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Vorwort

Zehn Uberraschungen fiir 2012

Eine der wenigen Konstanten im Anlagegeschaft ist die
Uberraschung. Das wird auch im kommenden Jahr gelten.
Aus diesem Anlass skizziere ich — wie jedes Jahr - einige
Szenarien, welche Anleger moglicherweise Uberraschen
kénnten.

1. Die Schuldenkrise transformiert die Eurozone von einem
Staatenbund zu einem Bundesstaat. Die Europaische
Zentralbank erklart, dass sie als ultimative Glaubigerin
samtliche Neuschulden der Eurozone garantiert. Damit
zZieht sie einen Schlussstrich unter die Eurokrise. Die
Eurozone einigt sich auf die unlimitierte Ausgabe von
gemeinschaftlich garantierten Bonds.

2. Die USA, Europa und Japan praktizieren zunehmend fi-
nanzielle Repression unter Titeln wie «fairer Lastenaus-
gleich» oder «makro-prudentielle Massnahmen». Einen
wichtigen Aspekt bilden staatlich geforderte Anlagen in
nationalen Staatsanleihen fur Banken, Versicherungen
und Pensionskassen. Weitere Aspekte dieser Entwick-
lung sind Liquiditats-Einschrankungen und «freiwillige»
Laufzeitverlangerungen sowie negative Realzinsen (eine
Steuer fur Sparer).

3. Die Realzinsen sinken auf ein rekordtiefes, negatives Ni-
veau. Wahrend die Inflation Uber 3% steigt, verharren die
nominellen Zinsen flir erstklassige Staatsanleihen deut-
lich darunter. Dauerhaft negative Realzinsen — und nicht
etwa galoppierende Nominalzinsen — entsprechen dem
tatsachlichen Gesicht der Monetisierung von Staats-
schulden.

4. China wird von einer Banken- und Immobilienkrise er-
schittert. Sie wird durch Verstaatlichung der betroffenen
Banken geldst. Dank der relativ geringen internationalen
Verflechtung und der hohen Liquiditatshaltung des chi-
nesischen Staates sind die Auswirkungen auf die globa-
len Finanzmarkte vorlibergehend. Als Konsequenz libera-
lisiert China seinen Bankensektor und implementiert ei-
ne strengere BankenUberwachung.

5. Im Nahen Osten eskalieren die politischen und militari-

gen die Olpreise Gber USD 150 pro Barrel.

Die USA wahlen eine Fortsetzung der Patt-Situation zwi-
schen Kongress und Senat. An den Borsen wird das poli-
tische Patt begrisst.

. Goldpreise werden durch die negativen Realzinsen und

die geopolitische Unsicherheit zusatzlich angeheizt. Kurz-
fristig steigen sie Uber 2500 USD pro Unze.

Die globalen Aktienmarkte erleben eine sehr kraftige Ral-
lye. Sie beginnt als «Erleichterungs-Rallye», weil eine Eu-
rokrise verhindert wird. Sie setzt sich zu einer «Not-
stands-Rallye» fort, weil Investoren als Folge des durch
negative Bondrenditen ausgelosten Anlage-Notstandes
in Aktien umschichten. Die meisten Aktienmarkte gewin-
nen 30% bis 40%. Aktien, welche am meisten unter den
Unsicherheiten der Euro-Krise gelitten hatten, zahlen zu
den absoluten Bérsengewinnern des Jahres 2012.

Die Schweizer Nationalbank beendet ihre Politik des
Wechselkursziels. Doch trotz der aussetzenden Devi-
senmarktinterventionen sinkt der Schweizer Franken ge-
genlber dem Euro auf EUR-CHF 1.40 ab. Der amerikani-
sche Dollar Ubersteigt wieder die Paritat zum Schweizer
Franken.

10.Curiosity, die grosste Forschungs-Expedition auf den

Mars, bestatigt, dass es Leben auf dem Mars gibt. Zwar
bleibt der praktische Nutzen dieser Erkenntnis unkKlar,
doch verschafft sie der amerikanischen NASA grosses
Prestige und fordert weltweit das Interesse, weitere
Mars-Expeditionen vorzunehmen.

Herzlich lhr

schen Spannungen. Nachdem Iran sich nicht dem IAEA-
Ultimatum fUgt, legen westliche und israelische Streit-
krafte erfolgreich iranische Reaktoren lahm. In der Folge
der politischen Unsicherheiten im arabischen Raum stei-

Kot tegre

Burkhard P. Varnholt, Chief Investment Officer
Mitglied der Geschaftsleitung
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Der Schliissel liegt im Risikomanagement

Kiirzere Konjunkturzyklen und hartere Landungen stellen die Anlagepolitik vor grosse Herausforderungen. Da die
Korrelationen zwischen den Anlageklassen in schwierigen Marktphasen stark ansteigen, gilt es die Risiken genau
zu beobachten und rechtzeitig zu reduzieren. Nach einer positiven ersten Jahreshalfte mit zweistelligen Renditen
rechnen wir gegen Ende des Jahres mit erneuten Riickschlagen. Insgesamt sollte aber 2012 mit einem gemischten
Portfolio eine deutlich positive Wertentwicklung erreicht werden.

Riickblick 2011: Erniichternde Bilanz

Das Jahr 2011 hat bei den meisten Anlageklassen Ver-
luste mit sich gebracht. Trotz leichter Erholungstendenzen
im vierten Quartal konnten sich die Aktienmarkte nicht
mehr ganz vom Einbruch im August erholen. Nach einer
turbulenten ersten Jahreshalfte mit politischen Umwal-
zungen in Nordafrika und einer Umweltkatastrophe in Ja-
pan fuhrten die Eskalation der Eurokrise sowie die US-
Schuldendebatte im Sommer zu einem regelrechten Aus-
verkauf an den Aktienmarkten. Viele Marktindizes buUss-
ten innerhalb weniger Wochen Uber 20% an Wert ein.

Entwicklung von verschiedenen Risikoanlagen
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Der Anstieg der Risikoaversion, welcher im dritten Quartal
auch zu einer negativen Wertentwicklung bei den Unter-
nehmensanleihen und den meisten Alternativen Anlagen
fuhrte, wirkte sich 2011 sehr negativ auf die Gesamtren-
dite eines gemischten Portfolios aus.

Wirtschaftsausblick: Die Quadratur des Kreises

Angesichts der Notwendigkeit eines weltweiten Schul-
denabbaus steht die Weltwirtschaft Anfang 2012 vor
grossen Herausforderungen. Der Schuldenabbau wird
Uber die nachsten Jahre aber gelingen, wenn die Zinsen

lange genug unter der Wachstumsrate gehalten werden.
Das mangeinde Wachstum in den Industrielandern sei-
tens Konsument und Staat muss durch Investitionen und
Exporte in die Schwellenlander kompensiert werden. Die
Nachfrage aus den Schwellenlandern sollte 2012 mit ei-
ner expansiven Geldpolitik unterstiitzt werden. Da die
globalen FrUhindikatoren schon auf einen neuen Auf-
schwung hindeuten, dulrfte das Wachstum in der ersten
Jahreshalfte positiv Uberraschen.

Wirtschaftsschwung in USA, Deutschland und China
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Das grosste Risiko ist, dass die Euroschuldenkrise durch
politische Fehleinschatzungen zu einem Stolperstein fur
die Weltwirtschaft wird. Bei einer Kreditklemme in Euro-
land wirden Uber die Vernetzung des globalen Finanzsys-
tems auch die Ubrigen Regionen angesteckt. Wir denken
aber, dass ein solches «Worst-Case»-Szenario, welches
den Aufschwung im Keim ersticken wurde, nur eine gerin-
ge Wahrscheinlichkeit hat.

Anleihen: Hohe Risikopramien bei niedrigen Zinsen

Die Geldpolitik in den Industrielandern wird auch im Jahr
2012 nochmals expansiver werden. Auch die Schwellen-
lander durften zu einer starkeren Lockerung der Geldpoli-
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tik bereit sein. Trotz der expansiven Geldpolitik sehen wir
die Zinsen am langen Ende in den Industriestaaten stei-
gen. Aufgrund des graduellen Wirtschaftsaufschwungs
und wegen allmahlich steigenden Inflationserwartungen
durfte die Zinskurve in den Industriestaaten steiler wer-
den. Bei einem Rickgang der Risikoaversion wurden die
AAA-Staatanleihen, die sogenannten «sicheren Hafen»,
besonders leiden. Profitieren kdénnen im Jahr 2012 die
Anleihen der Schwellenlander, welche Uber solide Fun-
damentaldaten verfigen und von einer expansiveren
Geldpolitik ihrer Zentralbanken unterstitzt werden. Unter-
nehmensanleihen weisen eine attraktive Bewertung auf,
da die Kreditrisikopramien weit Uber dem langfristigen
Durchschnitt liegen. Zusatzlich machen negative Netto-
Neuemissionen von Banken und eine geringe Neuver-
schuldung von Industrieschuldnern Obligationen mit ho-
her Rendite zu einem knappen Gut. Nach einer Rekapita-
lisierungsrunde durfte auch der Finanzsektor im Jahres-
verlauf wieder an Attraktivitat gewinnen.

Die CHF-Aufwertung wird sich nicht wiederholen

125 125

120 ! 120

|
1
\
115 yal
i
\

110

105 x| AW

'l
100 A" T
N
§ 4o A
' SRANYGN
\

a
95

105

95

90 90
TANTFEBMARAPRMAY JUNTJULTAUGSEP IOCTNOVDBEC!
US US Dollar Index
EU Euro Index

—— CH Swiss Franc Index

Quelle: Datastream, Sarasin

Wahrungsausblick: Hasslichkeitswettbewerb
Schwachere Fundamentaldaten in Euroland erfordern zu
Beginn des Jahres 2012 dezidierte Massnahmen der
EZB, die den Euro gegenlber dem Dollar schwachen wer-
den. Die SNB wird die Euro-Untergrenze zwar verteidigen,
aber im 2012 nicht weiter anheben. Weil sich gemass
unserem Szenario das Konjunkturumfeld allmahlich auf-
hellen wird, ist eine schrittweise Rickkehr des Frankens
zu seinem fairen Wert auch ohne Zutun der SNB wahr-
scheinlich. Wenn Euroland ab dem zweiten Quartal aus
der Rezession findet, geraten die strukturellen Probleme
der USA wieder in den Vordergrund. Die Nachfrage nach
dem defensiven Yen durfte sich abschwachen, wahrend
zyklische Wahrungen Ruckenwind erhalten sollten.

Aktienstrategie: Fokus auf den Zyklus

Uber die nachsten finf bis zehn Jahre dirften Aktien auf-
grund des mageren Wachstums in den Industrielandern
keine berauschenden Renditen abwerfen. Umso wichtiger
ist es, die Uberdurchschnittlichen Renditephasen, welche
primar durch eine positive Veranderung der Wachstums-
erwartungen bestimmt werden, zu erkennen und die
Marktkorrekturen zu meiden. Da die Aktienkurse 2011
trotz steigenden Gewinnen mehrheitlich gefallen sind,
sind viele Aktienmarkte nun dusserst glnstig bewertet.
Die grosste Unterbewertung sehen wir in den Schwellen-
landern, welche fir 2012 das grésste Aufwartspotenzial
aufweisen. Eine positive Uberraschung konnten aber
auch Euroland-Aktien bieten, welche deutlich glnstiger
sind als US-Aktien und von den Anlegern zurzeit gemieden
werden. Die klrzeren Konjunkturzyklen zwingen Anleger
zu einer flexibleren Sektorallokation. Neben langfristigen
Anlagethemen wie Gesundheit, Energie und Technologie,
welche Wachstum und Einkommen im Portfolio garantie-
ren, sollten Anleger im Aufschwung 2012 auf zyklische
Sektoren setzen, welche besonders vom Wachstum in
den Schwellenléandern profitieren. Aufgrund der sehr
glnstigen Bewertung sehen wir das grosste Potenzial
aber in Versicherungsaktien.

Asset Allocation: Uberraschend positive Renditen
Aufgrund der positiven Konjunktursignale sind wir in un-
serer Anlagepolitik zu Jahresbeginn Ubergewichtet in Ak-
tien und in Rohstoffanlagen. In Staatsanleihen sind wir
hingegen deutlich untergewichtet. Innerhalb der Anleihen
praferieren wir hochqualitative Unternehmensanleihen
und erachten auch Schwellenlanderanleihen als attraktiv.
Innerhalb der Aktien bevorzugen wir die Schwellenlan-
dermarkte, welche das grosste Aufwartspotenzial aufwei-
sen. Vorsichtig stimmt uns noch die Euroschuldenkrise,
welche im ersten Quartal zu Verwerfungen flihren kdnnte.
Der positive Wachstumsschwung, die attraktive Bewer-
tung sowie die vorsichtige Positionierung der Anleger
sprechen aber fur eine weitere Erhohung der Aktienge-
wichtung. Im Verlauf des ersten Halbjahrs durften auch
die Rohstoffpreise steigen, da sie von der zunehmenden
Nachfrage profitieren werden. Die zweite Jahreshalfte
durfte allerdings fur Risikoanlagen schwieriger werden, da
der Wachstumsschwung abnehmen wird. Es gilt also
auch im 2012 den Fokus auf das Risikomanagement zu
legen und rechtzeitig die Risiken wieder zu reduzieren.

Philipp Bartschi, CFA
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Schuldenabbau in der alten Welt

Das vor uns liegende Jahrzehnt wird von einem Abbau der iibermassigen privaten und staatlichen Verschuldung in
den Industrielandern gepragt sein. Gleichzeitig stellen die zunehmende Ressourcenknappheit und die demographi-
sche Entwicklung die Industrielander vor neue Herausforderungen. Tiefe Zinsen und der Aufstieg der Schwellenlan-
der, welche kaum unter den Folgen der Kreditkrise leiden, werden das Wachstum in einer neuen Weltordnung stiit-
zen. Wir identifizieren Trends, von denen Aktienanleger profitieren konnen, und prasentieren Anlageideen.

Exzesse der Vergangenheit bereinigen

Das erste Jahrzehnt des neuen Jahrtausends war gepragt
von einem Aufbau makrookonomischer Ungleichgewichte
in der Weltwirtschaft. Lander mit Kapitalbilanziberschis-
sen wie China, Deutschland, Japan und die Schweiz fi-
nanzierten einen immer grosser werdenden Konsumhun-
ger der so genannten Defizitlander wie den USA, UK und
der Region Sudeuropa und profitierten gleichzeitig von
steigenden Exporten. Erméglicht wurde der exzessive
Konsum in den Defizitlandern durch eine Politik des billi-
gen Geldes, das seinen Weg Uber steigende Immobilien-
preise fand. Im Zenit der Kreditblase im Jahr 2007 impor-
tierten allein die USA 730 Mrd. USD an Kapital, fast 50%
der gesamten Kapitalimporte der Welt. Nach dem Platzen
der Kreditblase wurde die weg brechende Konsumnach-
frage zunachst durch Staatsnachfrage kompensiert, was
zu einem weltweiten Anstieg der Staatsverschuldung flhr-
te. Das angebrochene Jahrzehnt wird nun davon gepragt
sein, Exzesse der Vergangenheit zu bereinigen. Privat-
haushalte werden ihre Schulden abbauen und Staaten ih-
re Haushalte konsolidieren mussen. Die Notwendigkeit
des Schuldenabbaus (im Englischen «Deleveraging») trifft
auf die demographischen Verschiebungen in den Indust-
rielandern. Diese rihren aus dem Rickgang des Bevolke-
rungswachstums in Verbindung mit einer rasch alternden
Gesellschaft und implizieren ein sinkendes Wachs-
tumspotenzialwachstum fir die industrialisierte Welt. Zu-
dem zwingt der sich beschleunigende Ressourcenabbau
zu einem bewussteren Umgang mit der Natur und Effi-
zienzsteigerungen der Produktion.

Funf Trends einer neuen Weltordnung

Wie kann die Weltwirtschaft auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad gebracht werden? Es ware verfehlt, an-
gesichts der grossen Herausforderungen in Ubertriebenen
Pessimismus zu verfallen. Ein wichtiger Teil der Welt -
insbesondere die Schwellenlander - leidet nicht unter den

Spatfolgen der Kreditblase. Die Ubernahme von Techno-
logien aus den Industrielandern gepaart mit starkem Be-
vOlkerungswachstum ermoglicht ihnen einen raschen
Aufholprozess. Dieser generiert eine starke zusatzliche
Nachfrage, verlangt aber auch einen verantwortungsvolle-
ren Umgang mit Ressourcen. Gleichzeitig wird in den In-
dustrielandern eine fortgesetzte Nullzinspolitik dafur sor-
gen, dass die Uberschuldung (iber die Zeit abgebaut wer-
den kann und der damit einhergehende Nachfragerick-
gang abgefedert wird. Im Zuge dieser neuen Weltordnung
kristallisieren sich funf langfristige Trends heraus:

1. Neue Bescheidenheit im Konsumsektor: Es wird sich
ein neues Konsumverhalten mit dem Motto «weniger
ist mehr» etablieren.

2. Effizienzdruck fiihrt zu Innovationen: Unternehmen mit
erfolgreichen Strategien werden von der rasch zuneh-
menden Ressourcenknappheit profitieren.

3. Anpassungen im Gesundheitssektor: Innovation und
neue Modelle werden belohnt, da sich die Staaten
Ausgabensteigerungen im bisherigen Umfang nicht
mehr leisten kdonnen.

4. Deleveraging der Banken: Der Finanzsektor ist der
Hauptverlierer des Deleveraging und muss sich auf
das Kerngeschaft zurickbesinnen.

5. Symbole einer neuen Weltordnung: Der Aufstieg der
Schwellenlander wird zum Hauptwachstumstreiber und
schafft neue Opportunitaten.

1. Neue Bescheidenheit im Konsumsektor

Konzepte fur ein verandertes Konsumverhalten

Das sich verandernde, bescheidenere Konsumverhalten
stellt den Endkonsum und die Einzelhandelsindustrie vor
grosse Herausforderungen wie beispielsweise eine sin-
kende Zahl an Einkaufstouren, der Druck einer effiziente-
ren Lagerhaltung und kleinere Einkaufsflachen. Die Ein-
zelhandelsmargen liegen im tief einstelligen Bereich. Dies
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lasst den Unternehmen wenig Raum in der Uberwélzung
von steigenden Rohstoffkosten und nachteiligen Wah-
rungsentwicklungen. Aus konjunktureller Sicht steht die
Nachfrage vor allem von Gultern ausserhalb des Nah-
rungsmittelbereichs vor grossen Herausforderungen. Eu-
ropas grosste Einzelhandlerin, die franzésische Carrefour,
kampft im Kerngeschaft seit langerem mit sinkenden
Verkaufsvolumen. Die Uberdimensionierten Supermarkte
binden dartber hinaus viel Kapital und entsprechen nicht
mehr dem Zeitgeist der Konsumenten. Diese verlangen
heute kurze und direkte Wege beim Einkauf von Alltags-
produkten mit dem besten Preis-/Leistungsverhaltnis. Sie
leisten sich keine stundenlangen Einkaufsbummel mehr.

Umsatzanteil E-Commerce europaischer Einzelhandler

Online-  Gruppen- Online-
Gesellschaft Verkaufe! umsatz®  Verkaufe
Ahold 0.80 32.0 2.4%
Carrefour 0.60 84.0 0.7%
Metro 0.80 69.8 1.1%
Morrison 0.12 22.4 0.5%
Tesco 4.05 84.3 4.8%
Marks & Spencer 0.95 12.5 7.6%
H&M 0.55 13.9 4.0%
Inditex 0.50 14.0 3.6%

*2012E, in Mrd. EUR

Quelle: ING, Sarasin

Alternative Vertriebsmethoden

Vor diesem Hintergrund befindet sich der Einzelhandel in
einem Wandel, welcher neue Distributionskanale und ei-
ne angepasste Produktvermarktung verlangt. Das Kon-
zept, Online Produkte zu bestellen und dann an einem
Lagerort abzuholen — das sogenannte «Click & Collect» —
gewinnt immer mehr an Bedeutung. Es handelt sich um
eine Erweiterung des ursprunglichen Online-Shoppings.
Es hat indes den grossen Vorteil, dass Konsumenten
nicht auf eine (meist kostenpflichtige) Heimlieferung war-
ten mussen. Damit werden Online-Verkaufe fur Nah-
rungsmittel-Retailer eine Distributionsoption. Fur die tradi-
tionellen Einzelhandler hat dies zudem den Vorteil, dass
die bestehenden Filialen in wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten wieder besser ausgenutzt werden. «Click & Collect»
wird vor allem den etablierten Handlern mit eigenem sta-
tionarem Verkaufsnetz Wettbewerbsvorteile bringen. Bis-
lang waren diese gegenlber den reinen Internetunter-
nehmen wie Amazon im Nachteil. Die Retailer verfligen
mit dem Filialnetz an zentralen Orten Uber die notwendi-

gen (Lager-) Infrastrukturen. Im November 2011 hat unter
den grossen Einzelhandlern die niederlandische Ahold ei-
ne Strategie vorgestellt, die zu Beginn 2012 vorsieht, das
«Click & Collect»-Modell in Europa und in den US einzu-
fuhren. Damit sollen die Online-Verkaufe Uber die nachs-
ten funf Jahre auf EUR 1.5 Mrd. verdreifacht werden.

Anpassung im Produktmix
Auf der Produktvermarktungsseite ist ein steigendes An-

gebot von Eigenmarken («Private Label») erkennbar. Diese
nehmen den Markenprodukten in den Regalen immer
mehr Platz weg. Sie bescheren den Handelsunternehmen
eine héhere Marge und beanspruchen in der Preisgestal-
tung weniger Aufwand. Die im Namen der Einzelhandler
vermarkteten Produkte haben in Nordamerika in der Fi-
nanzkrise 2008/09 deutlich an Terrain gewonnen und
sich im gegenwartigen Umfeld auch in Europa weiter ge-
festigt. Bei den Eigenmarken verfolgen Carrefour wie
Ahold, aber auch die deutsche Metro die gleiche Strate-
gie. Ahold etwa will im kompetitiven US-Geschaft den An-
teil von gegenwartig 20% sukzessive auf 40% und in den
Niederlanden von 50% auf 60% steigern. Bei Ahold liegen
die Margen bei den Eigenmarken bis zu 10% hoher und
verbessern so die Profitabilitat. Die britische Wm Morri-
son plant im Januar 2012 ebenfalls die erneute breite
Lancierung der Eigenmarke «M Savers». Das Sortiment
von 100 Produkten soll im Jahresverlauf auf 500 ausge-
weitet werden. 2011 hatte Morrison mit dieser Linie
schatzungsweise Umsatze von GBP 6 Mrd. erreicht (rund
ein Drittel des Gesamtumsatzes). Diese Linie hat fir
2012 ein Wachstumspotential von rund 10%.

Selbst ist der Konsument

Ein anderes markantes Beispiel einerseits flr die neue
Konsumbescheidenheit in den Industrienationen und an-
dererseits fur den hohen Konsumappetit in den aufstre-
benden Landern wie in China stellt die Heimwerker-
Industrie («Do-it-yourself») dar. Wahrend sich in wirtschaft-
lich schlechten Zeiten die Nachfrage nach Produkten und
Dienstleistungen rund um das Eigenheim grosser
Beliebtheit erfreut, ist dieser Markt in China kaum vor-
handen. Dort werden Wohnungen und Hauser nicht reno-
viert, sondern schlicht und einfach abgebrochen und neu
aufgebaut. Die global flihrende Heimwerker-Kette Home
Depot hat die Expansion in China deshalb unlangst stop-
pen mussen. Die in Europa fUhrende Kingfisher setzt da-
gegen konsequent auf den europaischen Markt mit
Schwergewicht UK und Frankreich sowie Polen und Tur-



kei. Wahrend das Unternehmen in den EU-Landern mit
den Formaten B&Q, Brico Depot, Castorama und Screwfix
in einem gedrickten Konsumumfeld im hoch fragmentier-
ten Markt stetig Marktanteile gewinnt und dank der stei-
genden Markt- und Preismacht solide Margen erwirtschaf-
tet, stellt das Polen-Geschaft den Wachstumsmotor auf
Umsatzebene dar. Insgesamt erachten wir in einem fragi-
len Wirtschaftsumfeld Einzelhandler mit Fokus einerseits
auf Lebensmittel, wie Morrison in UK und andererseits
auf spezielle Segmente wie den Heimwerker-Markt bei
Kingfisher als attraktiv.

2, Effizienzdruck fiihrt zu Innovationen

Neue Materialien ermoéglichen sauberere Technologien
Das stetig steigende Bevolkerungswachstum und der in
den rasch wachsenden Schwellenlandern steigende
Wohlstand setzen die Industrie- sowie die Dienstleis-
tungssektoren unter zunehmenden Effizienzdruck. Der
Kampf um die weltweit knappen Ressourcen wird harter,
was sich nicht zuletzt in steigenden Rohmaterial- und
Energiepreisen niederschlagt. Neue Materialien wie z.B.
Verbundwerkstoffe, aber auch innovative Produktionsver-
fahren helfen, die Endprodukte zu verbessern. Dies ob-
wohl der Rohmaterial- und Energieeinsatz pro hergestellte
Einheit stetig abnimmt. Dank Automatisierung und Pro-
duktionseffizienz sinken zudem die Produktionskosten
und die zum Teil hoherwertigen Endprodukte kénnen zu
vorteilhafteren Preis-/Leistungsverhaltnis den
Konsumenten zur Verfigung gestellt werden. Um eine
bessere Ressourceneffizienz auf der Einsatzseite und ei-
nen hoéheren Wirkungsgrad bei den angebotenen Produk-
ten zu erreichen, spielen saubere Technologien eine im-
mer wichtigere Rolle. Dabei ist nicht nur an die Nutzung
von Wind- und Solarenergie oder an die Aufbereitung von
Biobrennstoffen zu denken, sondern auch an technolo-
gisch neue Applikationen. Gute Stichworte hierzu sind der
Einsatz von LED-Leuchten anstelle von traditionellen
Gluhbirnen oder die Weiterentwicklung von Elektro- und
Hybridmobilen bis zu ihrer breiten Alltagstauglichkeit.

einem

Gewichtseinsparung bei Batterien

Fir den Einsatz in Elektroautos sind die in Mobiltelefonen
und Laptops verwendeten wieder aufladbaren Lithium-
lonen Batterien zu schwer und ihre Reichweite zu gering.
Da die Losung nicht in grosseren und schwereren Batte-
rien liegen kann, um deren Wirkungsgrad zu erhdhen,
mussen Materialien entwickelt werden, die mehr Energie
in die Batterie bringen. Innovative Kathodenmaterialien
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auf Basis von Nickel-, Kobalt- und Manganoxiden eroffnen
interessante Perspektiven. Die nachste Batteriegenerati-
on dirfte sodann die Lithium-Schwefel-Batterie sein, wel-
che aus einer Lithium-Anode und einer Schwefel haltigen
Kathode besteht. Der grosse Sprung verspricht jedoch die
Ubernachste Generation mit der Lithium-Luft-Batterie. Sie
stellt eine Kombination von Lithium-Batterie und Brenn-
stoffzelle dar und soll annahernd Reichweiten heutiger
Autos ermoglichen.

Energieeffizientere Zementherstellung

Ein weiteres Beispiel der erfolgreichen Steigerung der
Ressourceneffizienz liefert die Zementindustrie. Bei der
Verringerung des Anteils des in der Herstellung sehr
Energie intensiven Klinkers als wichtigster Bestandteil zur
Zementherstellung konnten erhebliche Fortschritte erzielt
werden. So konnte der Klinkerfaktor alleine in den letzten
zehn Jahren um rund 15% reduziert werden. Der Anteil an
alternativen Brennstoffen zur Herstellung von thermischer
Energie fur die Zementproduktion konnte hingegen in den
letzten zwanzig Jahren verdreifacht werden.

Informationstechnologie gewinnt weiter an Bedeutung

Wahrend bisher Stromnetze mit zentraler Stromerzeugung
den Markt dominierten, geht der Trend in Richtung de-
zentraler Erzeugungsanlagen. Dies gilt sowohl bei der Er-
zeugung aus fossiler Primarenergie durch kleine Warme-
kraftkopplungs-Anlagen als auch bei der Erzeugung aus
erneuerbaren Quellen wie von Photovoltaik-, Windkraft-
und Biogasanlagen. Dies flhrt zu anspruchsvolleren
Netzstrukturen, was entsprechend neue flexible Strom-
netze (Smart Grids) und IT-Datenaustauschsysteme erfor-
dert. Wenig Beachtung beim Thema Ressourceneffizienz
findet die Informationstechnologie (IT). Betrachtet man
aber den Wandel, welcher der Personal Computer (PC)
zuerst in der Administration (Rechnungswesen) und spa-
ter in der Produktion (Planung & Steuerung) ausgelOst
hat, wird offensichtlich, dass die IT einen gewichtigen
Beitrag zu einer effizienteren Welt liefert. Dank CAD und
CAM Systemen (Computer Aided Design und Manufac-
turing) wurde selbst die Innovationsarbeit in Forschung
und Entwicklung effizienter. Heute geht die IT noch einen
Schritt weiter und die unternehmensweiten Datenmodelle
sind mobil verflgbar. Aussendienstmitarbeiter sind gleich
wie ihre Vorgesetzten online mit allen notwendigen IT-
Systemen des Unternehmens verbunden. So wird es mog-
lich, dass der Servicemitarbeiter bei seinem Einsatz onli-
ne Zugriff auf Produktionsdaten, Ersatzteillisten, Diagno-
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seprotokolle etc. hat und sogar die Rechnungsstellung
vor Ort beim Kunden auslosen kann. Die heutige Mobil-
kommunikation wird in den nachsten Jahren weitere Effi-
zienzsteigerungsschritte ermoglichen, was dem Konsu-
menten und der Umwelt zu Gute kommt.

Viele gut positionierte Unternehmen

Unser Anlageuniversum setzt sich bewusst mit Unter-
nehmen auseinander, welche dem Thema schonender
Umgang mit Ressourcen, effiziente Produktionssysteme
oder Informationstechnologie als Grundlage fir eine
nachhaltigere Welt eine hohe Beachtung schenken. Bei-
spiele fur Unternehmen, die wir diesbezuglich als fuhrend
erachten, sind Georg Fischer, Sulzer, Schindler, Holcim
und Clariant sowie international Linde, SAP, IBM, Micro-
soft, Intel, Schneider Electric und Saint Gobain.

3. Anpassungen im Gesundheitssektor

Hoher Anteil der Gesundheitskosten an Staatsbudget

Der Anteil der Gesundheitskosten am BIP betrug gemass
Zahlen der OECD flur 2009 11% des BIP in Europa und
17% in den USA. Er ist in den letzten Jahren infolge des
zeitweiligen Rickgangs des BIP nochmals deutlich ange-
stiegen. Die Gesundheitsausgaben sind der zweitgrosste
Posten nach Sozialausgaben in den staatlichen Budgets
der Industrielander und haben einen Anteil von 15% in
Europa und sogar 21% in den USA erreicht. Es ist des-
halb unumganglich, dass die Anstrengungen, die in der
Finanzkrise in Schieflage geratenen Staatsbudgets zu sa-
nieren, sowohl in Europa wie auch in den USA die Ge-
sundheitsausgaben einbeziehen.

Arzneimittelpreise in Europa weiter unter Druck

2010 haben eine Reihe von europaischen Landern Sen-
kungen der Arzneimittelpreise verfugt. Es ist zu erwarten,
dass im Rahmen der Austeritatspolitik auch 2012 Mass-
nahmen im ahnlichen Umfang beschlossen werden, die
sich etwa 3-4% negativ auf den Umsatz auswirken wer-
den. Druck auf die Medikamentenpreise in Europa ist je-
doch nichts Aussergewodhnliches. Preisanpassungen er-
folgen in Europa jahrlich und bewegen sich gewohnlich in
der Grossenordnung von etwa 2%. Die Pharmakonzerne
passen ihre Kosten und die Vertriebsmodelle an tiefere
Preise an, so dass sich diese nicht vollstandig auf die
Gewinne auswirken. Zusatzlich ist zu erwarten, dass die
Verwendung von Generika, deren Marktanteil in Stdeuro-
pa deutlich niedriger ist als z.B. in Deutschland, zusatz-
lich gefordert wird. Auch wird das Augenmerk verstarkt
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auf das Kosten/Nutzen-Verhaltnis neuer Therapien fallen.
Pharmadkonomische Evaluationen neuer Arzneimittel, wie
in den UK schon langer Ublich und letztes Jahr auch in
Deutschland eingeflihrt, werden sich weiter verbreiten.
Anstelle einer Vergltung aller medizinischen Dienstleis-
tungen («Pay for Service») wird vermehrt das Erreichen
gewisser Behandlungsziele vergutet werden («Pay for Qua-
lity»). Die meisten Pharmaunternehmen haben sich daran
schon angepasst, indem sie sich verstarkt auf die Ent-
wicklung von Produkten mit optimiertem medizinischen
Zusatznutzen fokussieren.

Anteil der Gesundheitskosten am BIP
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Quelle: OECD

Scheitern des US «Super-Kommittees» positiv

Im November 2011 sind die Verhandlungen des soge-
nannten «Super-Kommittees» Uber Einsparungen in der
Hoéhe von USD 1.3 Billionen uber zehn Jahre gescheitert.
Damit kommen automatische Massnahmen zum Zug, die
vor allem die Militarausgaben treffen werden. Dieser Aus-
gang entspricht fir den Gesundheitssektor einem «Best-
Case»-Szenario, da sich die Einschnitte auf Reduktionen
von 2% im Versicherungsprogramm fir Senioren (Medi-
care) beschranken werden, die sowohl Pharma- wie auch
Medizinaltechnikunternehmen nur indirekt treffen werden.

Umfeld bietet innovativen Anbietern Chancen

Die Anstrengungen zur Eingrenzung der staatlichen Defizi-
te werden Druck auf die Umsatze im Gesundheitssektor
auslUben. Dem stehen aber die demografische Entwick-
lung und ein Nachfragewachstum gegenuber. Realistisch
gesehen wird es wahrscheinlich hauptsachlich darum ge-
hen, die Gesundheitskosten zu stabilisieren und die vor-
handenen Mittel mit einem hdéheren Nutzen fiir den Pati-
enten auszugeben. In diesem Umfeld sind diejenigen Un-
ternehmen gut positioniert, die flr innovative Produkte




mit belegter Wirkung nach wie vor hohe Preise werden
verlangen konnen. Roche hat diesen Weg schon langer
konsequent beschritten. Geschaftsmodelle, die es erlau-
ben, die Gesamtkosten einer Erkrankung zu senken, wer-
den ebenfalls gefragt bleiben. Hier ware der Betreiber von
Dialysezentren Fresenius Medical Care zu nennen. Die
Versorgung mit einer regelmassigen Dialyse spart Ge-
sundheitskosten indem teure Komplikationen wie Nieren-
versagen verhindert werden. Zudem hilft ein neues, pau-
schales Vergutungsregime («Bundling») in den USA, fal-
sche finanzielle Anreize zu beseitigen und das Erreichen
der Behandlungsziele glinstiger zu erreichen.

Gesundheitsgase mit attraktiver Wachstumsdynamik
Ungeachtet des Kostendrucks im Gesundheitswesen er-

freuen sich die grossen Hersteller von Industrie- und Ge-
sundheitsgasen einer ungebrochen starken Nachfrage
nach Spezialgasen. Aufgrund der relativ geringen Kosten
der Gase gemessen an den Gesamtkosten der medizini-
schen Behandlung und Versorgung von Patienten sind die
Verkaufspreise in diesem Bereich keinem Druck ausge-
setzt. Vielmehr steht deren zeitgerechte Verfugbarkeit in
gewlnschter Menge und Qualitat im Vordergrund. Vor al-
lem der Heimpflegemarkt (hochwertige Sauerstoffe, Dia-
betes oder Schlaftherapien) entpuppt sich je langer je
mehr als ein ausserordentlich attraktiver Wachstums-
markt. Die grossen europaischen Industriegasunterneh-
men Linde und Air Liquide sowie die US-amerikanische
Praxair profitieren von diesem Trend.

4. Deleveraging der Banken

Globale Finanzkrise fuhrt letztendlich zum Deleveraging
Als Lehre aus den Exzessen vornehmlich der Investment-
banken in der globalen Finanzkrise wurden die aufsichts-
rechtlichen Vorschriften fir die Bankenindustrie weltweit
verscharft. Eine zentrale und koordinierende Rolle Uber-
nimmt hierbei der Basler Bankenausschuss, im Rahmen
der Aktivitaten der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich mit dem unter «Basel 2.5» und ab 2013 unter «Ba-
sel 3» bekannten Regelwerk. Dieses legt einheitliche
Mindesteigenkapital-Vorschriften fiir die Banken auf glo-
baler Ebene fest. Gegenuber der «Boom and Bust» Perio-
de vor der Finanzkrise wurden die Mindesteigenkapital-
Quoten — so insbesondere die harten Kernkapitalquoten —
deutlich erhoht. Die Banken haben bis Ende 2018 Zeit,
die neuen Vorgaben zu erflllen. Im Zuge der «Finanzkrise
2.0», ausgelost durch die sudeuropaische Staatsschul-
denkrise, die zuletzt auch Lander wie Frankreich und Bel-

Spezialthema

gien erfasste, wurden die europaischen Banken aufgrund
der teils erheblichen Abschreibungserfordernisse auf
Staatsanleihen mit aufsichtsrechtlichen Zusatzforderun-
gen im Rahmen von insgesamt drei sogenannten Stress-
tests der European Banking Authority (EBA) konfrontiert.
Der zuletzt per 8. Dezember 2011 ermittelte Kapitalbe-
darf von total 71 europaischen Banken zur Erreichung ei-
ner Mindesteigenkapitalquote von 9% der risikogewichte-
ten Aktiva betragt EUR 115 Mrd. Die Banken sind gehal-
ten, den nationalen Aufsichtsbehorden bis zum 20. Janu-
ar 2012 ihre Plane zur Erfullung bis spatestens Ende Juni
2012 vorzulegen.

Druck auf Bankensektor und die Realwirtschaft

Um die erforderliche Eigenkapitalllcke fristgerecht zu ful-
len, eroffnen sich den betroffenen Banken verschiedene
Moglichkeiten. Diese reichen von einbehaltenen Gewin-
nen und reduzierten Leistungsverglitungen (Boni) Uber
Kostensparmassnahmen bis hin zu Kapitalerh6hungen
und dem Abbau oder dem Verkauf von Bilanzaktiva. Da
die zuerst genannten Massnahmen nach mehrjahriger Fi-
nanzkrise bereits grosstenteils ausgeschopft sind und Ei-
genkapitalerhdhungen wegen der deutlich unter Buchwert
liegenden Bewertung, des potenziell hohen Verwéasse-
rungseffektes und der mangelnden Aufnahmefahigkeit bei
Anlegern im derzeitigen Marktumfeld kaum in Betracht
kommen, rlckt in letzter Zeit immer mehr das Delevera-
ging mittels Reduktion der Bilanzaktiva in den Vorder-
grund. Die EBA hat den Banken signalisiert, dass sie eine
sich daraus ergebende Verknappung von Krediten fir die
Realwirtschaft nicht akzeptieren werde. Wie sie das
durchsetzen méchte, bleibt allerdings offen. Kommt hin-
zu, dass das Deleveraging nicht ohne Verlustrisiken ist,
weil zum einen die europaischen Volkswirtschaften in ei-
ne Rezession abzugleiten drohen und zum anderen, da
die Aufnahmefahigkeit fir die gesamteuropaisch ge-
schatzten EUR 1500 Mrd. bis 25600 Mrd. an abzubau-
enden Kundenforderungen (bis zu ca. 10% der ausste-
henden Kredite und eine Reduktion des Loan-to-Deposits-
Ratio von 114% auf 100%) Uber die nachsten Jahre in
diesem Ausmass bisher noch nie getestet wurde. Das
2009 im Bankensektor erfolgte Deleveraging in Hohe von
EUR 1°‘000 Mrd. war durch die Nachfrage der Kunden ge-
trieben und nicht wie heute durch die Banken von der An-
gebotsseite her. Zieht man allerdings in Betracht, dass
von den EU-weit geschatzten EUR 35‘000 Mrd. Bilanzak-
tiva ca. 40% oder EUR 14‘000 Mrd. auf nicht der Real-
wirtschaft zuzurechnende Aktiven entfallen (z.B. Handels-
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bestdnde im Investment Banking), bieten sich weitere
Méglichkeiten zur Bilanzreduktion. Dies hatte zudem kei-
ne realwirtschaftliche Kreditverknappung zur Folge.

Vermehrte Finanzierung Uber den Kapitalmarkt

Die Auswirkungen eines Deleveraging im Bankensektor
kdnnen aber durchaus auch positiv sein mit potenziellen
Nutzniessern bei den Kapitalmarktabteilungen der gros-
seren Investmentbanken. Tendenziell sind Kapital-
marktemissionen die preislich glinstigere Finanzierungs-
form als herkdmmliche Bankkredite und werden es ver-
mutlich auch bleiben. Das lasst sich am Beispiel der
Schweiz gut veranschaulichen. In den letzten funfzehn-
Jahren stieg gemass Untersuchungen der Credit Suisse
der Anteil von Anleihen an der gesamten Fremdfinanzie-
rung Schweizer Grossunternehmen von 28% auf 67%.
Entsprechend war die Kreditquote ricklaufig. In Deutsch-
land hingegen liegt der Kreditanteil noch bei hohen 80%
mit entsprechendem Potenzial fir Kapitalmarktfinanzie-
rungen. Gemass Berechnungen von S&P wird die ver-
scharfte Regulierung unter «Basel 3» den Unternehmen
generell zusetzen. Berechnungen zeigen eine Verteuerung
ihrer Finanzierung fir europaische Gesellschaften um
EUR 30 Mrd. bis 50 Mrd. jahrlich, wenn die Regulierung
ab 2019 umgesetzt ist. Demzufolge ist aufgrund der ho-
heren Eigenkapitalkosten mit einer Verteuerung der Un-
ternehmenskredite zu rechnen.

Nicht alle Finanzwerte sind betroffen

Die Fortdauer, wenn nicht gar Akzentuierung der Europai-
schen Staatsschuldenkrise, die Bilanzoptimierung durch
Deleveraging anstellen von Gewinnoptimierung und
schliesslich eine rezessionsbedingte Beeintrachtigung
von Bilanzaktiva sind wesentliche Stichworte hierzu. Vor
diesem Hintergrund fragt sich der Anleger zu Recht, ob es
Uberhaupt empfehlenswerte Bankaktien gibt. Unsere
Auswahl beschrankt sich auf wenige Titel. Bei Julius Bar
Uberzeugt uns die reine Vermogensverwaltungs-Strategie,
bei der britischen Standard Chartered die starke Position
in den Wachstumsmarkten Sudostasiens.

5. Symbole einer neuen Weltordnung

Viel ist im vergangenen Jahr Uber die konjunkturellen und
strukturellen Schwierigkeiten sowie Uber die finanziellen
Schulden der westlichen Welt gesprochen und geschrie-
ben worden. Gleichzeitig schaut die westliche Welt neid-
voll auf die Aufbruchsstimmung vor allem in diversen
Schwellenlandern, insbesondere in Asien. Allerdings ware
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Neid nicht angebracht. Gemessen am Bruttoinlandpro-
dukt pro Kopf ist der Wohlstand in den westlichen Staa-
ten noch immer viel hoéher. Trotzdem gibt es untrigliche
Zeichen, dass die Weltordnung neu ausgelegt wird. Die
beiden Schweizer Luxusguterkonzerne Swatch Group und
Richemont erzielen bereits die Halfte des Umsatzes in
Asien. Swatch Group generierte 2010 davon alleine zwei
Drittel im Grossraum China. Ausserdem steigt der Anteil
der durch asiatische Touristen erzielte Umsatz in den
westlichen Staaten kontinuierlich an. Ein Abbild der Ver-
lagerung der Bedeutung Richtung Asien geben auch die
allmonatlich verdéffentlichten Exportzahlen der Uhrenin-
dustrie:

e 2001 befanden sich unter den 20 gréssten Exportlan-
dern neun westeuropaische Staaten, in den ersten
zehn Monaten 2011 waren es noch sechs westeuropa-
ische Staaten.

e 2001 fuhrte die USA vor Hongkong und Japan die
Rangliste der wichtigsten Exportlander an. 2011 fuhrt
Hongkong die Rangliste an, mit einem doppelt so ho-
hen Exportanteil wie die zweitplatzierte USA. Auf dem
dritten Rang befindet sich China, das 2001 nicht unter
den 30 wichtigsten Exportlandern befand.

e Im Vergleich der Exportzahlen Januar — Oktober 2011
mit denjenigen in der gleichen Zeitperiode 2009 brillie-
ren China (+137%), Russland (+96%), Hongkong
(+83%), Thailand (+80%), Sudkorea (+77%) und Sin-
gapur (+66%) mit den hochsten Zuwachsraten.

e Genauso wie China war auch Indien 2001 noch nicht
auf der Liste der 30 wichtigsten Exportlander. 2011
war Indien bereits Nummer 22.

Von vergleichbarer Bedeutung sind China und weitere
aufstrebende Schellenlander wie Brasilien, Indien und
Russland fir die Premium Automobilhersteller wie Mer-
cedes-Benz, BMW oder Audi. So konnte Mercedes-Benz
den Absatz von Automobilen in China 2010 um 137% ge-
genuber dem Vorjahr steigern und fur das Jahr 2011 durf-
te abermals eine Erhéhung von rund 35% resultiert ha-
ben. Damit geht bereits jedes siebte Auto aus dem Hau-
se Daimler nach China. Zudem werden vor allem grosse
und leistungsstarke Fahrzeuge nach China abgesetzt und
die Gewinnmarge ist doppelt so hoch wie etwa bei einem
Verkauf in die USA. Fir BMW ergibt sich ein ahnliches
Bild. 2010 betrug der Zuwachs in China 85% und im
2011 schatzungsweise weitere 40%. Bei Audi durften fir
2011 ebenfalls ein Verkaufsplus in China von 35% resul-
tiert haben, nach einem Plus von rund 44% 2010. Damit



findet schon fast jedes vierte abgesetzte Audi Modell
seinen Kaufer in China. Ausdruck der zunehmenden wirt-
schaftlichen Schlagkraft lasst sich auch am Wachstum
der lokalen Unternehmen veranschaulichen, welche nicht
nur organisch rasch zulegen, sondern auch durch zum
Teil spektakulare Akquisitionen auf sich aufmerksam ma-
chen. So hat sich der chinesische Autobauer Geely das
schwedische Traditionsunternehmen Volvo Cars 2010
einverleibt, wahrend bereits 2008 die beiden britischen
Nobelmarken Jaguar und Range Rover an die indische
Tata Motors gingen. Die Grinde fir die Verlagerung des
Schwergewichts Richtung Asien sind mannigfaltig. Wich-

Trends einer neuen Weltordnung und deren Profiteure
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tigster Treiber ist aber sicherlich, dass die Anzahl der
vermogenden Personen in der Region laufend zunimmt.
Anders als in Westeuropa, wo Reichtum oft zurlickhaltend
genossen wird, legt die wohlhabende Bevolkerung in den
Schwellenlandern viel Wert auf Statussymbole. Luxusgi-
ter und Automobile der Premium-Klasse sind dazu pra-
destiniert. Der mittelfristige Ausblick fur die europaische
Luxusguterindustrie und die Premium Automobilproduzen-
ten bleibt vielversprechend. Der steigende Wohistand in
Asien ist ein ausserst glinstiger Nahrboden dafir.

Equity Research Team

EV/EBITDA Price/Book P/E Rendite

Trend Profiteur Kurs Rating 2012E 2011E 2012E 2011E (%)
Neue Bescheidenheit Kingfisher™* 250.7 Buy 4.9 1.0 9.4 3.4
Morrison 326.2 Buy 6.9 1.5 11.2 33

Ahold 10.4 Neutral 4.1 1.8 9.9 4.1

Carrefour 18.1 Neutral 5.4 1.3 11.0 4.8

Home Depot 42.0 Neutral 7.9 3.7 15.4 2.5

Metro 29.0 Neutral 4.0 1.4 8.4 4.9

Effizienzdruck Clariant 9.3 Buy 5.3 1.0 8.6 1.8
Georg Fischer 321.0 Buy 4.6 1.1 8.1 3.8

Holcim 50.3 Buy 7.3 0.9 14.4 2.8

IBM 183.9 Buy 8.3 8.7 12.4 1.5

Intel 24.3 Buy 4.8 2.7 10.2 3.2

Linde 116.4 Buy 7.4 1.7 14.7 2.1

Microsoft Corp 26.0 Buy 5.3 4.0 9.5 2.4

Saint Gobain 30.2 Buy 5.1 0.9 8.7 4.2

SAP™** 41.6 Buy 9.1 4.0 14.0 1.7

Schindler 109.4 Buy 9.6 4.5 19.3 2.1

Schneider Electric 41.6 Buy 7.1 1.5 10.9 4.0

Sulzer 100.4 Buy 6.2 1.7 11.7 2.9

Gesundheitssektor Air Liquide 97.5 Buy 8.4 2.8 16.9 2.6
Fresenius Medical Care 53.1 Buy 9.2 2.5 16.9 1.2

Linde 117.3 Buy 7.4 1.7 14.8 2.1

Praxair 107.9 Buy 10.2 5.1 18.2 1.8

Roche 159.2 Buy 7.6 9.3 11.5 4.3

Deleveraging Julius Baer 36.7 Buy n.m. 1.7 13.6 1.7
Standard Chartered 1409.0 Buy n.m. 1.3 10.2 3.4

Neue Weltordung Daimler 35.2 Buy 2.4 0.9 7.1 5.8
Swatch Group™* 351.5 Buy 7.2 2.4 13.4 1.8

Volkswagen 119.0 Buy 2.1 0.9 6.5 2.6

Richemont 47.5 Neutral 8.3 2.8 14.0 1.3

BMW 53.1 Neutral 2.2 1.3 7.7 4.2

""" Diese Aktien gehéren auch zu den Jahresfavoriten fiir 2012

Quelle: Sarasin Equity Research, Datastream, Kurse per 31.12.2011
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Wirtschaftsausblick

Die Quadratur des Kreises

Angesichts der Notwendigkeit eines weltweiten Schuldenabbaus steht die Weltwirtschaft Anfang 2012 vor grossen
Herausforderungen. Der Schuldenabbau wird aber gelingen, wenn die Zinsen unter der Wachstumsrate gehalten
werden. Das mangelnde Wachstum in den Industrielandern seitens Konsument und Staat muss durch Investitionen
und Exporte in die Schwellenldnder kompensiert werden. Die globalen Friihindikatoren deuten schon auf einen neu-
en Aufschwung hin. Dazu muss Euroland jedoch Anfang des Jahres eine Losung fiir seine Krisenstaaten finden.

US: Schuldenabbau im Privatsektor schreitet voran
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Der Schuldenabbau ist das bestimmende Thema

Das abgelaufene Jahr 2011 stand im Zeichen der globa-
len Staatschuldenkrise. Nach einem starken, aber kurzen
Wachstumsschub zu Beginn des Jahres brachten die Sor-
gen Uber die Gesundheit der Staatsfinanzen sowohl dies-
als auch jenseits des Atlantiks Konsumenten, Unterneh-
men, aber vor allem Banken in Bedrangnis. Die Sorgen
der Finanzmarkte sind jedoch nur das Symptom eines
grosseren fundamentalen Trends, dem gesamtwirtschaft-
lichen Schuldenabbau (Deleveraging). Die Weltwirtschaft
ist in den letzten Jahrzehnten aus dem Gleichgewicht ge-
raten. In Landern wie den USA, UK und Spanien hat ein
Immobilienboom zu einem fulminanten Anstieg der Privat-
verschuldung geflihrt. Als die Immobilienmarkte zusam-
menbrachen, waren die Privathaushalte Uberschuldet.
Weil die Haushalte die Schulden nicht mehr tragen konn-
ten, kam es zu einer Bankenkrise und als die Banken zu
wanken begannen, musste der Staat einspringen. Das
grundsatzliche Problem ist, dass hinter der Verschuldung
keine produktive Investition steht, sondern der geronnene
Konsumboom der vorherigen Jahrzehnte. Daher scheuen
sich Investoren davor, die nicht werthaltigen Staats-
schuldtitel Ianger zu halten.

Der Zyklus wird kurzatmiger, die Landungen harter

Die nachsten zehn Jahre werden durch den Schuldenab-
bau gepragt werden. Dies hat wiederum einschneidende
Auswirkungen auf das Muster der Konjunkturzyklen. Weil
der Aufschwung nicht vom Rulckenwind der sinkenden
Sparquoten und der steigenden Verschuldung profitieren
kann, verkirzen sich die Zyklen. Die Landungen werden
haufiger und vor allem harter, weil die Zinsen nicht mehr
gesenkt werden kénnen und die Fiskalpolitik mit dem RU-
cken zur Wand steht. So ist es kein Wunder, dass wir
nach der Kreditklemme und der Grossen Rezession von
2009, einen Aufschwung gesehen haben, der dann Mitte
2010 in eine holprige Landung mundete. Der darauffol-
gende Aufschwung dauerte bis Anfang 2011 und war ge-
folgt von einer weiteren holprigen Landung im Herbst
2011. Wir denken, dass sich auch im Jahr 2012 dieses
Muster der verkurzten Zyklen fortsetzen wird.

Zickzackmuster der Weltkonjunktur setzt sich fort
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Sorge vor «Worst-Case»-Szenarien

Viel mehr als Uber die Frage, wie die Schulden die Kon-
junktur beeinflussen, machen sich Anleger Sorgen, wie
diese jemals wieder abgebaut werden kdnnen. Wachstum
ist die Losung, um aus der Verschulden herauszufinden.
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Allerdings ist offensichtlich, dass das Wachstum in einer
vom Schuldenabbau gepragten Welt gedampft ausfallen
wird, weil dieser der Wirtschaft Kaufkraft entzieht. Einen
Schuldenabbau zu bewerkstelligen, ohne eine tiefe Re-
zession zu provozieren, ist die sprichwortliche Quadratur
des Kreises, die wir als Titel fir den Wirtschaftsausblick
2012 gewahlt haben. Folgerichtig stellen immer mehr
verunsicherte Investoren die Frage, ob nicht hinter den
Kulissen Uber Alternativen nachgedacht wird, die in der
Vergangenheit einen Schuldenabbau beflligelt haben: der
Schuldenschnitt, bei dem die Schulden halbiert oder gar
nicht mehr zuriickbezahlt werden, oder die Inflation, durch
welche die Schulden weginflationiert werden.

Geplante Sparprogramme von 2011 bis 2016
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Schuldenschnitt oder Hyperinflation?

Auch wenn beide Methoden verfiihrerisch erscheinen, so
fuhren sie doch in entwickelten Volkswirtschaften direkt
in die Katastrophe. Wirde der Staat seine Schulden hal-
bieren, waren Banken, Versicherungen und Pensionskas-
sen ebenfalls bankrott und konnten vom Staat nicht mehr
gerettet werden. Der Versuch einer aktiven Inflationierung
wurde von den Markten rasch antizipiert werden. So ka-
me es zu einem starken Zinsanstieg, der die Schulden
schneller ansteigen lassen wirde als sie weginflationiert
wirden. Hinzu kommen die verheerenden Folgen der In-
flation auf die Wirtschaft: die erhOhte wirtschaftliche
Volatilitat und die hohen Zinsen behindern die Investiti-
onstatigkeit massiv. So enden hohe Inflationsphasen
zumeist in einer tiefen Rezession. Glucklicherweise ist es
gar nicht so einfach, Inflation zu schuren wie das Beispiel
Japans zeigt, das seit Jahren verzweifelt gegen die Defla-
tion kampft. Fir Inflation muss die Nachfrage nach GuU-
tern das Angebot Ubersteigen, d.h. es muss zu einem
Boom kommen. Doch in einem Umfeld des Schuldenab-
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baus, der den Wirtschaftssubjekten die Kaufkraft ent-
zieht, ist das wenig wahrscheinlich.

Japan: Vor der Deflation gibt es kein Entrinnen
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Deflation ist das grosste Risiko

Im Gegenteil. Das grosse Risiko ist, dass eine im Banne
des Schuldenabbaus stehende Wirtschaft langsamer
wachst als ihr Potenzial und dadurch deflationare Ten-
denzen aufweist. Tatsachlich stellt Japan in diesem Zu-
sammenhang das Negativbeispiel dar, das bis heute un-
ter den Spatfolgen der Immobilienblase vom Anfang der
1990er Jahre leidet. Japan hat es damals versaumt, das
Bankensystem von faulen Krediten zu befreien und der
Wirtschaft einen beherzten geld- und fiskalpolitischen Im-
puls zu geben. Hinzu kamen eine starke Wahrung und ei-
ne unvorteilhafte Bevolkerungsentwicklung. Auch Japan
hat in den letzten zwanzig Jahren seine Auf- und Ab-
schwiinge erlebt, doch insgesamt war die Entwicklung L-
formig. Die anfangliche Stagnation wurde ab 1997 zur
Deflation. Deflation ist aus zwei Grunden extrem schad-
lich. Deflation lasst eine negative Spirale entstehen. Der
Schuldenabbau dampft das Wachstum und die Preisent-
wicklung, so dass die Verschuldung im Vergleich zum
Einkommen immer weiter ansteigt. Tatsachlich hat sich
Japans Staatsschuldenstand seit 1990 von ca. 60% vom
BIP auf nunmehr Gber 200% angehoben — Tendenz stei-
gend. Wenn wir uns Sorgen Uber ein «Worst-Case»-
Szenario machen, dann ist es dieses Deflationsszenario,
nicht ein Schuldenschnitt oder eine Hyperinflation.

Finanzielle Repression als Ausweg

Es gibt jedoch einen Weg, wie die Staaten den Verschul-
dungsgrad trotz schwachem Wachstum reduzieren kon-
nen. Der langfristige Zins muss unter dem langfristigen
nominalen Trendwachstum gehalten werden. Auf diese



Weise sinkt zwar die Verschuldung selbst nicht, doch ihr
Anstieg ist geringer als der Anstieg der Wirtschaftskraft.
So sinkt der Schuldenstand im Vergleich zum BIP, wenn
gleichzeitig die Neuverschuldung gedrosselt wird. Die Fol-
ge dieser als «Finanzielle Repression» in die Lehrbucher
eingegangenen Konstellation ist ein schleichender Trans-
fer von Sparern und Glaubigern zu Schuldnern.

Differenz zwischen Zinsen und Wachstum (in %)
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Die Folterwerkzeuge der Finanziellen Repression
Allerdings wird dieses Ziel angesichts effizienter und frei-
er Finanzmarkte nicht so einfach zu erreichen sein. Es
braucht dafir — wie der Name schon andeutet — eine Rei-
he von repressiven Massnahmen: In den USA und UK flu-
ten die Zentralbanken die Banken mit Liquiditat oder kau-
fen langfristige Staatsanleihen, um die Zinsen zu damp-
fen. In den USA kommt hinzu, dass die staatlichen Im-
mobilienfinanzierungsagenturen (Fanny Mae und Freddy
Mac) vergunstigte Hypotheken anbieten, um die Zinslast
der Uberschuldeten Haushalte zu erleichtern. Auch die
Europaische Zentralbank (EZB) nimmt als Sicherheit in-
zwischen eine breite Palette von hypothekenbesicherten
Papieren fir zusatzliche Liquiditat entgegen, was densel-
ben Effekt hat. Banken stehen durch die Regulierungsbe-
horden weltweit unter Druck, immer mehr Kapital zu hal-
ten und es in Staatsanleihen zu investieren, die als liqui-
de gelten. Dies schafft zusatzliche Nachfrage fir Staats-
anleihen und dampft deren Zinsen. Es gibt jedoch auch
direkte Eingriffe: In Osterreich und Frankreich gibt es Ge-
setze, die von Pensionskassen verlangen nationale
Staatstitel zu halten. Wir erwarten, dass Versicherungen
und Banken in der Zukunft vermehrt direkt (durch Geset-
ze) oder indirekt (durch gutes Zureden) dazu gebracht
werden, mehr Staatsanleihen zu halten als ihnen lieb ist,
wodurch sie helfen, das Zinsniveau niedrig zu halten.

Wirtschaftsausblick

Schuldenabbau, wenn Zinsen unter Wachstum liegen

Die voranstehende Grafik zeigt, dass dies fur die USA
und UK schon sehr gut gelingt. Nach der Grossen Rezes-
sion war der langfristige Zins fast immer unter dem No-
minalwachstum. Dagegen scheint Japan kaum mehr ei-
nen Weg aus der Krise zu finden. Die langfristigen Zinsen
sind zwar ausserst tief, doch die Deflation bewirkt, dass
die Zinsen noch hoéher als das Nominalwachstum sind
und somit eine Entschuldung konterkariert wird. Anders
sieht es flr Spanien aus, das momentan hohere Zinsen
zahlt als das Wachstum und somit eine ungleich grossere
Anstrengung unternehmen muss, um seine Schulden ab-
zubauen. Spanien, das hier stellvertretend fur die Peri-
pherie Eurolands steht, wird gunstiger Finanzierungsmog-
lichkeiten vom Euro-Rettungsschirm oder dem IWF bedur-
fen, oder die EZB wird noch mehr Anleihen kaufen mus-
sen, um die Zinsen noch weiter zu dampfen.

Banken tauschen Staatsanleihen in Einlagen (Mrd. EUR)
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Finale Eskalation der Euroschuldenkrise im 1Q12

So ist die grosste Frage am Jahresanfang 2012, ob es
die europaischen Politiker schaffen werden, den Brand in
Euroland zu léschen und die Staatsfinanzen auf einen
gesunden Pfad zu bringen. Die immer wiederkehrenden
Eurogipfel der Jahre 2010 und 2011 haben viele Resulta-
te erzielt, jedoch das Feuer bisher nicht geléscht. Die Fi-
nanzmarkte haben die Geduld verloren und tolerieren kein
«Durchmogeln» mehr. Panikverkdufe haben nach griechi-
schen, portugiesischen und irischen Staatsanleihen im
Sommer 2010 nun auch spanische und italienische
Staatsanleihen erfasst. Nach dem starken Anstieg der
Zinsen fur franzosische und belgische Anleihen ist nicht
mehr auszuschliessen, dass auch andere Kernstaaten
betroffen sein werden. Angesichts der hohen Schulden-

stdnde und der Refinanzierungsnotwendigkeiten im
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nachsten Jahr, kann sich sogar in den Kernstaaten die
Tragfahigkeit der Schulden Uber die Zeit massiv ver-
schlechtern. Zu Beginn des Jahres 2012 droht daher erst
einmal eine weitere Eskalation. Das sollte die Konfronta-
tion zwischen vermeintlich gesunden Kernstaaten und pe-
ripheren Krisenstaaten aufldsen und eine Lésung provo-
zieren, die den Flachenbrand in Euroland I6schen kann.

Die Frage ist, wer sich als erstes bewegt

Die Losungen sind eigentlich vorhanden. Sie beinhalten
immer drei Elemente: Erstens, nahezu unbegrenzte finan-
zielle Ressourcen, mit denen sich — zweitens — in die Kri-
se geratene Eurolander gunstig refinanzieren konnen,
wobei sie sich — drittens — im Gegenzug dazu verpflichten,
ihre Staatsfinanzen zu konsolidieren. Um den dritten
Punkt, also die Einhaltung der Bedingungen fiir die Kre-
ditvergabe sicherzustellen, muss der Internationale Wah-
rungsfonds (IMF) eine Schllsselrolle ibernehmen. Die Fi-
nanzierung zu gunstigen Konditionen muss durch eine
Vergemeinschaftung (d.h. gegenseitige Garantie) der
Neuschulden erfolgen. Der Rettungsschirm Ubernimmt
diese Aufgabe, der sich aus Mitteln der AAA-Staaten Euro-
lands, den Mitteln von Drittlandern (Uber den IMF) oder
mit Fremdkapital von der EZB finanzieren kann. Nur durch
die Drohung unlimitierter Interventionen kdnnen die Mark-
te beruhigt werden. Wenn sich weder die Europaer noch
die Schwellenlander bewegen, wird es die EZB tun — sie
wirde bei einem Euro-Kollaps am meisten verlieren.

Euroland: Kreditklemme droht eine Rezession zu werden
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Kreditklemme und Durchmogeln

Es fehlt bisher am Willen, die politischen oder monetaren
Kosten auf sich zu nehmen. Kerneuropa scheint davon
Uberzeugt zu sein, dass eine fundamentale Reform des
Designs der Wahrungsunion alleine die Markte beruhigen
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kann. Was dabei vergessen geht, ist die schleichende
Kreditklemme, die der Wirtschaft Eurolands immer mehr
den Atem abschnurt. Nach unseren Schatzungen befindet
sich Euroland zum Jahreswechsel 2011/12 schon in ei-
ner Rezession. Mit einer weiteren Eskalation der Eurokri-
se und einem Anstieg der Risikopramien, steigt das Risi-
ko des Abgleitens in eine Depression — eine langanhal-
tende Rezession mit Deflation. Spatestens wenn ein
Uberschwappen auf die USA und die Schwellenlander
droht, werden die politischen Entscheidungstrager der
G20-Staaten reagieren und einen gemeinsamen Weg fin-
den. Wir denken, dass dieser Schritt angesichts der Es-
kalation an den Markten schon im ersten Quartal 2012
getan werden muss und dass Euroland ab dem zweiten
Quartal wieder zu Wachstum finden wird.

Schweiz: Wachstum und Inflation unter Druck
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Schweiz am Rande der Deflation

Die Schweiz befindet sich im Auge des Eurosturms. Die
Unsicherheit in Euroland Ubertragt sich direkt auf die
Schweizer Exportnachfrage und die Aufwertung des als
sicherer Hafen angesehenen Schweizerfrankens unter-
wandert die Konkurrenzfahigkeit der Exporte. Die erz-
glaubwurdige Politik der Schweizerischen Nationalbank
hat einen starkeren Einbruch verhindern koénnen. Aller-
dings Ubt der Franken einen konstanten, aber heftigen
Abwartsdruck auf die Preise aus. Wahrend fallende Preise
in einem ersten Schritt den Konsum entlasten und unter-
stltzen, fuhren sie doch zu tieferen Gewinnmargen und
Entlassungsdruck. Wenn dieser in einem zweiten Schritt
nicht nur die Konsumlaune verdirbt, sondern auch noch
zu fallenden Lohnen flhrt, ist ein deflationares Szenario
moglich. Wir denken, dass auch die Schweiz im Winter-
halbjahr sich einer Rezession nicht erwehren kann. Doch
wenn die Konjunktur ab dem 2Q12 wieder Tritt fasst, soll-



te die Deflation gebannt sein. Da wir jedoch von einem
sich nur langsam abschwachenden Franken ausgehen,
bleibt der Abwartsdruck auf die Preise in der Schweiz im
Jahr 2012 virulent und die Inflation wird negativ sein.

Chinas Bremsung bringt Inflationsrate in den Griff
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China setzt zur weichen Landung an

Wéhrend einige Uberschusslander wie die Schweiz und
Japan wegen der Aufwertung ihrer Wahrungen mit der Ge-
fahr einer Deflation kdmpfen, haben andere Uberschuss-
lander wie China, die ihre Wahrungen kunstlich unterbe-
wertet halten, Schwierigkeiten, die Inflation in den Griff zu
bekommen. Nach den starken Reservesatzanhebungen in
den letzten zwei Jahren hat die People’s Bank of China
(PBoC) jedoch das Wirtschaftswachstum zum Jahres-
wechsel 2011/12 auf einen nachhaltigen Pfad gesenkt
und die Inflation in den Griff gebracht. Die Frage, die sich
im Jahr 2012 stellt ist, ob das Wachstum nach unten
Uberschiessen wird und sogar eine harte Landung drohen
koénnte. Tatsachlich gibt es viele Einzelberichte Uber Geis-
terstadte, Geisterbahnhofe und Schattenfonds, die diese
Exzesse finanziert haben sollen. Wir sind weniger be-
sorgt: Erstens kann es Ubertreibungen in der Infrastruktur
in China nur kurzfristig geben; langfristig wird diese durch
das rasche Wachstum ausgelastet werden. Zweitens mo-
gen Immobilienpreise in der Zwischenzeit zu stark gestie-
gen sein, doch haben sich die Haushalte im Gegensatz
zu den USA nicht gross verschuldet. Drittens machen die
Schattenbanken nur ca. 10% des Finanzsystems aus und
treten immer dann auf, wenn die staatliche Kreditvergabe
abflaut. Letztendlich hat China die Ressourcen und den
Spielraum zu handeln. Wir gehen davon aus, dass sich
das Wachstum Chinas im Jahr 2012 verlangsamen wird,
was jedoch eine Ruckkehr auf den Potenzialpfad und da-
mit eine gesunde Entwicklung ist.

Wirtschaftsausblick

Stabilisierung des Momentums deutet Aufschwung an
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Globale Stimmungsindikatoren vor der Erholung

Wenn die Eurokrise nicht ware, wirde der Konsens der
Okonomen sicherlich euphorischer in die Zukunft schau-
en. Tatsachlich haben sich die Anzeichen im vierten Quar-
tal 2011 gemehrt, dass die Konjunktur in den USA nach
einer Schwachephase im Sommer wieder Tritt gefasst
hat. Zwar hatte der Anstieg der Olpreise im Zuge des
arabischen Fruhlings und der Unterbruch wichtiger Liefer-
ketten nach dem Erdbeben in Japan sowie der zuneh-
mend negative Wachstumsbeitrag des Staates zu einer
Wachstumsdelle wahrend des Jahres 2011 geflhrt. Doch
die Sonderfaktoren sind inzwischen verschwunden und es
zeigt sich ein merklicher Aufwartstrend in den Stimmungs-
indikatoren des Verarbeitenden Gewerbes. Tatsachlich
scheint die Industrie in den USA zu einem neuen La-
gerzyklus abzuheben, der mit der ublichen Verzogerung
auch die Schwellenlander und Europa befligeln sollte.
Wir gehen davon aus, dass das Jahr 2012 einen Auf-
schwung mit sich bringen wird.

Robuster Konsum lasst Lagerzyklus anspringen

Woher wird das Wachstum fiir den neuen Zyklus kom-
men? Es ist zu einem Grossteil das Zusammenspiel aus
einem relativ stabilen Konsum und einem Industriesektor,
der in der Phase der Unsicherheit die Lagerbestande re-
duziert hat. Grundsatzlich hat der US-Konsum relativ ge-
ringes Abwartspotenzial: die Immobilienpreise und der
Bau befinden sich schon auf einem Rekordtief, die Spar-
quote ist relativ hoch, die Inflation hat eher wieder fallen-
de Tendenz und die Zinsen sind tief wie nie. Gegenlber
diesem robusten Konsum ist die Produktion - wie an kon-
junkturellen Tiefpunkten Ublich - zu sehr gedrosselt wor-
den und bereit fir einen Aufschwung.
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US-Fiskalpolitik muss expansiv bleiben

Ein grosses Risiko ist, dass die Dysfunktionalitat der sehr
ideologisierten US-Politik weitere Schockwellen aussen-
den wird. Schon im Sommer 2010 hat der Streit um die
Anhebung der Schuldengrenze Burger und Investoren ext-
rem stark verunsichert. Immerhin haben sich Republika-
ner und Demokraten jedoch zum Jahreswechsel auf eine
Verlangerung von Arbeitslosenunterstitzung und Lohn-
steuersenkungen geeinigt, so dass der Gegenwind der
staatlichen Sparmassnahmen fir das Jahr 2012 erheb-
lich reduziert wurde. Wir denken, dass Politiker aller Par-
teien angesichts der im Jahr 2012 anstehenden Wahlen
kein Risiko eingehen werden, als Arbeitsplatzvernichter
wahrgenommen zu werden. Weitreichendere Ausgaben-
senkungen und Steuererh6hungen sind daher erst im
Jahr 2013 zu erwarten. Daher geht unser Szenario nur
von einem kurzen Wachstumsspurt im Jahr 2012, der
Ende des Jahres in eine neue Abschwachungsphase
mundet, die wiederum bis Mitte 2013 anhalten wird.

USA: Investitionsquote folgt den Gewinnen
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Investitionen als Wachstumstreiber

Aufgrund des beschrankten Konsumpotenzials und der
anstehenden staatlichen Austeritat wird der einzige mit-
telfristige Wachstumstreiber fir die Binnennachfrage die
Investitionen im Unternehmenssektor sein. Die Investiti-
onsquote (am BIP) folgt mit einiger Verzogerung der Ge-
winnquote. Letztere ist in den letzten Jahren stark ange-
stiegen, weil sich die Unternehmen in der Krise die Kos-
ten radikal reduziert und den Fremdkapitalanteil gesund-
geschrumpft haben. Inzwischen hat der Unternehmens-
sektor rekordhohe Bargeldbestande aufgebaut, die fur In-
vestitionen bereit stehen.
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Makro6konomische Prognosen

in % 2010 2011 2012 2013
Welt BIP (ggl Vj.) 42 36 3.2 4.2
USA BIP (ggl Vj.) 3.0 1.7 24 16
Arbeitslosenquote 96 9.1 91 9.0
Inflation (CPI) 1.6 32 23 20
Euroland BIP (ggu V;j.) 1.8 15 0.1 21
Arbeitslosenquote 10.1 10.1 10.3 10.4
Inflation (CPI) 1.6 27 19 1.6
Japan  BIP (ggi Vj.) 45 -07 15 11
Arbeitslosenquote 50 4.7 5.0 438
Inflation (CPI) 0.7 -0.3 -0.5 -0.3
Schweiz BIP (ggu Vj.) 27 1.7 05 2.2
Arbeitslosenquote 39 31 35 34
Inflation (CPI) 0.7 0.2 -03 05
China  BIP (ggu Vj.) 104 9.2 88 95
Inflation (CPI) 33 54 39 45

Quelle: Sarasin

Schwellenlander iibernehmen den Staffelstab

Ob die Investitionen auch getatigt werden, hangt weniger
vom Zinsniveau, sondern vielmehr davon ab, dass ein
ausreichender Nachfrageimpuls den Optimismus im Un-
ternehmenssektor schirt. Angesichts der demografischen
Entwicklung und der Notwendigkeit zum Schuldenabbau
werden die Industrieldander kaum zu einem solchen Im-
puls fahig sein. Die Hoffnung ruht diesbezlglich auf den
Schwellenlandern, die bei ihrer Aufholjagd in den nachs-
ten Jahren ein strukturell héheres Wachstumsniveau auf-
weisen werden. Die Ubernahme neuer Technologien aus
den Industrieldndern wird erhebliche Investitionen auslo-
sen. Die starkere Produktivitatsentwicklung wird Uber
Lohnerhéhungen den Konsum starken. Hinzu kommt eine
in vielen Regionen der Schwellenlander starkeres Bevol-
kerungswachstum. Das wichtigste Argument ist jedoch,
dass die Schwellenlander nicht denselben Anstieg der
Staats- und Privatverschuldung in der Kreditblase der letz-
ten Jahrzehnte erlebt haben und entsprechend nicht un-
ter deren Spatfolgen leiden. Vielmehr haben die Schwel-
lenlander das Potenzial, die heimische Kreditkomponente
zu erhéhen. Wir denken, dass das tiefe Zinsniveau welt-
weit sie dazu bringen wird, dieses Potenzial auszuschop-
fen.

Dr. Jan Amrit Poser



Obligationen

Bedeckter Ausblick fur Staatsanleihen im 2012

Die Geldpolitik in den Industrielandern wird auch im Jahr 2012 nochmals expansiver werden. Dazu durften aber
auch die Schwellenlander zu einer Lockerung der Geldpolitik bereit sein. Trotz der expansiven Geldpolitik sehen wir
die Zinsen am langen Ende in den Industriestaaten steigen. Ein gradueller Wirtschaftsaufschwung in den USA und
eine Beruhigung der Schuldenkrise in Europa werden die Anleger gegeniiber Staatsanleihen skeptischer werden
lassen. Profitieren konnen im Jahr 2012 die Anleihen der Schwellenlander, welche uber solide Fundamentaldaten
verfiigen und von einer expansiveren Geldpolitik ihrer Zentralbanken unterstiitzt werden.

US Fed: Aufschwung ist willkommen, reicht aber nicht
Im Herbst dominierten noch Rezessionssorgen die Sitzun-
gen der US-Notenbank (Fed), inzwischen konstatiert das
Fed aber einen Aufschwung in den USA, wenn auch nur ei-
nen graduellen. Trotzdem ist der Vorsitzende des Fed, Ben
Bernanke, unzufrieden. Die Arbeitslosigkeit in den USA no-
tiert mit fast 9 % noch weit Uber ihrem langjahrigen Niveau.
Aufgrund des nur zaghaften Aufschwungs und der unbe-
friedigenden Situation am Arbeitsmarkt ist im Jahr 2012
mit weiteren Massnahmen von Bernanke zu rechnen. Dass
das Fed jedoch wieder massiv US-Staatsanleihen kaufen
wird, ein drittes Quantitative Easing Programm (QE), ist
aber wenig wahrscheinlich. QE ist eine starke Medizin mit
jedoch starken Nebenwirkungen. QEL1 half im Jahr 2009
die «Grosse Rezession» zu Uberwinden und QE2 gelang es,
im Herbst 2010 Deflationsangste zu vertreiben. QE2 war
aber auch dafir mitverantwortlich, dass die Rohstoffpreise
stark gestiegen sind und im ersten Halbjahr 2011 den US-
Konsum abgewdlrgt haben. Das Fed ist zwar mit dem Ver-
lauf der US-Konjunktur unzufrieden, aber eine Rezession
oder Deflation steht nicht vor der Tur. Eine Abwagung von
Nutzen und Risiken von QE spricht gegen ein neues Pro-
gramm.

Kreditkonditionen fiir KMUs kénnen verbessert werden

Stattdessen erwarten wir vom Fed, dass es mit subtileren
Instrumenten versucht, dem Arbeitsmarkt neue Impulse zu
verleihen. Ein Grund fur die hohe Arbeitslosigkeit liegt in
der lahmenden US-Binnenwirtschaft, die sich nie richtig von
der grossen Rezession erholt hat. Das Ruckgrat der Bin-
nenwirtschaft bilden die kleinen und mittelgrossen Unter-
nehmungen (KMU), welche auch den Grossteil der Arbeits-
platze bereitstellen. Die Kreditkonditionen fir KMU haben
sich seit der Rezession nur unwesentlich verbessert (in der
nachfolgenden Grafik). Eine Massnahme des Fed, die Kre-
ditbedingungen fur KMU zu verbessern und damit den Auf-

bau von Arbeitsplatzen zu fordern, kann darin liegen, den
Banken Geschaftskredite abzukaufen. Somit hatten Ge-
schaftsbanken wieder vermehrt einen Anreiz, KMU einen
Kredit zu geben. Eine andere Moglichkeit ist der Kauf von
weiteren besicherten Hypothekaranleihen, nicht mit dem
Ziel die Liquiditat im Allgemeinen zu erh6éhen, sondern um
spezifisch den Immobiliensektor und den damit verbunde-
nen Arbeitsmarkt zu stutzen.

Finanzierungsprobleme von KMUs bremsen Arbeitsmarkt
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EZB: Es brennt an allen Ecken und Enden

Noch mehr Sorgen als Ben Bernanke plagen Mario Draghi,
den neuen Prasidenten der Europaischen Zentralbank
(EZB). Die EZB ist gleich von mehreren Seiten unter Druck
geraten. Euroland steckt in einer Rezession, was die EZB
dazu veranlasst hat, ihren im Sommer vorgenommenen
Anstieg der Leitzinsen wieder zuruckzunehmen (siehe
nachfolgende Grafik). Angesichts der schwierigen wirt-
schaftlichen Lage durfte es ein Ziel der EZB sein, die Zin-
sen flr besicherte kurzfristige Kredite (Repos) bis auf O %
zu dricken. Hierzu sollten zwei weitere Senkungen der
Leitzinsen nétig sein. Die Massnahmen der EZB haben je-
doch nur in einem Teilbereich des Geldmarkes gewirkt. Der
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unbesicherte Teil des Geldmarktes funktioniert trotz der
getroffenen Massnahmen noch immer nicht richtig. So be-
tragt die Differenz zwischen einem besicherten und einem
unbesicherten Kredit mittlerweile Uber 100 Basispunkte.
Das widerspiegelt den Unwillen der Kapitalmarkte, Banken
ohne Sicherheit Geld zu leihen, weil deren Zahlungsfahig-
keit angezweifelt wird. Solange das Misstrauen in Europas
Banken anhalt, dirften die Vorbehalte einen unbesicherten
Kredit auszustellen weiterhin Uberwiegen. Einen Weg, um
eine Kreditknappheit zu verhindern, ist den besicherten Teil
des Marktes auf Kosten des unbesicherten auszudehnen.
Mit einer Ausdehnung der méglichen Kreditsicherheiten fir
Banken hat die EZB im Dezember den ersten Schritt getan.
Wir erwarten von der EZB mehr Massnahmen in diese
Richtung. Eine zweite Massnahme ist eine deutliche Auf-
stockung der Kaufe von Staatsanleihen. Die Preise von Pe-
ripherie-Staatsanleihen sind in den letzten Monaten stark
unter Druck gekommen. Da Banken die grossten Halter
von Staatsanleihen sind, hat auch das Vertrauen in die
Banken gelitten. Der Kauf von Staatsanleihen wirde die
Preise stabilisieren. Das wurde nicht nur das Vertrauen in
die Banken starken, sondern vor allem die Gefahr eines
Schuldenausfalles eines grossen Eurolandes verhindern.
Die EZB steht hier aber vor einem grossen Dilemma. Auf
der einen Seite besteht die Gefahr, dass der Euroraum in
die Schuldenfalle gerat, auf der anderen Seite besteht die
Gefahr, dass die EZB sich mit massiven Anleihenkaufen zu
einer Geissel der Politik macht. Die EZB wird letzten Endes
nicht darum herumkommen, mehr Staatsanleihen zu kau-
fen. Wir erwarten aber, dass die EU zuvor ein nachhaltiges
Konzept zur Sanierung und langfristiger Finanzierung der
Peripherielander beschliesst. Mit einem solchen soliden
Fundament durften dann auch die Vorbehalte der EZB ge-
mildert werden.

Geldmarktspannungen trotz EZB-Interventionen
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SNB: Ein Instrument fiir ein Problem

Die Ausgangslage fur die Schweizerische Nationalbank
(SNB) ist demgegenuber viel Ubersichtlicher. Die Schweiz
verfligt Uber einen funktionierenden Geldmarkt und die
Staatsanleihen geniessen hochstes Vertrauen. Das einzige
(aber grosse) Problem ist der Ausblick fir die Exporte. Ein
starker Franken und eine Rezession im wichtigsten Ex-
portmarkt Euroland stellen eine grosse Gefahr fir das
Schweizer Wachstum dar. Auf der Instrumentenseite der
SNB hat sich das Arsenal im 2011 stark gelichtet. Die
Leitzinsen notieren mittlerweile bei O % und im Spatsom-
mer hat die SNB den Geldmarkt mit Liquiditat geflutet. Das
einzig verbliebene Instrument ist die Einfuhrung einer Fran-
ken-Untergrenze. Der SNB ist es geglickt, einen EUR-CHF-
Kurs von 1.20 zu installieren. Wir erwarten, dass die SNB
diese EUR-CHF-Untergrenze im Jahr 2012 beibehalten wird.
Die SNB wird aber gegen Ende des Jahres beginnen, die
Liquiditat vom Geldmarkt abzuschépfen.

Schwellenldnder: Die Lehrbuch-Zinssenkung

Wahrend die Zentralbanken in den Industrielandern mit un-
orthodoxen Instrumenten auf ein schwieriges Umfeld rea-
gieren mussen, wird sich die Geldpolitik in den Schwellen-
landern den klassischen Instrumenten bedienen. Viele
Zentralbanken in den Schwellenlandern haben seit 2010
ihre Geldpolitik restriktiver gestaltet und verfligen heute
Uber den notwendigen Spielraum, eine erwartete Abschwa-
chung der Konjunktur mit Zinssenkungen zu bekampfen.
China hat seit Beginn des Jahres 2010 bis Ende 2011 den
Mindestreservensatz von unter 14 % auf fast 20 % erhoht.
Die monetéare Lockerung durfte ahnlich stark sein.

Zinsprognosen (%)

30Dez 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12

USD Fed Funds 025 0.25 0.25 0.25 0.25
3m LIBOR 0.58 0.40 0.30 0.30 0.30

10y Bond 1.76 250 2.75 3.00 2.75

EUR Repo 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50
3m LIBOR 1.36 1.00 0.80 1.00 1.00

10y Bond 1.78 225 250 275 2.75

CHF 3m Target 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3m LIBOR 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

10y Bond 0.74 1.25 150 1.75 1.75

Quelle: Sarasin

Industriestaaten: Tiefer fur langer...
Nicht nur die Leitzinsen, sondern auch die Renditen am
langen Ende der Zinskurve notierten Ende 2011 auf ei-



nem rekordtiefen Stand. Vieles spricht daflir, dass das
Renditenniveau fur eine langere Zeit auf dem jetzigen tie-
fen Stand verharren wird. Nach dreissig Jahren des ge-
samtwirtschaftlichen Schuldenaufbaus (Leveraging) hat
seit der Finanzkrise 2008 der Schuldenabbau (Delevera-
ging) begonnen, welcher das Wirtschaftswachstum auf Jah-
re hinaus bremsen wird. Mittelfristig entspricht der Nomi-
nalzins dem Nominalwachstum einer Wirtschaft. Das Dele-
veraging wird zu einer spurbaren Verlangsamung des rea-
len Wachstums fiihren. Ein geringeres Realwachstum wird
ausserdem die Inflationsentwicklung dampfen. Das Nomi-
nalwachstum (Realwachstum und Inflation) dirfte deshalb
in den nachsten Jahren splrbar geringer ausfallen als bis-
her. Entsprechend gilt das auch fur die Nominalzinsen.

US-Nominalzinsen folgen dem Nominalwachstum
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...aber zyklische Bewegungen im 2012 entscheidend

Das Deleveraging in den Industriestaaten fuhrt aber nicht
nur zu tieferem Trendwachstum, sondern auch zu starke-
ren Schwankungen im Wirtschaftswachstum. Die stabili-
sierende Wirkung der Fiskalpolitik wird in den nachsten
Jahren eine untergeordnete Rolle spielen. Starkere Wirt-
schaftszyklen sind mit schnelleren und abrupteren Wech-
seln in der Erwartungshaltung der Anleger verbunden.
Heute stitzt die extrem expansive Geldpolitik der Zent-
ralbanken die Anleihenkurse. In einem freundlicheren Um-
feld kann die Nullzinspolitik von den Anlegern als inflati-
onstreibend bewertet werden und zu deutlichen Verlusten
bei den Anleihen fiihren. Eine solche Trendumkehr in der
Erwartungshaltung wird uns das Jahr 2012 bringen. Auf
der makrookonomischen Seite erwarten wir einen gradu-
ellen Aufschwung in den USA, in der zweiten Jahreshalfte
auch in Europa. Die Schuldenkrise dirfte die Panikphase
hinter sich lassen. In einem Umfeld mit steigenden Prei-
sen bei Risikoanlagen werden Staatsanleihen als sehr
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unattraktiv wahrgenommen. Die ultra-expansive Zinspoli-
tik der Zentralbanken durfte dann auch eher wieder aus
dem Inflationsblickwinkel betrachtet werden. Das durfte
zu einem deutlichen Anstieg der Renditen im Verlauf des
Jahres 2012 fihren.

Regionale Divergenzen bleiben hoch

Angesichts der unterschiedlichen Wachstumsaussichten -
gradueller Aufschwung in den USA und eine Rezession in
Europa zu Beginn des Jahres - stellt sich die Frage, ob
nur die US-Zinsen ansteigen werden, wahrend die europa-
ischen Renditen auf dem jetzigen Niveau verharren. Hilf-
reich ist ein Blick zurtuck auf die Jahre 1992 und 1993.
Damals hat sich nur der Konjunkturverlauf entkoppelt,
nicht aber der Zinsverlauf. Europa schlitterte Ende 1992
in eine Rezession, wahrend das Wachstum in den USA
weiterhin robust blieb. Die europaischen Renditen folgten
jedoch den US-Renditen. Gleiches erwarten wir auch flr
das nachste Jahr. Die europaischen Anleihen durften dem
Aufwartstrend in den US-Renditen folgen. Aufgrund der
Erwartung einer relativ expansiveren Geldpolitik sollte
aber der Zinsanstieg in Europa demjenigen in den USA
hinterherhinken. Innerhalb Europas sehen wir die Schwei-
zer Zinsen ein wenig schneller steigen als die deutschen
Renditen, da sich der Schweizer Franken im Verlauf des
Jahres gegenuber dem Euro abschwacht. Auch in UK durf-
te der Zinsanstieg starker ausfallen aufgrund der relativ
hohen Inflation im Land. Innerhalb von Euroland wird eine
Beruhigung der Schuldenkrise und eine Intensivierung der
Anleihen-Ankaufe in erster Linie den Staatsanleihen der
Peripherielander nitzen, aber auch Kernlander wie Belgi-
en und Frankreich kdnnen davon markant profitieren. Eine
Konvergenz der Zinsen in Euroland wird es aber nicht
mehr geben. Einzig Finnland, die Niederlande und mog-
licherweise Osterreich werden in der Zukunft mit Renditen
nahe den deutschen Zinsen rechnen durfen. Die restli-
chen Euro-Mitglieder mussen kunftig substantielle Auf-
schlage in Kauf nehmen.

Schwellenlander-Anleihen verfiigen iiber Potenzial
Staatsanleihen in den Industrielandern sehen einem
schwierigen Jahr 2012 entgegen. Das gilt nicht fur die
Schwellenlander. Eine Lockerung der Geldpolitik dirfte
die Anleihen in den Schwellenlandern stutzen. Ausserdem
verfugen diese Uber hohes Bevolkerungs- und Wirt-
schaftswachstum und eine tiefe Verschuldung.

Dr. Alessandro Bee
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Durch Bescheidenheit glanzen - einmal mehr

Trotz strukturellen Herausforderungen im Markt fiir Unternehmensanleihen zahlt sich das Festhalten an fundamen-
taler Starke auch im kommenden Jahr aus. Selbst bei tiefem Wirtschaftswachstum ist die Anlageklasse gefragt,
was wiederum zu einem soliden Ertrag von Unternehmensanleihen fiihrt. Diese weisen eine attraktive Bewertung
weit iiber dem langfristigen Durchschnitt auf. Zusatzlich machen negative Netto-Neuemissionen von Banken und
eine geringe Neuverschuldung von Industrieschuldnern Obligationen mit hoher Rendite zu einem knappen Gut. Nach
einer Rekapitalisierungsrunde diirfte auch der Finanzsektor im Jahresverlauf wieder an Attraktivitit gewinnen.

Herausforderungen betrachtlich, aber strukturell

Fir Investoren von Unternehmensanleihen entwickelte
sich die Situation im vergangenen Jahr in eine komplett
unerwlnschte Richtung: Der Markt wurde viel volatiler
und zudem auch noch illiquid dazu. Beides wird sich so
schnell nicht é&ndern. Die entwickelten Lander befinden
sich inmitten eines Entschuldungsprozesses, welcher
auch den Schwellenlandern den Fremdkapitalzugang er-
schweren konnte. Die Ausweitung von Risikopramien bei
Unternehmensobligationen fuhrte zu einer signifikanten
Neubewertung, jedoch mehr aufgrund von strukturellen
als von fundamentalen Grinden. Diese treibenden Kréfte
dirften als Herausforderungen bestehen bleiben.

€ IG Non-Financials, Gesamtertrag vs. Rendite im 2011
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Festhalten an fundamentaler Starke macht sich bezahit
Der Ertrag aus hoherer laufender Verzinsung von Unter-
nehmens- gegenlber Staatsanleihen ist nicht zu unter-
schatzen. Uber das Jahr stieg der Risikoaufschlag zu Bun-
desobligationen (OAS, Option Adjusted Spread) im Nicht-
Finanzsektor um etwa 70 BP an (Grafik 1). Da das Zinsum-
feld gesamthaft abfiel, verblieb die durchschnittliche Rendi-
te beinahe unverandert und der Sektor konnte einen Ge-
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samtertrag von mehr als 4% generieren. Im Finanzsektor
sieht das Ganze mit einem Spreadanstieg von knapp 180
BP etwas anders aus. Der Gesamtertrag sank nach einem
guten ersten Halbjahr unter die Nulllinie, erholte sich je-
doch und generierte einen Gewinn von 0.15%. Was bedeu-
tet dies fur das Investorenverhalten im kommenden Jahr?
Diese Betrachtung unterstreicht die Erkenntnis, dass der
Investor mit einem diversifizierten Kreditportfolio im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen einen vernlnftigen Ertrag
erwirtschaften konnte. Zum wiederholten Male wird deut-
lich, dass der Aufschlag der Industrie- und Finanzschuldner
ein gutes Polster gegen Abwartsrisiken bietet. Gewisse
Volatilitdt muss man dabei in Kauf nehmen, doch der Fo-
kus auf die fundamentale Starke von Unternehmen und Fi-
nanzinstituten macht sich bezahit.

€ IG Financials, Gesamtertrag vs. Rendite im 2011
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Die Jagd nach Rendite konnte wieder eroffnet werden

Fir den Umgang mit Kreditrisiken macht eine bedachte
und langfristig orientierte Herangehensweise durchaus
Sinn. Ein langerer Blick zurlck verdeutlicht das Argument.
Ein Europaischer Aktienindex notiert nach einer mittleren
Anlagefrist mit einem Minus von ca. 21%, ein breiter In-



dex von Unternehmensanleihen dagegen mit einem Plus
von ca. 26% (Grafik 3). Ein fur Risikoanlagen nach wie vor
binarer oder gar mit Zweifeln behafteter positiver Ausblick
tragt zu Verschiebungen auf der Ebene von Anlageklassen
bei. Fur viele Investoren sind in einem Umfeld tiefen
Wachstums Aktien oft uninteressant und sie platzieren
die Anlagen in Unternehmensanleihen um. Zusatzlich un-
terstitzt das Einlagenwachstum bei den Banken in einem
Tiefzinsumfeld die Nachfrage nach Obligationen. Die Leit-
zinsen durften im Verlaufe des Jahres 2012 unverandert
bleiben (bzw. im Euroland weiter sinken), aber auch die
langfristigen Zinsen auf tiefem Niveau verharren. Wie im
Jahre 2009 und 2010 kdnnten wir wieder eine Situation
haben, in welcher sehr viel Geld nach wenig verfligbaren
festverzinslichen Anlagemoglichkeiten sucht. Ein stabiles
Umfeld mit niedrigem Wachstum ist fur den Investor von
Unternehmensobligationen dabei ideal.

Unternehmensanleihen vs. Aktien (letzte sechs Jahre)
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Trend zum langfristigen Durchschnitt der Risikopramien
Die Risikopramie des breiten Europaischen Marktes fur
Unternehmensanleihen ist noch unter den in 2008/09
erreichten Hochststanden, das Verhaltnis der Risikopra-
mie zur gesamten Rendite jedoch bereits darlber. Etwa
70% der aktuellen Rendite im Kreditmarkt wird durch die
Risikopramie erklart. Der langfristige Durchschnitt dieses
Verhaltnisses ist dabei ca. 22%. Inmitten aller Herausfor-
derungen vergisst man leicht, dass der Heilungsprozess
mit Entschuldung beginnen muss. Trotz der Makro-
Situation war die Reaktion auf der Unternehmensseite
bisher ermutigend. Ein Abschwung wahrend «normalen»
Zyklen fuhrt in der Regel zu einer Verschlechterung der Bi-
lanzqualitat von Unternehmen. Im aktuellen Zyklus sahen
wir jedoch eher das Gegenteil. Auch im Finanzsektor, wel-
cher Ublicherweise 50% zur Bewegung beitragt, setzt sich

Obligationen

der Trend zur besseren Eigenkapitalunterlegung fort. Aus-
ser den systemischen Risiken, welche alle Risikoanlagen
in unerwarteten Massen treffen kénnten, gibt es beinahe
keine Griinde firr solch Uberhohte Kreditspreads.

Risikopramie in % der Rendite iiber 2009 Hochststand
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Weniger Neuemissionen stiitzen den Markt zusatzlich
Robuste Unternehmensbilanzen und ein genereller Trend
zu weniger Verschuldung sind fir den Investor durchaus
attraktiv. Dabei konnen die Industriefirmen mit ihrer eige-
nen Ertragskraft die Bilanzen weiter starken und somit zu
besseren Kreditmetriken beitragen. Dies durfte zu weiter-
hin niedrigen Netto-Neuemissionen von Unternehmen bei-
tragen und daher auch aus technischer Sicht tiefere Risi-
kopramien beglinstigen.

Finanzsektor bringt mehr Gewissheit im Jahresverlauf

Durch den nun beschleunigten Rekapitalisierungsprozess
aufgrund der EU-Schuldenkrise bis Mitte 2012 werden
Banken gezwungenermassen ihre Bilanzen verkurzen und
teilweise auch neues Eigenkapital emittieren missen.
Dieses «Deleveraging» wird sich auch in gewisser Weise
auf ihre Kreditvergabe und Ertragskraft auswirken, jedoch
eher in kapitallastigen Segmenten (Handelsfinanzierung)
und strategischen Randregionen. Durch diese Entschul-
dung erwarten wir im Finanzsektor sogar eine negative
Netto-Neuemissionstatigkeit. Zusatzlich tragt die regula-
torische Verscharfung zu mehr Disziplin und besseren
Kreditmetriken im Sektor bei. Nicht zuletzt werden sin-
kende Risikopramien in den Industriesektoren auch Fi-
nanzschuldner beglnstigen. Die Obligationen von Finan-
zinstituten bieten daher bei mehr Gewissheit Uber das
Makrobild wieder interessante Einstiegsmoglichkeiten.

Stevan Bajic
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Wahrungen

Hasslichkeitswettbewerb unter den Wahrungen

Schwachere Fundamentaldaten in Euroland erfordern zu Beginn des Jahres 2012 dezidierte Massnahmen der EZB,
die den Euro gegeniiber dem Dollar schwachen werden. Die SNB wird die Untergrenze zwar verteidigen, aber nicht
anheben. Weil sich gemass unserem Szenario das Konjunkturumfeld allmahlich aufhellen wird, ist eine schrittweise
Riickkehr des Frankens zu seinem fairen Wert auch ohne Zutun der SNB wahrscheinlich. Wenn Euroland ab 2Q12
aus der Rezession findet, geraten die strukturellen Probleme der USA wieder in den Vordergrund. Die Nachfrage
nach dem defensiven Yen diirfte sich abschwachen, wahrend zyklische Wahrungen Riickenwind erhalten sollten.

Euro mit Abwartsrisiken behaftet...

Seitdem die Eurokrise auf Italien Ubergeschwappt ist und
die Ratingagenturen gar mit Herabstufungen der Kredit-
wurdigkeit europaischer Lander drohen, hat die Schul-
denkrise eine neue Eskalationsstufe erreicht. Selbst die
Glaubwurdigkeit der deutschen Staatsfinanzen ist somit
in Gefahr. Angesichts dieser Entwicklungen mag die rela-
tive Starke der europaischen Gemeinschaftswahrung er-
staunen. Gemass unseren Berechnungen ist der han-
delsgewichtete Euro noch leicht Uberbewertet. Bislang
hat die Schuldenkrise hauptsachlich zu einer Umschich-
tung von Anlagen aus der europaischen Peripherie zu den
Kernlandern geflihrt und blieb damit wahrungsneutral. Mit
einer Herabstufung der Kreditqualitat der europaischen
Kernlander wirden entsprechende Kapitalabflisse aus
dem europaischen Wahrungsraum den Euro massiv
schwachen.

...doch die Politik wird den Kollaps verhindern

Die europaischen Politiker werden dieses Risikoszenario
jedoch zu verhindern wissen: die Eskalation der Schul-
denkrise erfordert einen gemeinsamen HKraftakt. Seit in
Italien und Griechenland technokratische Regierungen
das Ruder Ubernommen haben, sind einschneidende
Konsolidierungsmassnahmen besser durchsetzbar und
das politische Risiko hat deutlich nachgelassen. Die Fi-
nanzmarkte werden ihr Hauptaugenmerk im Jahr 2012
den Fundamentaldaten zuwenden. Allerdings verbessert
sich damit die Aussichtslage fir den Euro Anfangs 2012
nicht. Wahrend sich in den USA und den Schwellenlan-
dern zum Jahreswechsel 2011/12 eine Stabilisierung der
Konjunkturindikatoren abzeichnet, scheint sich Europa
einer Rezession nicht entziehen zu kénnen. Ein schwa-
ches Wirtschaftswachstum erschwert die Sparanstren-
gungen und heizt die Eurokrise zusatzlich an. Um den
Teufelskreis zwischen fiskalischer Austeritat und negati-
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ver Wachstumsdynamik zu durchbrechen, ist in Euroland
der Bedarf von zusatzlichen geldpolitischen Impulsen
notwendiger als in den USA. Die geldpolitischen Mass-
nahmen der EZB durften den Euro gegenliber dem Dollar
schwachen, weil die reale Zinsdifferenz zwischen den
beiden Regionen der Haupttreiber dieses Wechselkurs-
paares ist.

Relative Geldpolitik wird den EUR-USD vorerst belasten

000's

1200 1.55

1000

Y
\;\ 1.30

1.25

I,

oo A AL
! \/
Y

009 T 010 T 2017 T
ECB: Relative Veranderung der Bilanzsumme abs.ch
USD(R.H.SCALE)

Quelle: Datastream, Sarasin

Dollar: kein klarer Aufwartstrend im Jahr 2012

Anfang des Jahres 2012 sollte der Dollar von den Span-
nungen an den Geldmarkten profitieren, die durch die eu-
ropaische Schuldenkrise ausgeldst werden. Insbesondere
die Banken aus finanzschwachen Euro-Landern haben
Probleme, sich am US-Geldmarkt mit Dollar-Liquiditat ein-
zudecken, welche sie fur die Refinanzierung dringend be-
noétigen. Daher kaufen sie Dollar am Spotmarkt, was dem
Greenback entsprechenden Aufwind verleiht. Sobald Euro-
land jedoch ab dem zweiten Quartal 2012 den Weg aus
der Rezession findet und sich die Eurokrise etwas ent-
spannt, dlrfte das strukturelle Problem der USA, der
Schuldenabbau der privaten Haushalte (Deleveraging),
wieder in den Vordergrund treten. Um den Schuldenabbau



zu bewerkstelligen, werden die US-Zinsen jahrelang auf
niedrigem Niveau verharren mussen. Zudem besteht das
Risiko, dass sich die US-Politiker nicht zu fiskalpolitisch
sinnvollen Kompromissen durchringen koénnen. Laufen
diese fiskalpolitischen Massnahmen aus, wird das zu ei-
ner Gefahr fir die US-Konjunktur. Der gescheiterte Ver-
such des «Superkomitee», ein Sonderausschuss des US-
Kongresses flur Fragen des Defizitabbaus, im November
eine Uberparteiliche Losung fur den Defizitabbau auszu-
arbeiten, gibt einen Vorgeschmack auf diese Risiken.
Nach einem starkeren ersten Halbjahr 2012 dirfte der
Greenback seine Wahrungsgewinne bis Ende Jahr wieder
abgeben. Die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkurses
dirfte im Jahr 2012 weniger als Schonheits- sondern
vielmehr als Hasslichkeitswettbewerb bezeichnet werden.

Handelsgewichteter Dollar trotz Eurokrise nicht hoher
als zu Beginn des 2011
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CHF-Gretchenfrage: erhoht die SNB die Untergrenze?

«Wenn zwei sich streiten, freut sich der Dritte». Diesem
bekannten Sprichwort ist der Franken im 2011 gefolgt.
Die helvetische Valuta verharrt trotz Euro-Untergrenze
noch immer Uber ihrem fairen Wert. Gemass unseren Be-
rechnungen der Kaufkraftparitaten (PPP) liegt der faire
Wert des Frankens gegeniber Euro und Dollar bei 1.35
bzw. 1.03. Die Gretchenfrage bleibt, ob die SNB die Euro-
Untergrenze weiter anheben muss. Schliesslich stellt der
starke Franken in Kombination mit der sich abzeichnen-
den Rezession in Euroland Anfang des Jahres ein massi-
ves Risiko einer deflationaren Abwartsspirale dar. Da der
SNB das Zinsinstrument nicht langer zur Verflgung steht,
wird sie die wahrungspolitische Option einer héheren Un-
tergrenze offen halten: schliesslich gelang ihr die Imple-
mentierung der Untergrenze mit grosser Leichtigkeit. Die
Statistiken der SNB-Bilanz zeigen, dass lediglich Devi-

Wahrungen

senkaufe im tiefen einstelligen Milliardenbereich notig
waren, um die prazedenzlose Abwertung des Frankens zu
bewerkstelligen. Spekulanten haben die Untergrenze der
SNB nicht getestet. Sie wissen, dass ihre Mittel begrenzt
sind, wahrend die SNB theoretisch beliebige Franken-
Liquiditat schaffen kann. Solange die wirtschaftlichen
Abwartsrisiken die Schweiz am Rande der Deflation hal-
ten, ist der Wille und schlussendlich die Glaubwurdigkeit
der SNB bezliglich ihrer Untergrenze gegeben.

SNB: je diisterer der Konjunkturausblick, desto dringen-
der wird die Anhebung der Untergrenze
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SNB wagt Risiken einer héheren Untergrenze mit der
Deflationsgefahr ab

Unsere Berechnungen der Reaktionsfunktion der SNB
zeigen, dass die Nationalbank im gegenwartigen Konjunk-
turumfeld eine expansivere Geldpolitik fliihren wirde, hat-
te sie das Zinsinstrument weiterhin zur Hand. Mit einer
héheren Untergrenze liesse sich die gewlinschte moneta-
re Lockerung bewerkstelligen. Dieser Eingriff in die Devi-
senmarkte birgt jedoch Risiken. Je naher sich die Unter-
grenze bei seinem fairen Wechselkurs befindet, desto
grosser ist die Wahrscheinlichkeit, dass die SNB ihre De-
visenreserven tatsachlich unlimitiert erhéhen musste.
Schliesslich sind verunsicherte Anleger bereit, aufgrund
der Eurokrise eine Risikopramie auf den Franken zu be-
zahlen. Wirde die Untergrenze bei ihrem fairen Wert an-
gesetzt, entfielen zudem die Aussichten auf mittelfristige
Bewertungsgewinne. Der spatere Ausstieg aus diesen
Deviseninterventionen stellt eine zuséatzliche Hurde dar.
Die Nationalbank wird die Notwendigkeit und die entspre-
chenden Risiken einer héheren Untergrenze genauestens
abwagen. Angesichts dieser Risiken durfte die SNB nur
zu diesem Instrument greifen, wenn die Schweiz in eine
tiefe Rezession fallen wirde, wovon wir aber nicht ausge-
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hen. Im Rahmen unseres Konjunktur-Szenarios, welchem
eine milde Rezession unterliegt, durfte die SNB auf die-
sen Schritt verzichten.

Schrittweise Normalisierung auch ohne Zutun der SNB
Findet Euroland ab dem 2Q12 aus der Rezession, dlrfte
sich der Franken auch ohne Zutun der SNB schrittweise
seinem fairen Wert annahern. Grund sind die besseren
globalen Wachstumsaussichten, welche die Franken-
Nachfrage dampfen sollten.

Wechselkursprognosen

31/12 1Q12 2Q12 3Q12 4Qi2
EUR-USD 1.30 1.28 1.30 1.33 1.35
EUR-CHF 1.22 1.25 1.28 1.30 1.28
USD-CHF 0.94 0.98 0.98 0.98 0.95
EUR-GBP 0.83 0.88 0.86 0.84 0.82
GBP-CHF 1.46 1.42 1.49 1.55 1.56
GBP-USD 1.55 1.45 1.51 1.58 1.65
EUR-SEK 8.92 9.30 9.00 8.80 8.60
SEK-CHF 13.6 13.4 14.2 14.8 14.9
AUD-USD 1.02 1.02 1.05 1.08 1.05
USD-JPY 76.9 77.0 80.0 82.0 80.0
USD-CNY 6.29 6.28 6.22 6.16 6.10

Quelle: Sarasin

Yen: Konjunkturerholung spielt der BoJ in die Hande

Im Vergleich zu den Deviseninterventionen der SNB war
der Wahrungseffekt der Bank of Japan (BoJ)-Intervention
Ende Oktober trotz massiven Dollarkaufen weniger nach-
haltig. Kurz nach dem Deviseneingriff von schatzungswei-
se 40 Milliarden US-Dollar schoss der USD-JPY-
Wechselkurs von rund 75 auf ein Kursniveau von uber
79. Seither fiel der USD-JPY-Wechselkurs zeitweise wie-
der unter 77 zurick. Im Gegensatz zur SNB verzichtete
die BoJ auf die Verkiindung eines klaren Kursziels, wel-
ches sie verteidigen will. Die Devisenpolitik der BoJ unter-
liegt jedoch noch weiteren Restriktionen als die SNB,
welche die Wirkung ihrer Interventionen erschweren. Ja-
pan ist im Gegensatz zur Schweiz eine grosse Volkswirt-
schaft und ist damit vermehrt dem Risiko ausgesetzt,
dass ihre Wahrungsinterventionen als Er6ffnung eines
Wahrungskrieges ausgelegt werden. Die Bewertung der
japanischen Valuta ist ein zusatzliches Hemmnis: Obwohl
der Yen in den vergangenen funf Jahren gegenuber dem
Dollar mehr als 35 Prozent aufgewertet hat, weicht die
japanische Valuta weniger stark von ihrem fairen Wert ab
als der Franken. Grund dafir ist die jahrelange Deflation
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in Japan, welche die Kaufkraft des Yen entsprechend an-
steigen liess. Die Glaubwurdigkeit der japanischen Devi-
seninterventionen wird zusatzlich dadurch belastet, dass
die maximal einsetzbare wahrungspolitische Munition in
Japan statutarisch festgelegt ist. Im Gegensatz dazu hat
die SNB theoretisch unbegrenzte Schlagkraft. Fiir die BoJ
wird es schwierig, sich gegen eine langfristige Aufwertung
ihnrer Wahrung zu stemmen. Dementsprechend gelegen
kommt die von uns erwartete Aufhellung der globalen
Konjunktur im Jahr 2012. Der Yen ist eine defensive
Wahrung und der Aufwertungsdruck auf den Yen sollte
etwas nachlassen.

SEK & GBP erhalten ab 2Q12 konjunkturellen Auftrieb
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Zyklische Wahrungen erhalten Rickenwind

Die Entwicklung der globalen Wirtschaft bleibt auch der
Haupttreiber fir die zyklischen Wahrungen Aussie-Dollar,
schwedische Krone und britisches Pfund. Wahrend der
australische Dollar bereits zu Jahresbeginn vom konjunk-
turellen Ruckenwind aus China profitieren sollte, konnten
die europaischen Wahrungen Pfund und schwedische
Krone im ersten Quartal noch leichte Rlckschlage erlei-
den. Findet Europa jedoch ab dem zweiten Quartal den
Weg aus der Rezession, dirften auch die britische und
schwedische Valuta zu einer Rallye ansetzen.

Ursina Kubli
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Aktienstrategie: Fokus auf den Zyklus

Uber die nachsten fiinf bis zehn Jahre diirften Aktien aufgrund des mageren Wachstums in den Industrielandern
keine berauschenden Renditen abwerfen. Umso wichtiger ist es, die iiberdurchschnittlichen Renditephasen, welche
primar durch eine positive Veranderung der Wachstumserwartungen bestimmt werden, zu erkennen und die Markt-
korrekturen zu meiden. Der positive Wachstumsschwung, die attraktive Bewertung sowie die vorsichtige Positio-
nierung der Anleger sprechen fiir eine iiberdurchschnittliche Performance im ersten Halbjahr 2012. Die zweite Jah-
reshalfte dirfte dann wieder schwieriger werden, da der Wachstumsschwung abnehmen wird.

Politische Risiken fiihren zu hoher Volatilitat

Die Entwicklung an den globalen Aktienmarkten kann fur
das Jahr 2011 in drei Phasen beschrieben werden (siehe
Grafik unten). Die erste Phase von Januar bis Mitte Juli,
in welcher die Wertentwicklung um den Nullpunkt
schwankte. Die zweite Phase von Ende Juli bis Ende Au-
gust, in welcher die Eskalation der Euroschuldenkrise
sowie die Herabstufung der Kreditratings der USA zu ei-
nem grossen Absturz der Markte flhrten. In der dritten
Phase von September bis Ende Jahr kam es schliesslich
zu mehreren Erholungsversuchen, doch die Risikoaversi-
on der Anleger blieb auf historisch hohem Niveau und
verhinderte eine markante Rallye.

Im August wurde die Jahresperformance vernichtet
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Gleichzeitig schienen sich die Finanzmarktakteure und
Prognostiker gegen Jahresende damit abzufinden, dass
die Verschuldungsproblematik sowohl in Europa wie auch
in den USA nicht uber Nacht gelést werden kann.

Magere Jahre vor uns — auch fiir die Aktienmarkte?
Anstelle einer schnellen Losung der Schuldenkrise mus-
sen die Anleger damit rechnen, dass das Wachstum in

den Industrielandern aufgrund der Sparanstrengungen
von Staaten aber auch von Konsumenten Uber mehrere
Jahre gedampft sein wird. Fur die Unternehmen sieht die
Situation wesentlich besser aus. Sie haben gesunde Bi-
lanzen und weisen hohe Gewinne aus. Viele Unterneh-
men haben die Finanzkrise dazu genutzt, um sich gesund
zu schrumpfen und noch effizienter zu arbeiten. Da die
Endnachfrage aber in manchen Branchen trotz einer Erho-
lung im 2010/11 schwach geblieben ist, werden die Fir-
men auch in Zukunft weiter ihre Kosten senken mussen.
Die Kostensenkungsmassnahmen haben in den letzten
Quartalen zu einem starken Anstieg der Gewinnmargen
geflhrt. So ist der Anteil der Unternehmensgewinne am
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den USA auf das hochste
Niveau seit den 50er Jahren gestiegen.

USA: Anteil der Unternehmensgewinne am BIP

14 14
:LZA A y /an

BTV AL
AN N

o]

6 UL WAL i YA J" L e
] \\,' \A \ K y Y
\/ AT AR TR N A/
" v - vt VYV a
K]
2 - - -2
o o
- -2
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 ' 05 10
US Gewinne Finanzsektor (2% GDP
—— US Gewinne Unternehmenssektor

% GDP)
DP)

US Gewinne Nicht-Finanzsektor (26 G

Quelle: Datastream, Sarasin

Obwonhl wir aufgrund des geringen Kostendrucks des Fak-
tors Arbeit nicht von einem Einbruch der Gewinnmargen
ausgehen, durfte es flir die Unternehmen schwierig wer-
den, die Margen noch weiter zu steigern. Dies bedeutet,
dass das Gewinnwachstum in den nachsten Jahren kaum
hoéher als das nominelle BIP ausfallen wird. Im Gegenteil:
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sollten die Gewinnmargen in den nachsten Jahren wie
z.B. in der Zeit von 1965-82 deutlich fallen, durften die
Gewinne sogar zurtickgehen. Die heutige tiefe Bewertung
der Aktienmarkte — mehr dazu spater — reflektiert diese
niedrigen Gewinnwachstumserwartungen zumindest teil-
weise. Wir missen trotzdem davon ausgehen, dass die
Aktienrenditen in den nachsten Jahren nicht Gberdurch-
schnittlich hoch ausfallen werden. Mit anderen Worten
werden die Aktienmarkte noch fir langere Zeit in einem
strukturellen Barenmarkt bleiben.

Wendepunkte sind in einem Barenmarkt entscheidend
Ein mittelfristiger Seitwartstrend an den Aktienmarkten
bedeutet nicht, dass es keine Schwankungen mehr gibt.
Die letzten zwei Jahre haben eindrlcklich gezeigt, dass
die Finanzmarkte sehr empfindlich auf Veranderungen der
globalen Wachstumsschwiinge reagieren. Ein Blick in die
frihere Vergangenheit zeigt, dass es auch in einem struk-
turellen Barenmarkt (Jahre 1965-82) sehr starke Rallyes
aber auch grosse Korrekturen im US-Aktienmarkt gab.

USA: Geschaftsklima und Aktienmarkt (1963-82)
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Tendenziell Iasst sich auch beobachten, dass in dieser
Zeit die zyklischen Schwunge stark und kurz waren. So
fiel das US-Geschaftsklima (ISM Manufacturing Index) in-
nerhalb von 15 Jahren funf Mal unter das Niveau von 45,
welches mit einem Nullwachstum der Wirtschaft gleich-
gesetzt werden kann. In vier von finf Fallen kam es an
den Aktienmarkten zu einer signifikanten Korrektur mit
einem Minus zwischen 20-40%. Da wir fir die nachste
Phase des Verschuldungsabbaus ein ahnliches Konjunk-
turmuster fur sehr wahrscheinlich halten, wird es in den
kommenden Jahren umso wichtiger sein, die Wirt-
schaftsumschwiinge rechtzeitig zu erkennen.
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Zyklisches Momentum hat im 4Q11 gedreht

Es gibt eine Vielzahl von méglichen Indikatoren um den
Konjunkturverlauf zu bestimmen. Zwei der verlasslichsten
Indikatoren sind der ISM Manufacturing Index fir die USA
sowie das ifo Geschaftsklima fir Euroland. Beide Indika-
toren scheinen im vierten Quartal 2011 einen Boden ge-
funden zu haben und dirften in den kommenden Mona-
ten ansteigen. Dieser positive zyklische Wirtschafts-
schwung ist flr die Aktienmarkte entscheidend. In der
folgenden Grafik sehen wir den engen Zusammenhang
zwischen den Neuen Auftragseingangen (eine Sub-
Komponente des ISM Manufacturing Index) und der Ent-
wicklung des US-Aktienmarkts (S&P 500 Index).

US-ISM-Auftragseingange und Aktienmarktperformance

75 40

70

30
65

60

55 J

50

45

40

35

-20
30

-30

25

20 -40
"99 700 '01 "02 '0O3 '04 ' 05 06 ' O7 0O8' 09' 10 11 '
US ISM Index der Auftragseingaenge
US S&P 500, 4W-Durchschnitt, 6M-Veraenderung(R.H.SCALE)

Quelle: Datastream, Sarasin

Relativ zur Entwicklung der Auftragseingange scheint der
Einbruch der Aktienmarkte im dritten Quartal 2011 deut-
lich Ubertrieben. Anhand der Grafik ist ersichtlich, dass
der Aktienmarkt die jlingste positive Entwicklung der Auf-
tragseingange im vierten Quartal noch nicht mitgemacht
hat. Wir rechnen damit, dass sich diese Licke wieder
schliessen wird und dass die Aktienkurse in den nachs-
ten Monaten deutlich zulegen werden.

Bewertungen sind auf giinstigem Niveau

Diese positive Einschatzung fir Aktien wird auch gestutzt
durch die attraktive Bewertung der Aktienmarkte. Wenn
wir z.B. das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf der Basis
der zukunftigen Gewinne betrachten, so sehen wir, dass
dieses in vielen Markten trotz einer relativ widerstandsfa-
higen Konjunktur nahe am Niveau von Oktober 2008 ist.
Die Bewertung des deutschen Aktienindexes (DAX) ist im
Herbst 2011 sogar unter das Niveau von 2008 gefallen.
Dies bedeutet, dass die Anleger davon ausgehen, dass
das «Worst-Case»-Szenario einer weiteren schweren Re-



zession eintreffen konnte. Die Risikopramien sind auf-
grund der Unsicherheit sehr hoch und es dirfte nur wenig
positive Nachrichten brauchen, um eine Trendwende ein-
zuleiten.

Gunstige Bewertung beinahe auf Niveau von 2008
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Die Euro-Krise als grosstes Risiko im ersten Quartal

Das grosste Risiko flUr eine positive Entwicklung der Ak-
tienmarkte stellt sicher die Eurokrise dar. Falls die Refi-
nanzierung der Staatsschulden von Italien oder Spanien
im ersten Quartal nicht mehr Uber den Kapitalmarkt mog-
lich ware, dann sind weitere Verwerfungen an den Ak-
tienmarkten zu erwarten. In diesem Fall wurde aber die
Europaische Zentralbank schnell eingreifen, so dass es
nach einem ersten Schock eine rasche Erholung geben
durfte. Wir denken, dass sich die Wahrnehmung der Euro-
Krise im ersten Halbjahr mit einem Konjunkturauf-
schwung schnell andern wird. Sobald der Wachstum-
strend wieder nach oben zeigt, nimmt auch die Dramatik
der Verschuldung ab und die Hoffnung auf einen Schul-
denabbau durch Wachstum - der einzige gangbare Weg -
wird wieder zunehmen.

Negative Anlegerstimmung ist positiv

Die hohe Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf der Eu-
roschuldenkrise widerspiegelt sich besonders in der Ver-
mogensallokation vieler Banken wieder. Die Mehrheit der
Vermogensverwalter hat ihre Aktienpositionen seit dem
Sommer deutlich reduziert. Eine monatliche Umfrage der
Bank of America Merrill Lynch unter globalen Vermogens-
verwalten zeigt, dass die Netto-Ubergewichtung von Ak-
tien (=Anzahl von Vermdgensverwaltern mit einem Uber-
gewicht in Aktien minus Anzahl mit einer Untergewichtung
in Prozent) im Dezember deutlich unter dem langjahrigen
Durchschnitt lag. Wie die folgende Grafik zeigt, konnten

Aktien

Aktienanlagen im Falle einer globalen Rezession wie
2008/09 noch deutlich starker abgebaut werden. Da die
globalen Rezessionsrisiken aber eher abgenommen ha-
ben, durften die Anleger bald an Zuversicht gewinnen.

Netto-Aktieniibergewicht der Vermogensverwalter
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Wie die Grafik zeigt, steht die negative Stimmung in deut-
lichem Gegensatz zum Jahresbeginn 2011. Damals wa-
ren viele Anleger optimistisch, da die Aktienkurse im vier-
ten Quartal 2010 stark gestiegen waren. Die aktuell vor-
sichtige Positionierung der Anleger ist ein weiterer Grund
fur ein signifikantes Aufwartspotenzial an den Aktien-
markten. Sobald die Risikoaversion zurlckgehen wird,
durfte viel Geld in Aktien fliessen, nicht zuletzt aus Man-
gel an Alternativen in anderen Anlageklassen.

Wir erwarten fiir 2012 positive Renditen

Aktien durften sich in der ersten Jahreshalfte 2012 auf-
grund des positiven Wirtschaftsschwungs Uberdurch-
schnittlich entwickeln. Wir erwarten, dass die Risikoaver-
sion deutlich zurtickgehen, und dass die Aktienbewertung
in den nachsten Monaten steigen wird. Da der mittelfris-
tige Ausblick aber nicht allzu rosig ist, sollten Anleger die
konjunkturellen Aussichten eng verfolgen. Bei einer allfal-
ligen Eintribung, welche wir bereits fur die zweite Jahres-
halfte erwarten, wurden Aktien erneut einen Dampfer er-
leiden. Somit durfte die Achterbahnfahrt an den Aktien-
markten weitergehen. Wir denken, dass es noch mehrere
Jahre dauern wird, bis sich ein langerfristiger, strukturel-
ler Bullenmarkt entwickeln wird. Daher sollten sich Anle-
ger umso mehr auf den Zyklus fokussieren.

Philipp Béartschi, CFA
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Regionale Strategie: Giinstige Schwellenlander

Da die Aktienkurse 2011 trotz steigenden Gewinnen mehrheitlich gefallen sind, sind viele Aktienmarkte nun aus-
serst giinstig bewertet. Die grosste Unterbewertung sehen wir in den Schwellenlandern, welche fiir 2012 das
grosste Aufwartspotenzial aufweisen. Eine positive Uberraschung konnten aber auch Euroland-Aktien bieten, wel-
che deutlich giinstiger sind als US-Aktien und von den Anlegern zurzeit gemieden werden. Die defensiven Qualitaten
der Schweizer Aktien dirften vor allem in der zweiten Jahreshilfte wieder zum Tragen kommen.

Grosse regionale Unterschiede im 2011

Wahrend die Performance der globalen Aktienindizes (in
gleicher Wahrung gemessen) bis Ende Juli sehr ahnlich
war, kam es ab August zu grossen regionalen Unter-
schieden. Unter dem Anstieg der Risikoaversion litten im
dritten Quartal besonders die Aktien der zyklischen Mark-
te Euroland und Schwellenlander. Auf Euroland hat vor al-
lem die Euroschuldenkrise gelastet, wahrend die Angst
vor einer harten Landung in China die Anleger dazu veran-
lasste, in grossem Stil Geld aus den Schwellenlander-
markten abzuziehen. Der US-Aktienmarkt konnte sich re-
lativ gut vom Rlckschlag im August erholen und beendete
das Jahr beinahe unverandert. Der Schweizer Aktienmarkt
lag mit einem Minus von ca. 8% (in USD) als eher defen-
siver Markt ziemlich genau zwischen dem US-Markt und
den zyklischen Markten.

Regionale Performance im 2H11 sehr unterschiedlich
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Wirtschaftliche Erholung befliigelt US-Aktien zuerst

Die relativ bessere Performance des US-Aktienmarkts seit
August ist vor allem darauf zurlickzuflihren, dass sich die
US-Wirtschaft am schnellsten von der Wachstumsdelle im
Frihsommer erholte. Die Realwirtschaft war kaum vom
Stimmungseinbruch nach der Herabstufung der US-
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Kreditratings im August betroffen und die Endnachfrage
stieg im Herbst deutlich an. So Uberraschten die US-
Wirtschaftsdaten ab dem vierten Quartal mehrheitlich po-
sitiv. Die folgende Grafik zeigt einen gewichteten Saldo
der Uberraschungen der Wirtschaftsindikatoren im Ver-
gleich zu den Erwartungen der Okonomen fiir die USA so-
wie fur Euroland. Der Unterschied liegt auf der Hand: In
Euroland sind die Uberraschungen noch mehrheitlich ne-
gativ, doch nicht mehr so stark wie im Sommer.

Positive Uberraschungen in den US-Wirtschaftsdaten
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Trotz Euroschuldenkrise hat sich die Datenlage auch in
Euroland stabilisiert. Die jungst sogar steigenden Stim-
mungsindikatoren deuten darauf hin, dass die Uberra-
schungen bald schon positiv werden konnten. Im Ver-
gleich zu den USA ist das Uberraschungspotenzial fiir Eu-
roland also deutlich héher. Da die meisten Anleger zudem
in den USA Ubergewichtet und in Euroland untergewichtet
sind, gibt es in Euroland gréssere Chancen.

Gunstige Bewertung spricht fiir Euroland

Nicht nur die Anlegerstimmung oder die Positionierung
sprechen fur ein Engagement in Euroland-Aktien. Auch die
Bewertung ist im Vergleich zu den USA deutlich attrakti-



ver. Da der europaische Aktienmarkt auf dem gleichen
Niveau wie 2008/09 bewertet ist, ist eine Rezession be-
reits vorweggenommen. Obwohl wir nicht eine Ruckkehr
zu den Bewertungen der letzten zwanzig Jahre erwarten,
besteht doch ein sehr deutliches Aufwertungspotenzial.

Bewertung und Abschlag von Euro- vs. US-Aktien
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Euroland-Aktien sind trotz der Erholung vom Tiefststand
im Oktober 2011 mit einem Abschlag von 25-30% immer
noch deutlich gunstiger bewertet als US-Aktien. Auch un-
ter Bericksichtigung des durchschnittlichen Abschlags
der letzten 25 Jahre von 10-15% scheinen Euroland-
Aktien sowohl absolut also auch relativ zu anderen Regji-
onen deutlich unterbewertet.

Euroland-Kernldnder weiterhin bevorzugen

Wir halten daran fest, dass Anleger die Kernstaaten Euro-
lands, allen voran Deutschland gegenlber der Peripherie
bevorzugen sollten. Bei einer Entspannung der Euro-
schuldenkrise durften zwar die Ramschpapiere in einer
Rallye am starksten zulegen. Dennoch wirden wir mit ei-
ner mittelfristigen Perspektive lieber auf Qualitat und auf
die Fundamentaldaten achten. Der deutsche Exportsektor
ist international dusserst wettbewerbsfahig und dirfte am
starksten von einem globalen Aufschwung profitieren. Die
Peripherielander hingegen werden am meisten unter den
Sparmassnahmen der Regierungen leiden.

Schweiz: Ein Sonderfall?

Der Schweizer Aktienmarkt hat bis in den August beson-
ders unter der Frankenstarke gelitten. Seit dem Beginn
der Interventionen der Schweizerischen Nationalbank im
September hat sich die Lage etwas entspannt. Wahrend
die Gewinnrevisionen in den ersten drei Quartal noch
sehr negativ waren, zeichnet sich nun eine Wende ab.

Aktien

Dennoch durften die Ergebnisse der Unternehmen weiter
unter der Frankenstarke leiden. Fir das Jahr 2012 erwar-
ten wir, dass der Schweizer Aktienmarkt relativ schwach
abschneiden wird. Die Uberbewertung des Frankens diirf-
te noch langer dauern, und die schwache Konjunktur wird
auf den binnenmarktorientierten Unternehmen lasten. Die
besten Aussichten haben Schweizer Unternehmen, wel-
che nicht auf Europa sondern auf die Schwellenlander fo-
kussiert sind.

Schweiz: Wendepunkt in den Gewinnschatzungen
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Emerging Markets: Die Uberraschung im 20122

Die Performance der Schwellenlander war 2011 enttau-
schend. Da der Wachstumszyklus und auch der Inflati-
onsdruck langer angedauerte als erwartet, befinden wir
uns zu Jahresbeginn noch in einer Abschwachungsphase.
Es gibt aber auch in den Schwellenlandern erste Signale
einer bevorstehenden Trendwende. Da China Uber die Ex-
portwirtschaft in den globalen Zyklus eingebunden ist, be-
trachten wir die jungsten Daten als Bodenbildung.

China: Bodenbildung im Geschaftsklima und bei Aktien
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Wie die vorhergehende Grafik zeigt, ist diese Bodenbil-
dung entscheidend fur die relative Performance der
Schwellenlander gegenlber andern Markten. Aufgrund
seiner Grosse ist China der wichtigste Faktor.

China: Ein erneuter Aufschwung steht bevor

Die chinesische Wirtschaft durfte sich im ersten Quartal
stabilisieren und schon bald von den ersten Zinssenkun-
gen profitieren. Die Expansion der Geldpolitik ist nicht nur
fur die Wirtschaft wichtig, sondern auch fir die Perfor-
mance der Aktienmarkte. Die folgende Grafik zeigt den
engen Zusammenhang zwischen dem Geldmengenwachs-
tum und der Bewertung des chinesischen Aktienmarkts.

Hohere Liquiditat fiihrt zu steigender Bewertung
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Emerging Markets: Alle BRICs sind giinstig bewertet

Nicht nur der Chinesische Aktienmarkt ist zurzeit gunstig
bewertet, sondern auch die Ubrigen BRIC-Markte (Brasili-
en, Russland und Indien). Mit Ausnahme von Brasilien
handeln alle Aktienmarkte deutlich unter ihrem histori-
schen Durchschnitt. Brasilien ist aufgrund der starken
Wahrung bei einer gleichzeitigen Abschwachung der glo-
balen Nachfrage auf der Exportseite stark herausgefor-
dert, doch durften die mehrfachen Zinssenkungen das in-
landische Wachstum stabilisieren. Mit einem KGV unter 9
ist der Aktienmarkt aus langerfristiger Perspektive glnstig
bewertet. Russland leidet zurzeit unter politischen Unsi-
cherheiten, welche sich negativ auf die Bewertung aus-
wirken. Fur Anleger, welche die Volatilitat aushalten, dirf-
te sich aber ein Einstieg auf dem heutigen Niveau lohnen.
Gleiches gilt fur Indien: Politische Risiken, Kapitalflucht
und eine schlummernde Inflationsgefahr stehen den ho-
hen Risikopramien gegenuber. Im Unterschied zu Russ-
land ist aber der indische Aktienmarkt viel breiter diversi-
fiziert. Die relativ hdhere Bewertung ist durch das starke-
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re Gewinnwachstum mehr als gerechtfertigt. Wir rechnen
fur 2012 fur alle BRIC-Méarkte mit einer Rendite im zweit-
stelligen Bereich.

Historisch giinstige Bewertung der BRICs
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Zyklische Markte in der ersten Jahreshilfte bevorzugen

Das grosste Uberraschungspotenzial fiir 2012 bieten die
Schwellenlander sowie Euroland. Die Aktienmarkte beider
Regionen sind sehr gunstig und die Bewertung nimmt ei-
ne signifikante Wachstumsabschwachung vorweg. Der
US-Aktienmarkt durfte vor allem in der ersten Jahreshalfte
vom zyklischen Aufschwung profitieren. Fur die Schweiz
als relativ defensiver Markt rechnen wir in der zweiten
Jahreshalfte mit einer relativen Outperformance.

Kursziele und Bewertung

Markt Index 31. Dez. Jun12 Dez12
us S&P 500 1258 1450 1350
Trailing P/E Ratio 13.2 14.9 13.5
JP Nikkei 225 8455 9500 9 000
Trailing P/E Ratio 12.6 13.9 12.9
Emerging Mkts MSCI EM$ 916 1300 1200
Trailing P/E Ratio 10.2 13.9 12.4
Euroland DJ E Stoxx 226 270 250
Trailing P/E Ratio 8.9 10.8 10.0
DE DAX 5898 7200 6800
Trailing P/E Ratio 9.8 12.0 11.3
UK FTSE 100 5572 6200 6000
Trailing P/E Ratio 10.1 11.8 10.9
CH SMI 5936 6500 6200
Trailing P/E Ratio 13.2 14.0 12.9

Quelle: Sarasin

Philipp Bartschi, CFA
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Sektorstrategie: Flexible Sektorallokation

Kiirzere Konjunkturzyklen zwingen Anleger zu einer flexibleren Sektorallokation. Neben langfristigen Anlagethemen
wie Gesundheit, Energie und Technologie, welche fiir Wachstum und Einkommen im Portfolio sorgen, sollten Anle-
ger je nach Konjunkturphase auf zyklische Sektoren setzen, welche besonders vom Wachstum in den Schwellen-
landern profitieren. Aufgrund der gunstigen Bewertung sehen wir das grosste Potenzial in Versicherungsaktien.

Defensive Sektoren iliberzeugten im 2011

Die defensiven Sektoren Gesundheit und Verbrauchsgu-
ter, welche bereits in der ersten Jahreshalfte die beste
Performance aufwiesen, konnten auch in der zweiten Jah-
reshalfte 2011 Uberzeugen. Die zyklischen Sektoren mit
hohem Risiko, insbesondere die Finanztitel sowie die
Roh-/Grundstoffe, kamen in der zweiten Jahreshalfte am
meisten unter Druck. Beim Technologiesektor hat sich
unsere These, dass er sich zu einem eher defensiven
Sektor gewandelt hat, im 2H11 bewahrheitet.

Relative historische Performance der globalen Sektoren
Materials
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Aufgrund der Wachstumsschwache in Europa sowie in
den Schwellenlandern durften defensive Sektoren kurz-
fristig in der Gunst der Anleger bleiben. Wir erwarten
aber, dass mit zunehmendem Wirtschaftsschwung die
zyklischen Aktien wieder mehr gefragt sein werden. Im
Folgenden werden einige Sektoren beleuchtet, welche wir
fur 2012 als «Must-Have» in einem Portfolio betrachten.

Gesundheit, Energie und Technologie fiir Elnkommen

Die Sektoren Gesundheit, Energie und Technologie bieten
stabiles Gewinnwachstum und eine relativ hohe Dividen-
denrendite. Diese beiden Faktoren sind im aktuellen Um-
feld besonders wichtig. Die Gewinne im Sektor Gesund-

heit werden auch in Zukunft trotz staatlichen Sparan-
strengungen uberdurchschnittlich wachsen, da sie von
der demographischen Entwicklung weiterhin stark profitie-
ren (siehe auch Spezialthema). Trotz dem Uberdurch-
schnittlichen Gewinnwachstum ist der Gesundheitssektor
nicht teurer als der Gesamtmarkt bewertet. Wir erwarten,
dass sich die Bewertungspramie von ca. 20%, welche vor
2008 Bestand hatte, mittelfristig wieder aufbauen wird.

Gesundheits- und Energiesektor: Tiefe Bewertung
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Der Energiesektor handelte in der Vergangenheit mit ei-
nem Abschlag zum Gesamtmarkt. Das Wachstum des
Sektors ist zwar nicht extrem hoch, daflir deutlich stabiler
als fur den Gesamtmarkt. Dies bedeutet, dass die erwar-
teten Dividenden im Gegensatz zu den als defensiv be-
trachteten Sektoren Versorger und Telekom 2012 sicher
bezahlt werden konnen. Als weiteren Eckpfeiler fur ein
stabiles Einkommen im Portfolio erachten wir den Sektor
Technologie. Das Wachstum ist Uberdurchschnittlich und
die hohen operativen «Cash Flows» erlauben eine zuneh-
mende Ausschuttung der Ertrage. Damit wandeln sich die
«Blue Chips» aus dem Technologiesektor zu den neuen
Dividendenperlen. In einem Umfeld mit tiefen Zinsen soll-
ten sich Sektoren mit einer hohen Dividendenrendite rela-
tiv aufwerten. Wichtig ist aber nicht nur das absolute Ni-
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veau der Dividenden, sondern auch ob diese in Zukunft
wachsen werden. Fir die Sektoren Gesundheit, Energie
und Technologie sind wir optimistisch gestimmt und
rechnen nicht nur mit steigenden Aktienkursen sondern
auch mit steigendem Einkommen. Aktien aus diesen Sek-
toren gehoren daher als Grundlage in jedes Portfolio.

Versicherungsaktien sind deutlich unterbewertet

Trotz guten operativen Ergebnissen konnten sich die Ver-
sicherungsaktien der Euroschuldenkrise nicht entziehen.
Die hohe Risikopramie ist verstandlich, da die meisten
Versicherer im Falle eines «Worst-Case»-Szenarios mit
existenzbedrohenden Problemen zu kampfen hatten. Soll-
te sich aber die Schuldenkrise entspannen, so bietet der
Sektor betrachtliches Aufwartspotenzial. Die Bewertung
ist glnstig und die Dividenden sind hoch und nachhaltig.

Versicherungen: Sektor mit hochster Dividendenrendite
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Das Portfolio zunehmend zyklisch ausrichten

Uber die langere Frist spielt die Musik in den zyklischen
Sektoren Konsumguter, Industrie und Roh-/Grundstoffe,
welche alle besonders vom Wachstum in den Schwellen-
landern profitieren. Diese Sektoren weisen aber auch die
grossten Kurs- und Gewinnschwankungen im Zyklus auf.
Der Sektor Roh-/Grundstoffe z.B. hat 2011 besonders
stark unter den fallenden Rohstoffpreisen gelitten. Mit
einer zunehmenden Wachstumsdynamik in der ersten
Jahreshalfte 2012 durften diese Sektoren wieder an At-
traktivitat gewinnen. Wir haben daher die beiden Sektoren
Industrie und zyklische Konsumguter bereits im vierten
Quartal 2011 von Untergewichten auf Neutral heraufge-
stuft. Eine weitere Heraufstufung zusammen mit dem
Sektor Roh-/Grundstoffe ware in den nachsten Monaten
denkbar, insbesondere sobald sich das Wachstum in den
Schwellenlandern wieder beschleunigen wird.
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Zyklische Sektoren: Relative Performance 2011

104

by A
T P, e
e

R
102 A VA

100

90 90
88 88
86 86

84 84
AN TFEBMAR'APRMAYT JUNTJUL'AUG SEP 'OCTNOVDEC!
Roh-/Grundstoffe relativ
— Industrie relativ
—_ Zyklische Konsumgueter relativ

Quelle: Datastream, Sarasin

Einkommen und Wachstum gehoren ins Portfolio

Aktien aus den Sektoren Gesundheit, Energie und Tech-
nologie gehoren als stabile Einkommenstrager in jedes
Portfolio. Mit zunehmender Wachstumsdynamik sollten
die zyklischen Sektoren Industrie und Konsumguter star-
ker gewichtet werden. Beim Versicherungssektor rechnen
wir mit einer starken Erholung, sobald sich die Risi-
kopramie, welche im Zuge der Euroschuldenkrise aufge-
baut wurde, wieder aufldst. Vorsichtig bleiben wir fur die
defensiven Sektoren Telekom, Versorger und fur Bankak-
tien, welche nach wie vor unter strukturellen Problemen
leiden und sich 2012 abgesehen von kurzfristigen Rallyes
kaum nachhaltig erholen durften. Aufgrund der kurzen
Konjunkturzyklen sollten Anleger ihr Portfolio in bezug auf
Sektoren dynamisch gestalten. Es durfte sich lohnen,
nicht das ganze Jahr an den gleichen Aktien festzuhalten.

Sektorstrategie fiir 1Q 2012

Energie
Gesundheit
Technologie
Versicherungen

Ubergewichtung

Industrie
Roh-/Grundstoffe
Verbrauchsgter
Zyklische Konsumgter

Neutral

Quelle: Sarasin

Philipp Bartschi, CFA



Aktienfavoriten fur 2012

Aktienfavoriten

Fiir das angebrochene Anlagejahr, welches ebenso viele Herausforderungen bereithalten diirfte wie das vergange-
ne, ist eine sehr sorgfiltige Auswahl von Aktienanlagen angezeigt. Neben der Beriicksichtigung von Qualitats-
merkmalen — Geschaftsmodell, Marktanteile, Bilanz etc. — gilt es, langerfristige strukturelle Trends zu beriicksich-
tigen. Von einigen der im Spezialthema besprochenen Entwicklungen konnen Investoren direkt mit Aktienanlagen
profitieren. Wir empfehlen eine ausgewogene Mischung aus zyklisch und eher defensiv positionierten Aktien sowie
eine geographisch ausgewogene Streuung. Die letzten Jahre haben gezeigt, dass es entscheidend ist, getatigte An-
lagen regelmassig zu iiberpriifen und bei einer Veranderung der Rahmenbedingungen Anpassungen vorzunehmen.

Lehren aus der Vergangenheit

Ein Blick auf die vielfaltigen und zum Teil widerspruchli-
chen Entwicklungen wahrend des letzten Jahrzehnts zeigt,
dass sich das Investitionsumfeld mit immer schnellerer
Kadenz verandert. Anleger sind laufend gefordert, sich an
neue Rahmenbedingungen anzupassen. Demzufolge ist
entscheidend, dass bei der Aktienauswahl zum einen
strenge Selektionskriterien angewendet, und zum andern
sich standig verandernde Rahmenbedingungen zugig in
diesen Kriterien angemessen berlcksichtigt werden. Das
verlangt ein hohes Mass an Flexibilitat.

Auf «starke» Unternehmen setzen

Aktienanlagen sind naturgemass hohen Schwankungen
ausgesetzt. Gelingt es, mehrheitlich Aktien von «starken»
Unternehmen zu halten, kénnen zwischenzeitlich erlittene
Kursverluste in der Regel zlgig wieder wettgemacht wer-
den. Ein geduldiges Zuwarten bzw. Festhalten an solchen
Aktienanlagen wird langfristig mit Kursgewinnen belohnt.
«Starke» Unternehmen zeichnen sich durch einen hohen
Erfillungsgrad von Qualitatskriterien aus. Im aktuellen
Umfeld ist es angezeigt, bei der Unternehmensselektion
auf ein gewinnbringendes Geschéaftsmodell, das sich in
einer intakten Geschaftsentwicklung, positiven Margen
und steigenden Marktanteilen aussert, sowie auf eine
hohe Qualitat der Bilanz zu achten. Mit Aktien, welche ei-
ner solchen Auswahl genligen, kdnnen auch in unsiche-
ren Zeiten und trotz Gegenwind positive Renditen erwirt-
schaftet werden.

Strukturelle Trends als Wachstumsmotor

Im aktuellen Spezialthema «Schuldenabbau in der alten
Welt» beschreiben wir einige der fiir die nachsten Jahre
fUr Investoren relevanten Trends. In unsere Aktienselekti-
on haben wir diese Entwicklungen zusétzlich zu den dar-

gelegten Qualitatsaspekten berucksichtig. Beispielsweise
entwickelt sich das Geschaft im Bereich Heimwerken we-
gen der Sparanstrengungen der Konsumenten positiv
(Kingfisher) oder fuhrt das Entstehen neuer Kauferschich-
ten in den aufstrebenden Markten zu einer stark steigen-
den Nachfrage nach Luxusgutern (Swatch).

e Die im Inspektions-, Prif- und Zertifizierungsgeschaft
tatige britische Gesellschaft Intertek profitiert vom
waschsenden Welthandel und den global steigenden
Regulierungsanforderungen. Rund 50% der Einnahmen
und 60% des operativen Gewinns werden in den auf-
strebenden Markten generiert.

e Europas grosste Heimwerker-Kette Kingfisher hat eine
Reihe von Eigeninitiativen ergriffen, die es ermoglichen
werden auch in einem schwierigen Konsumumfeld in
Europa Wachstum und ansprechende Margen zu er-
wirtschaften. In den tendenziell gesattigten Markten
UK, Irland und Frankreich gewinnt Kingfisher Marktan-
teile und ist in Europas Wachstumsregionen Polen,
Russland und Tlrkei gut positioniert.

e Als einer der grossten Marktteilnehmer im Schweizer
Immobiliengeschaft mit 128 Liegenschaften verflgt
Mobimo Uber ein hohes Investitionspotenzial an at-
traktiven Standorten.

e Pirelli profitiert vom anhaltenden Anstieg der globalen
Mobilitat. Das Unternehmen kann heute als der Rei-
fenhersteller mit dem héchsten «Premium-Fokus» be-
zeichnet werden, hat neben Europa eine ausgezeich-
nete Marktstellung in den rasch wachsenden Markten
Brasilien und China und verflgt Uber ein vielverspre-
chendes Joint Venture in Russland.

e Nach einigen Misserfolgen hat Roche 2011 wieder
Tritt gefasst und positive Studiendaten fir mehrere
Pipelinemedikamente vorstellen kdnnen. Die Basis flur
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nachhaltiges langfristiges Wachstum, das in den
nachsten Jahren auch von Kosteneinsparungen ge-
stitzt werden wird, ist damit gelegt. Mit einer attrakti-
ven Dividendenrendite und einem defensiven Profil
bleibt Roche im unsicheren wirtschaftlichen Umfeld
auch 2012 attraktiv.

e Der weltweit grosste Anbieter von Unternehmenssoft-
ware SAP erarbeitet regelmassig Uber dem Markt lie-
gende Wachstumsraten, ist im Bereich Cloud Compu-
ting durch Akquisitionen gut positioniert und verfligt
Uber innovative, zukunftstrachtige Technologien.

e Swatch Group profitiert als weltgrosste Uhrenherstel-
lerin dank einer sehr guten Marktstellung vom Entste-
hen einer riesigen Konsumentenschicht in den auf-
strebenden Markten.

e Der fllhrende Rickversicherer Swiss Re hat sich in
den letzten Jahren erfolgreich auf das Kerngeschaft
zurlckbesonnen. Mit einer ausserst komfortablen Bi-
lanz profitiert Swiss Re von einem positiven Margen-
trend und gewinnt Marktanteile.

Ausgewogenes Portfolio

Bei der Auswahl haben wir darauf geachtet, neben Quali-
tatsaspekten eine Balance zwischen zyklischen Werten
einerseits, welche von einer wirtschaftlichen Belebung in
Amerika und einem anhaltenden Wachstum in den auf-
strebenden Landern — wenn auch mit abgeschwachter
Dynamik - profitieren, und weniger zyklisch exponierten
Unternehmen anderseits herzustellen. Der Geschaftsver-
lauf der wenig zyklischen und defensiv positionierten Un-
ternehmen musste von der sich immer klarer abzeich-
nenden Abschwachung in Europa weniger stark betroffen
sein. Direkte Risiken im Zusammenhang mit der Europai-
schen Staatsschuldenkrise haben wir mit dem Verzicht
auf Empfehlungen bei den Banken Rechnung getragen.
Zudem sind alle Unternehmen in einem Geschaftsfeld ta-
tig, das von strukturellen Wachstumsfaktoren profitiert.
Die ausgewahlten Unternehmen werden sich somit bis zu
einem gewissen Grad vom Zyklus der wirtschaftlichen
Entwicklung abkoppeln kdnnen. Schliesslich haben wir
auf eine geographische Diversifikation geachtet und je zur
Halfte Schweizer und sowie internationale Aktien ausge-
wahlt.

38

Ausgewogenes Portfolio

Zyklizitat Unternehmen Sektor

Zyklisch Swatch Group Konsumglter

Zyklisch Pirelli Konsumguter

Wenig zyklisch Intertek Industrie

Wenig zyklisch Kingfisher Konsumguter

Wenig zyklisch SAP Informationstechnologie
Finanzwert Mobimo Finanzwerte

Finanzwert Swiss Re Finanzwerte

Defensiv Roche Gesundheit

Attraktive Bewertung

Die Bewertungskennzahlen sind im Durchschnitt der aus-
gewahlten Unternehmen attraktiv. Das P/E auf Basis der
geschatzten Gewinne fur 2012 liegt bei rund 12.8x und
die Dividendenrendite bei 3.7%. Die Bewertung jedes ein-
zelnen Unternehmens prasentiert sich innerhalb des je-
weiligen Sektors als attraktiv. Vergleicht man die aktuel-
len Bewertungskennzahlen mit den Werten Uber mehrere
Jahre, ergibt sich ebenfalls ein vorteilhaftes Bild.

Bewertung
EV/ Kurs/ P/E Rendite
EBITDA Buch 2012E (%)
Swatch Group 7.2 2.4 13.4 4.4
Pirelli 4.3 1.4 8.3 3.6
Intertek 9.4 5.9 17.0 1.6
Kingfisher 4.9 1.0 9.4 3.4
SAP 9.1 4.0 14.0 1.7
Swiss Re n.m. 0.7 7.9 5.9
Mobimo n.m. 1.1 21.2 4.3
Roche 7.6 9.3 11.5 4.3
Durchschnitt 7.1 3.2 12.8 3.7

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Die fir die Zukunft und damit das Kurspotential ent-
scheidendste Betrachtungsweise ist die aktuelle Bewer-
tung im Verhaltnis zu den Qualitdtsmerkmalen jeder ein-
zelnen Aktie. Zu diesen Merkmalen gehoéren unter ande-
ren das Geschaftsmodell, Gewinnentwicklung, Margen,
Marktanteilentwicklung, Gewinnstabilitat, Bilanzrelationen
und Dividendenpolitik. Alle von uns ausgewahlten Aktien
schneiden unter diesem Aspekt sehr gut ab.

Peter Casanova, CFA



Intertek

Aktienfavoriten

Intertek ist im Inspektions-, Priif- und Zertifizierungsservice-Geschaft tatig. Die britische Gesellschaft ist in einem
Wachstumssektor aktiv, der von den global steigenden Regulierungsanforderungen profitiert. Intertek verfiigt iiber
eine starke Marktstellung, weist ein hohes organisches Wachstum aus und das Geschaftsmodell ist nachhaltig.
Das hohe strukturelle Wachstum des Sektors, die gute Positionierung von Intertek und die im Sektorvergleich at-
traktive Bewertung sind die Hauptpfeiler unserer Empfehlung.

Profitiert von langfristigen Trends

Intertek ist im Inspektions-, Prif- und Zertifizierungsser-
vice-Geschaft tatig. Die geografische Ausrichtung ist breit
diversifiziert. Rund 50% der Einnahmen und 60% des
operativen Gewinns werden in den aufstrebenden Mark-
ten generiert. Intertek profitiert, wie die gesamte Pruf-
branche, von wichtigen Megatrends. Die Globalisierung
fihrt zu einer Zunahme der weltweiten Handelsstrome.
Daher werden immer mehr Guter getestet, inspiziert und
qualitatsmassig Uberprift. Noch wichtiger sind die stei-
genden Regulierungsanforderungen. Verlasslichkeit, Si-
cherheit und Qualitat entscheiden heute mehr denn je
Uber erfolgreiches Wachstum in Handel und Industrie.

Hohes organisches Wachstum

Intertek ist das global drittgrosste Unternehmen auf den
Gebieten prufen, verifizieren, testen und zertifizieren. Die
beiden Hauptkonkurrenten sind die Nr. 1 der Branche, die
schweizerische SGS und die Nr. 2, die franzosische Bu-
reau Veritas, die beide ebenfalls an der Borse kotiert
sind. Die Wachstumsraten von SGS und Bureau Veritas
bewegen sich auf einer ahnlichen Héhe wie bei Intertek,
was das strukturelle Wachstum der Branche unter-
streicht. Intertek wies Uber die letzten funf Jahre mit
8.9% das hochste durchschnittliche organische Umsatz-
wachstum aus, verglichen mit SGS (8.4%) und Bureau Ve-
ritas (7.0%).

Uberzeugender finanzieller Leistungsausweis

Intertek ist nicht immun gegen eine globale wirtschaftli-
che Krise. Allerdings hat Intertek 2009 aufgezeigt, dass
die Gruppe selbst in einem widrigen wirtschaftlichen Um-
feld ein solides Ergebnis ausweisen kann. Der finanzielle
Leistungsausweis ist mit einem durchschnittlichen Ge-
winnwachstum pro Aktie von 15% p.a. Uber die letzten
sieben Jahre Uberzeugend. Intertek erzielt einen substan-
ziellen Free Cashflow und eine hohe Kapitalrentabilitat.

Umsatz nach Regionen (2010)

B 36% Asien Pazifik
B 33% Amerika

B 31% Europa/ Afrika/
Mittlerer Osten

Quelle: Intertek, Sarasin

Mit Abschlag gegenuiber Branchenleader SGS bewertet
Intertek ist gegenuber SGS mit einem Abschlag von 11%
(P/E 2012E) und 4% (EV/EBITDA 2012E) bewertet. Bu-
reau Veritas ist ahnlich wie Intertek eingestuft, weist aber
das tiefere organische Wachstum auf. Das hohe struktu-
relle Wachstum des Sektors, die gute Positionierung von
Intertek und die im Sektorvergleich attraktive Bewertung
sprechen fur eine Anlage in den Aktien.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs GBp 2045 2010A 2011E 2012E
P/E 22.8 19.7 17.0
EPS growth (%) 9.7 15.4 16.2
EV/Sales 2.2 2.2 1.9
EV/EBITDA 10.7 11.0 9.4
Div. yield (%) 1.4 1.6 1.8

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Patrick Hasenbohler
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Aktienfavoriten

Kingfisher

Europas fiihrender Heimwerker-Einzelhandler Kingfisher besitzt eine Reihe von Eigeninitiativen, die auch in einem
schwierigen Konsumumfeld in Europa solide Margen und Gewinnwachstum bringen. Die Gruppe erzielt rund 80%
des Umsatzes in tendenziell gesattigten Markten wie UK, Irland und Frankreich. Mit B&Q, Screwfix, Castorama und
Brico Dépot verfiigt Kingfisher aber iiber Formate, die Marktanteile gewinnen. Mit Polen, Russland und Tiirkei ist
die Gruppe zudem in aufstrebenden Markten mit wachsenden Umsatzen gut positioniert.

Geschaft im Herzen Europas

Kingfisher, Europas grosster und weltweit drittgrosster
Baumarkt-Einzelhandler, vertreibt primar Produkte flir den
Wohnbedarf inklusive Gartenprodukte, Kichen-, Bad- und
Schlafzimmereinrichtungen sowie allgemeine «Do-it-
yourself»-Produkte. Die Gruppe besitzt verschiedene For-
mate und ist in acht Landern in Europa (u.a. UK, Frank-
reich, Polen, Turkei, Russland) und Asien (China) direkt
vertreten und betreibt auch ein Online-Geschaft. Rund je
40% des Umsatzes stammen aus den gesattigten Mark-
ten UK/Irland (B&Q, Screwfix) und Frankreich (Castora-
ma, Brico Dépot). Weitere je 10% werden in den wach-
senden Markten Polen sowie in China, Turkei und Russ-
land erzielt. Kingfisher halt zudem eine strategische Be-
teiligung an der deutschen Hornbach-Gruppe.

Umsatz nach Regionen (2010)

B 41% UK
[ 40% Frankreich
Il 10% Polen
5% Andere
4% China

Quelle: Kingfisher, Sarasin

«Do-it-yourself»-Segment mit defensiven Eigenschaften

Das Heimwerker-Geschaft hat zwar eine gewisse Abhan-
gigkeit von der Entwicklung am Hausermarkt. Mit Aus-
nahme der durch den Immobilienmarkt ausgelosten Fi-
nanzkrise in 2008/09 in den USA war das Geschaft in
anderen konjunkturell bedingten Wirtschaftsrickgangen
sehr solide. Dank angepeilten Effizienzsteigerungen in der
Rohstoff- und Produktbeschaffung sollte Kingfisher in der
Lage sein, trotz schwierigem Umfeld Uber die nachsten
zwei Jahre das durchschnittlich angepeilte zweistellige
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Gewinnwachstum zu erreichen. Kingfisher besitzt dabei
eine Reihe von Eigeninitiativen, welche das kurzfristig
moderate organische Umsatzwachstum zumindest auf
Margenebene abfedern sollten. Dabei plant Kingfisher bis
2013 etwa, den Anteil des direkten Produkteinkaufs von
15% auf 25% zu steigern, was 250 Basispunkte an zu-
satzlicher Bruttomarge generieren konnte. Nach einem
Uberdurchschnittlichen Gewinnwachstum in 2011 (+20%),
dirfte dieses 2012 unter die bis 2013 p.a. prognostizier-
te jahrlich Rate von 10% fallen. Der Markt geht fir 2012
von einem hoch einstelligen Prozentwachstum aus. Die
Gefahr von Gewinnruckstufungen in 2012 erachten wir
deshalb als Uberschaubar.

Attraktive Bewertung und Dividendenrendite

In einem fragilen Wirtschaftsumfeld erachten wir Einzel-
handler in fokussierten Konsum-Segmenten wie dem
Heimwerker-Markt als attraktiv. Die Bewertung von King-
fisher ist mit einem geschatzten KGV von 9x fur 2012
moderat und auf HOhe der europaischen Mitbewerber,
aber rund 35% den beiden grésseren US-
Konkurrenten Home Depot und Lowe'‘s. Dieser Abschlag
scheint wenig gerechtfertigt. Die Bilanz ist solide und
weist namhafte Reserven in den betrieblichen Immobilien
auf. Kingfisher bietet eine attraktive Dividendenrendite
von Uber 3.5%, was den Aktien trotz Zugehorigkeit zum
Konsumsektor zusatzliche Stabilitat verleiht.

unter

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs GBp 250.70 2010A 2011E 2012E
P/E 12.4 10.3 9.4
EPS growth (%) 23.9 20.0 9.9
EV/Sales 0.6 0.5 0.5
EV/EBITDA 6.4 5.5 4.9
Div. yield (%) 2.8 3.4 3.8

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Michael Romer



Mobimo

Aktienfavoriten

Mobimo zahlt sowohl in der Deutsch- als auch in der Westschweiz mit einem kombinierten Immobilienportfolio per
Mitte 2011 von 128 Liegenschaften im Gesamtwert von iiber CHF 2 Mrd. zu den grossten Marktteilnehmern im
Immobiliengeschift. Dank einem hohen Investitionspotenzial an attraktiven Standorten ist Mobimo von der zurzeit
angespannten Situation auf dem Transaktionsmarkt nur gering betroffen. Mit einer vergleichsweise hohen Nettor-
endite von liber 4% und einer daraus zu rechtfertigenden Pramie zum Net Asset Value von derzeit gerade mal 7%

erachten wir die Mobimo-Aktien als attraktive Anlage.

Breit diversifiziertes Immobilienportfolio

Die Geschaftstatigkeit von Mobimo umfasst einerseits
das langfristige Halten und Bewirtschaften von Ge-
schafts-, Gewerbe- und Wohnliegenschaften und anderer-
seits den Bau und Verkauf von Wohneigentum sowie die
Entwicklung von Geschaftsliegenschaften. Prominentes-
tes Beispiel und das bisher grosste Projekt der Gruppe
ist der Mobimo Tower in Zurich-West, wo ein Flinfsterne-
hotel untergebracht und 53 Luxuswohnungen erstellt
wurden. Mittelfristig strebt Mobimo an, zu je einem Drittel
in Geschaftsliegenschaften, Wohnimmobilien sowie Ge-
werbeliegenschaften investiert zu sein.

Anlageportfolio nach Regionen (Ende Juni 2011)

B 50% Zirich

B 27% Genfersee

B 10% Ostschweiz
9% Nordwestschweiz
4% Zentralschweiz

Quelle: Mobimo, Sarasin

Operativ gut unterwegs

Mit einer Eigenkapitalquote von 43%, einem Verschul-
dungsgrad von 102% sowie einem Zinsdeckungsfaktor von
2.3x verfugt Mobimo Uber eine gesunde Finanzierungsba-
sis, die sich nach der jungsten Kapitalerhohung noch ver-
bessert hat. Die Leerstandsquote belduft sich auf tiefe
4.4% und die Nettorendite der Anlageobjekte betrug 5.0%.
Fundamental bleiben die Voraussetzungen fir Mobimo gut.
Der Bedarf an hochwertigen Wohnimmobilien und Burofla-
chen an privilegierten stadtischen Lagen bleibt hoch und
begunstigt Immobiliengesellschaften mit einer Uberdurch-
schnittlich hohen Portfolioqualitat.

Erh6hung des Wohnanteils

Mobimo plant und realisiert derzeit zahlreiche Projekte,
welche das Anlageportfolio mittelfristig auf ca. CHF 3.0
Mrd. anwachsen lassen durfte. Schwerpunkte bleiben dar-
Uber hinaus die Flachenvermarktung und der Verkauf von
Stockwerkeigentum sowie die Weiterentwicklung der Pro-
jektpipeline. Da im Zuge der Erhohung des Wohnanteils im
Anlageportfolio einige Objekte nicht mehr als Stockwerkei-
gentum verkauft, sondern neu als Anlageobjekte realisiert
werden, wird sich der Anteil der regelmassigen und stabi-
len Mieteinnahmen weiter erhdhen.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs CHF 208 2010A 2011E 2012E
P/E 25.4 19.2 21.2
EPS growth (%) -32.6 32.2 9.3
ROE (%) 7.1 5.4 5.0
P/NAV 1.1 1.1 1.1
Div. yield (%) 4.3 4.3 4.3

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Ausschiittungspolitik und Kurspotenzial attraktiv

Bei Mobimo Uberzeugen uns die intakte Ertragskraft und
die strategische Ausrichtung, mit klarer Favorisierung von
Wohnimmobilien. Unseres Erachtens sollten sich dadurch
das Risikoprofil, die Ertragsstabilitat und damit die Divi-
dendenfahigkeit weiter verbessern. Die Mobimo-Aktien se-
hen wir daher unter Beachtung aktienspezifischer Risiken
als interessante, solide und gut rentierende Alternative
zum direkten Immobilienbesitz. Hinzu kommt die fur
Schweizer Privatanleger aktionarsfreundliche Ausschut-
tungspolitik in Form von verrechnungssteuerfreien Kapital-
reserve- oder Nennwertriickzahlungen mit einer vergleichs-
weise hohen Nettorendite von Uber 4%.

Rainer Skierka
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Aktienfavoriten

Pirelli

Die von Giovanni Battista Pirelli gegriindete Gummiwarenfabrik legte bereits 1872 den Grundstein des Pirelli Kon-
zerns. Seit Ende 2010 profiliert sich das Unternehmen als reiner Reifenhersteller. Pirelli darf mittlerweile als die
Reifenmarke mit dem hochsten Premium-Fokus bezeichnet werden. Neben Europa hat Pirelli eine ausgezeichnete

Marktstellung in den rasch wachsenden Markten von Brasilien und China. Zudem konnte das Unternehmen ein viel
versprechendes Joint Venture in Russland eingehen. 2010 erwirtschaftete Pirelli einen Umsatz von EUR 4.85 Mrd.
sowie einen operativen Gewinn von EUR 408 Mio. Fiir die Jahre 2011 und 2012 wird das Unternehmen weitere be-
deutende Umsatz- und Gewinnsteigerungen ausweisen kénnen.

Starke Marke operiert in einem attraktiven Markt

Durch eine konsequente Markenpflege und Produktinno-
vationen darf Pirelli heute als Reifenmarke mit dem
héchsten Premium-Fokus bezeichnet werden. Sie hat sich
vor allem mit Niederquerschnitt- und Breitreifen hervorra-
gend im Markt positioniert. Bei Autoherstellern der Pre-
mium Klasse wie BMW, Mercedes-Benz, Porsche, Audi
oder Range Rover ist Pirelli besonders beliebt. Pirelli ist
mit einem weltweiten Marktanteil von 5% ein erfolgreicher
Nischenplayer. Der Reifenmarkt ist ausserst attraktiv, da
er nicht nur von der dynamischen Erstbereifung profitiert,
sondern insbesondere auch vom Margen starken Ersatz-
reifengeschaft, das aufgrund der stetig steigenden welt-
weiten Automobil- und Lastwagenflotte ein solides
Wachstum aufweist, bei gleichzeitig geringeren Absatz-
schwankungen als beim Erstbereifungsgeschaft. Wahrend
der globale Reifenmarkt 2010 einen Absatz von 1.2 Mrd.
Reifen erreichte, dirften es 2012 bereits 1.4 Mrd. Reifen
sein, was einer jahrlichen Wachstumsrate von 8% ent-
spricht.

Umsatz nach Marktregion

40% Europa
34% Lateinamerika
10% Naher Osten & Afrika
10% Nordamerika
6% Asien/Pazifik

Quelle: Pirelli, Sarasin
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Ausserordentliche Positionen in Brasilien und China

Pirelli erzielt 34% des Umsatzes in Lateinamerika und
besitzt in dieser attraktiven Wachstumsregion eine aus-
serordentliche Position. Insbesondere in Brasilien ist das
Unternehmen die unangefochtene Nummer Eins mit ei-
nem Marktanteil von Uber 30%. Des Weiteren ist Pirelli
auch in Argentinien stark vertreten. Mit der ersten lokalen
Fabrik eines westlichen Premium Reifenherstellers in
China hat sich Pirelli frihzeitig eine aussichtsreiche Posi-
tion in diesem rasch wachsenden Premium Markt erarbei-
tet. Mit dem 2010 bekannt gegebenen Joint Venture in
Russland 6ffnet sich ein weiterer interessanter Markt.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs EUR 6.50 2010 2011E 2012E
P/E 13.4 10.1 8.3
EPS Wachstum (%) n.m. 32.0 22.7
EV/EBITDA 5.9 4.9 4.3
EV/Sales 0.8 0.7 0.7
Dividendenrendite (%) 2.5 3.6 4.5

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Klare Geschaftsstrategie wird Aktienkurs befliigeln

Das Unternehmen verfolgt eine fokussierte Geschafts-
strategie. Nicht zuletzt die exklusive Partnerschaft im
Formel 1 Rennsport unterstreicht die Leistungsfahigkeit
von Pirelli. Mit der Cinturato Reifenfamilie ist Pirelli auch
bei umweltfreundlichen Autoreifen fuhrend. Zudem wer-
den an den Einsatz von Rohmaterialien in Bezug auf
Nachhaltigkeit hohe Anspriiche gestellt. Die Bewertung
der Aktien ist attraktiv. Pirelli verfugt Uber eine grundsoli-
de Bilanz und zahlt eine attraktive Dividende.

Dr. Philipp Gamper



Roche

Aktienfavoriten

Nach einigen Misserfolgen in 2010 hat Roche 2011 wieder Tritt gefasst und positive Studiendaten fiir mehrere
Pipelinemedikamente vorstellen konnen. Die Basis fiir nachhaltiges langfristiges Wachstum, das in den nachsten
Jahren auch von Kosteneinsparungen gestiitzt werden wird, ist damit gelegt. Mit einer beachtlichen Dividendenren-
dite und einem defensiven Profil bleibt Roche im unsicheren wirtschaftlichen Umfeld auch 2012 attraktiv.

Krebs- und Personalisierte Medizin als Starken

Als global aufgestelltes Phamaunternehmen verfligt Ro-
che mit den Medikamenten Avastin, Herceptin und Ritu-
xan Uber drei Multimilliarden-Produkte, die das Unter-
nehmen zum Marktfihrer in der Krebsmedizin machen.
Ebenfalls marktfihrend ist die Diagnostiksparte. Damit
hat Roche die Chancen, die in der Synergie zwischen der
Diagnostiksparte und dem Medikamentenbereich zur
Entwicklung von massgeschneiderten Therapien (sog.
«Personalisierte Medizin») liegen, friher als die meisten
seiner Konkurrenten erkannt und konsequent verfolgt. Es
beginnt sich jetzt abzuzeichnen, dass diese Strategie
Frichte tragen wird.

Positive Studiendaten bringen Marktvertrauen zuriick
Nachdem eine Serie von negativen Zulassungsentschei-
den 2010 zu einem richtiggehenden «Annus Horibilis» fur
Roche gemacht hat, hat das Unternehmen 2011 wieder
Tritt gefasst. Positive Studiendaten haben dazu gefihrt,
dass der Markt wieder Zutrauen in die Fahigkeit von Ro-
che, nachhaltiges Umsatzwachstum zu generieren, auf-
gebaut hat. Am starksten dazu beigetragen haben Stu-
dien, die zeigen, dass das Pipelineprodukt Pertuzumab
das Potenzial hat, das Wachstum des Brustkrebsge-
schafts auch Uber den Patenablauf von Herceptin (2014)
hinaus aufrecht zu erhalten.

Neues Cholesterinmedikament als Joker in 2011

Das Medikament Dalcetrapib soll der Atherosklerose Utber
die Erhohung des «guten» (HDL) Cholesterin vorbeugen.
Medikamente aus der Klasse der Statine, die Uber die
Senkung des «schlechten» (LDL) Cholesterins zur Praven-
tion von Atherosklerose beitragen, gehdéren zu den um-
satzstarksten Produkten der Branche. Es ist deshalb klar,
dass das Umsatzpotential von Dalcetrapib mehrere Milli-
arden Schweizer Franken betragt. Da verschiedene frihe-
re Medikamente, die den Spiegel des HDL Cholesterins
erhéhen, in der Entwicklungsphase gescheitert waren,

muss das Projekt noch immer als Uberdurchschnittlich
riskant betrachtet werden. Allerdings ist unser Vertrauen
in die Chancen von Dalcetrapib nach der Prasentation von
Daten, die einen positiven Einfluss auf verschiedene Pa-
rameter der Atherosklerose und ein glinstiges Nebenwir-
kungsprofil gezeigt haben, gestiegen. Eine bessere Ein-
schatzung werden Phase lll Daten erlauben, die den Ein-
fluss auf den Krankheitsverlauf untersuchen werden und
im ersten Halbjahr 2012 vorliegen sollten. Da die Erwar-
tungen fur dieses Programm nach wie vor tief sind, be-
steht positives Uberraschungspotenzial.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs CHF 159.20 2010A 2011E 2012E
P/E 12.5 12.8 11.5
EPS growth (%) 12.6 2.9 11.4
EV/Sales 3.2 3.4 3.1
EV/EBITDA 8.3 8.6 7.6
Div. yield (%) 4.1 4.3 4.7

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Bewertungspramie nach wie vor bescheiden

Aufgrund der guten Studiendaten hat Roche gegenliber
seinen Europaischen Konkurrenten wieder eine beschei-
dene Bewertungspramie von rund 10% aufgebaut. Neben
dem Umsatzwachstum, das im mittleren einstelligen Be-
reich liegen sollte, werden auch die Kosteneinsparungen,
die der neue CFO Alan Hippe in Aussicht gestellt hat, und
der Abbau der beim Kauf von Genentech eingegangenen
Schulden in den nachsten Jahren das Gewinnwachstum
antreiben. Angesichts dieser Wachstumsaussichten hal-
ten wir die Bewertung noch immer fUr attraktiv.

Dr. sc. nat. ETH David Kagi
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Aktienfavoriten

SAP

SAP ist der weltweit grosste Anbieter von Unternehmenssoftware und das viertgrosste Unternehmen gemessen an
der Marktkapitalisierung aller notierten Software-Hersteller. SAP entwickelt und vertreibt betriebswirtschaftliche
Standardsoftware, Technologielosungen und branchenspezifische Applikationen. Die jiingsten Akquisitionen von
Sybase und SuccessFactors haben die Basis fiir die mobile Nutzung eigener Losungen sowie fiir eine rasche Ver-
breitung «Cloud» basierter Modelle gelegt. Die innovative in-Memory-Technologie (HANA) und die Mittelstandssoft-
ware Business ByDesign (BYD) diirften zusitzliches, liber dem Markt liegendes Wachstum generieren. SAP’s solide
Bilanz, das uberdurchschnittliche Gewinnwachstum und der bisherige Leistungsausweis machen die Aktie attraktiv.

Die Nummer Eins fiir Unternehmenssoftware
SAP erzielte 2010 mit 54000 Mitarbeitern einen Umsatz
von EUR 12.5 Mrd. und einen Gewinn von EUR 2.7 Mrd.
SAP ist das weltweit grosste Softwareunternehmen fur
Grosskonzerne. Uber 180‘000 Kunden in rund 120 Lan-
dern vertrauen taglich auf SAP-Applikationen.

Was macht SAP interessant

SAP bedient viele der grossten internationalen Konzerne
mit SW und Dienstleistungen und schafft damit die Basis
fur weitere Internationalisierung sowie die Nachfrage fur
neue Applikationen, Support und Wartung. Insbesondere
in den letzten Jahren konnte SAP in Nordamerika gute
Zuwachsraten erzielen, was letztendlich zur weiteren Ver-
breitung der von SAP angebotenen Losungen gefuhrt hat
bzw. fihren wird. Nach anfanglichen Schwierigkeiten einer
KMU-Software ist SAP seit 2011 mit BYD in der Lage,
auch kleinen Unternehmen eine Unternehmensapplikati-
on mit einer «On Demand Lésung» zu bieten. Um das
Produkt im Markt schnell einzufiihren, hat sich SAP flr
ein Distributionsmodell entschieden. So soll z.B. der Ver-
kauf des Produkts in China via China Telecom zusammen
mit deren Kommunikationsdiensten erfolgen. Dank der
Akquisition von Sybase dirften die mobilen Applikationen
in den nachsten Jahren deutlich wachsen.

SAP-Umsatz nach Branche

Mio. EUR Umsatz Wachstum
Dienstleistungen 2'788 11%
Finanzdienstleistungen 1’058 16%
Offentlicher Sektor 1’302 15%
Prozessindustrie 2’529 26%
Fertigungsindustrie 2'420 14%
Verbraucherindustrie 2'367 20%

Quelle: SAP; Jahreswerte 2010
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Defensiver solider Wert

Das Umsatzmodell von SAP basiert zu tUber 50% auf wie-
derkehrenden Ertrégen wie Lizenzen, Wartung und Soft-
ware-Updates. Zudem setzt SAP auf ein umfassendes
Leistungsangebot fur bestehende Kunden. Produkte und
Dienstleistungen werden in schneller Folge erganzt.

SAP hat nach den jingsten grossen Akquisitionen von
Sybase und SuccessFactors weiterhin eine solide Bilanz
mit flissigen Mitteln von ca. EUR 2.0 Mrd. und nur eine
leichte Netto-Verschuldung von EUR 1 Mrd., welche bis
Jahresende 2011 wieder in eine Nettoliquiditat zurtickge-
fuhrt werden konnten.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs EUR 41.60 2010A 2011E 2012E
P/E 18.3 15.4 14.0
EPS growth (%) 22.7 19.4 10.0
EV/Sales 3.7 3.6 3.2
EV/EBITDA 10.3 10.0 9.1
Div. yield (%) 1.4 1.7 1.8

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Obwohl SAP einer starken Konkurrenz (Oracle, Microsoft
etc.) ausgesetzt ist, gehen wir davon aus, dass das Un-
ternehmen dank Milliarden-Investitionen Uberproportional
wachsen kann und das gesteckte Ziel von EUR 20 Mrd.
Umsatz bis zum Jahr 2015 mit einer operativen Marge
von 35% erreichen wird. Helfen werden das In-Memory
Computing, Cloud Applikationen und Mobile Services, als
neue, innovative Applikationen. SAP bekennt sich zur
Nachhaltigkeit. SAP ist Vorbild fur Wandel und gilt als zu-
verlassiger Partner, was unserem Investitionsfokus ent-
spricht.

Oskar Schenker



Swatch Group

Aktienfavoriten

Swatch Group verfiigt mit der Produktionssparte und der Positionierung in allen Preissegmenten iiber eine einmali-
ge Stellung in der Uhrenindustrie. Der Konzern wird fiir das Geschaftsjahr 2011 ein Rekordergebnis ausweisen kon-
nen, obwohl der starke CHF das Resultat belastet. Mit der ausgezeichneten Positionierung in Asien verfiigt Swatch
Group uber weiterhin hohes Wachstumspotenzial. Swatch Group gehoren zu den Aktien, welche die hochsten Quali-

tatsanspriiche erfiillen.

Einmalige Position in der Uhrenindustrie

Swatch Group verfugt als weltgrosste Uhrenherstellerin
Uber eine sehr gute Marktstellung. Wertmassig reprasen-
tiert die Gruppe rund ein Viertel der weltweiten Uhrenpro-
duktion. Der Konzern ist im Fertiguhrenbereich mit 18
Marken (exkl. Tiffany) in allen Markt- und Preissegmenten
vertreten. Hinzu kommt eine starke industrielle Position
mit einem hohen Grad an Vertikalisierung im Bereich
Uhrwerke und Komponenten sowie dem strategisch wich-
tigen Bereich Elektronische Systeme.

Umsatz nach Regionen (2010)

33% Grossraum China
25% Ubriges Europa
17% Ubriges Asien
15% Schweiz

8% Amerika

1% Ozeanien
<1% Afrika

Quelle: Swatch Group, Sarasin

Starke Prasenz im Wachstumsmarkt Asien

Bis in funf Jahren strebt Swatch Group einen Umsatz von
CHF 10 Mrd. an (2010: CHF 6.4 Mrd.). Unseres Erach-
tens ist dies ein ambitioniertes, aber realistisches Ziel
unter der Voraussetzung einer nicht weiteren Aufwertung
des CHF. Die Bilanz mit einer Nettogeldposition von CHF
2.3 Mrd. und einer Eigenkapitalquote von 82.4% per En-
de 2010 ist ausserst solide. Die Schweizer Uhrenexporte
zeigen mit einem Plus von 19% trotz des starken CHF in
den ersten elf Monaten 2011 im Vergleich zum Vorjahr
die starke Nachfrage nach Schweizer Uhren. Von der
langfristig ansteigenden Nachfrage nach Schweizer Uhren

wird die Gruppe Uberproportional profitieren. Swatch
Group hat in den letzten drei Jahren substanziell Marktan-
teile gewonnen. Das Unternehmen ist im Wachstums-
markt Asien — insbesondere in China — ausgezeichnet po-
sitioniert. Der Umsatzanteil in Asien betrug 2010 51%
(rund 4% in Japan), was hoher ist als bei den meisten
anderen Luxusguterunternehmen.

Aktien deutlich tiefer als Anfang 2011 bewertet

2011 verloren die Swatch Group Aktien 16% an Wert,
obwohl das Unternehmen erneut ein Rekordergebnis
ausweisen wird und die Konsensgewinnschatzungen seit
Anfang Jahr angehoben wurden. Der Kursrlickgang ist auf
die gedampften globalen konjunkturellen Aussichten und
insbesondere Beflirchtungen zurlckzuflhren, dass sich
das Wachstum der chinesischen Wirtschaft stark ab-
schwachen kénnte. Wir rechnen nicht mit einem solchen
Szenario, gehen aber 2012 vorUbergehend von einer
leichten Abschwachung der chinesischen Wirtschaft aus.
Auch das Wachstumstempo der Uhrenexperte der ver-
gangenen zwei Jahre dirfte sich - auch aus Kapazitats-
grinden - nicht aufrechterhalten lassen. Dies ist unseres
Erachtens jedoch im Kurs eingepreist. Die Bewertung der
Aktien ist mit einem P/E 12E von 13.4 gemessen am
Wachstumspotenzial attraktiv.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs CHF 351 2010A 2011E 2012E
P/E 17.7 15.1 13.4
EPS growth (%) 39.1 17.3 13.0
EV/Sales 3.3 2.3 2.0
EV/EBITDA 12.0 8.4 7.2
Div. yield (%) 1.4 1.8 2.0

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Patrick Hasenbohler
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Aktienfavoriten

Swiss Re

Swiss Re halt als breit diversifizierter global tatiger Riickversicherer in den Bereichen Lebens- und Sachriickversi-
cherungen eine starke Marktstellung. Zudem bietet das Unternehmen verbundene Dienstleistungen im Krankenge-
schift an. Nachdem die Finanzkrise dem Riickversicherer stark zugesetzt und grosse Verluste ausserhalb des
Kerngeschifts beschert hatte, wurde die Fokussierung auf das Kerngeschafts erfolgreich vorangetrieben. Swiss Re
ist dusserst komfortabel kapitalisiert, verfugt iiber gute Wachstumsperspektiven und besticht durch eine attraktive

Dividendenrendite.

Attraktive Rendite bei moderatem Risikoprofil

Mit einer mittlerweile konservativen Anlagepolitik und ei-
nem zunehmend profitableren Rlckversicherungsgeschaft
gewinnt Swiss Re sukzessive das Vertrauen der Kunden
und Anleger zurlck, welches wahrend der Finanzkrise ver-
loren gegangen war. Die kurzlich erfolgte Heraufstufung
des S&P Ratings auf AA- war letztlich eine Folge der wie-
dererlangten Finanzstarke und der reduzierten Bilanzrisi-
ken des RUckversicherers. Swiss Re gilt heute mit einem
Uberschusskapital von mehr als USD 5 Mrd. als der
bestkapitalisierte RUckversicherer weltweit und verflgt
Uber eine vernachlassigbar tiefes Engagement in Sldeu-
ropa. Das Anlageportfolio ist defensiv strukturiert — die
Aktienquote wurde seit Mitte letzten Jahres nochmals zu-
rickgefahren.

Anlageportfolio nach Kategorien (per Ende Juni 2011)

B 37% Staatsanleinen

B 19% Liquide Mittel

M 14% Unternehmensanleihen
12% Ubrige
10% Verbriefte Produkte
8% Aktien und

Quelle: Datastream, Sarasin

Breit diversifiziert

Swiss Re hat ihre Geschaftsaktivitaten global ausgerich-
tet. Die wichtigsten Markte stellen die USA, Grossbritan-
nien, Kontinentaleuropa sowie Asien/Ozeanien dar. Ins-
besondere in China erwartet Swiss Re fur die Zukunft ho-
he Wachstumsraten. Wie das vergangene Jahr deutlich
gezeigt hat, sind die Grossschadenereignisse ein wichti-
ger Werttreiber des Rlckversicherungssektors. Die durch
Erdbeben, Stirme und Uberschwemmungen verursachten
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Schaden fuhrten 2011 bei den Ruckversicherern zu ho-
hen Schadenzahlungen. Diese belasten zwar die Gewinn-
ausweise, werden aber dem Geschaftsmodell entspre-
chend Uber Ruckstellungen zumindest teilweise aufge-
fangen. Zudem hat ein grosses Schadenaufkommen ei-
nen positiven Preiseffekt, da die Nachfrage nach Versi-
cherungen in solchen Situationen zu- und das Angebot
(aufgrund fehlender Kapitalreserven einiger Versicherer)
abnimmt, wodurch bei den verbleibenden Versicherern
die Margen und das Geschaftsvolumen ansteigen.

Bewertung und Finanzkennzahlen

Kurs CHF 47.90 2010A 2011E 2012E
P/E 20.3 10.0 7.9
EPS growth (%) 59.5 103.4 25.6
ROE (%) 5.6 6.8 8.6
P/B 0.7 0.7 0.6
Div. yield (%) 5.7 5.9 6.5

Quelle: Datastream, Daten per 31.12.2011

Gut positioniert fiir zukiinftiges Wachstum

Die kdurzlich erfolgte Umstrukturierung in die drei Ge-
schaftseinheiten Ruckversicherung, Corporate Solutions
und Admin Re hat sowohl die Transparenz verbessert, als
auch eine erhdhte operative Flexibilitat zur Folge. Swiss
Re’s ausserordentlich hohe Kapitalisierung, gekoppelt mit
der starken Prasenz im Wachstumsmarkt Asien und dem
per Ende 2012 auslaufenden Quota-Share Agreement mit
Berkshire Hathaway (Risikoubernahme fur 20% des Pro-
perty/Casualty-Geschafts von Swiss Re wahrend 5 Jah-
ren) versprechen hohe kiinftige Wachstumsraten. Mit
Blick auf die gangigen Bewertungsparameter Price/Book,
Price/Earnings und der Dividendenrendite ist die Swiss
Re-Aktie im Konkurrenzvergleich attraktiv bewertet und
verfugt Uber ein erhebliches Kurspotenzial.

Martin Schwab, CFA, CAIA
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abs. Veranderung
ASW

avg.

BIP

Bp

CDS

corp.

CPI

Credit spread
BSP

Div. Yield oder DY
E

EBIT

EPS

EV/EBITDA

F&E
exkl.
GAAP

ggu V.

GJ

gov.

M&A
mavg
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Mrd.

N.A.

p.a.

P/B

P/E oder KGV
P/NAV
R.H. Scale
ROE

SAA

TAA

vgl.

VS.

yoy

Abkiirzungen

Aktuelle Preisdaten

absolute Veranderung

Asset Swap Spread

average = Durchschnitt

Bruttoinlandprodukt

Basispunkt

Credit Default Swap = Kreditausfall-Swap

corporate

Consumer Price Index = Konsumentenpreisindex

Kreditrisikopramie

Bruttosozialprodukt

Dividend Yield = Dividendenertrag

Estimate = Schatzung

Earnings Before Interest and Taxes = Gewinn vor Zinsen und Steuern
Earnings Per Share = Gewinn pro Aktie

Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation =
Verhaltnis des Unternehmenswertes zu Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und
Amortisation

Forschung & Entwicklung

exklusiv

Generally Accepted Accounting Principles =

Allgemein anerkannte Rechnungsgrundsatze der Vereinigten Staaten
gegenuber Vorjahr

Geschaftsjahr

government

Mergers & Acquisitions = Fusionen und Ubernahmen

moving average = gleitender Durchschnitt

Millionen

Milliarden

Not Available = nicht verfigbar

per annum = pro Jahr

price-to-book ratio = Kurs-Buchwert-Verhaltnis

Price-to-Earnings Ratio = Kurs-Gewinn-Verhaltnis

price/net asset value = Preis/Nettoinventarwert

Right Hand Scale = rechte Skala

return on Equity = Eigenkapitalrendite

Strategic Asset Allocation = langfristige Strategie aufgrund des Anlageprofils
Tactical Asset Allocation = kurzfristige Strategie aufgrund der Rendite-Risiko-Erwartung
vergleichen

versus

year over year = gegenuber Vorjahr
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Allgemeiner Offenlegungshinweis:
Far detaillierte Informationen hinsichtlich der Offenlegungspflichten zu den in dieser Publikation erwahnten Unterneh-
men verweisen wir auf unsere Publikationen «EquityNote» sowie auf das «Fact Sheet» des «Equity Research».

Wichtiger Hinweis

Diese Publikation der Bank Sarasin & Cie AG («BSC») wurde aus offentlich zuganglichen Informationen, Quellen und
Daten («Informationen») erstellt, an deren Zuverlassigkeit keine Zweifel bestehen. Trotzdem kann die BSC weder eine
vertragliche noch eine stillschweigende Haftung dafur dbernehmen, dass diese Informationen korrekt und vollstandig
sind. Mogliche Fehler dieser Informationen bilden keine Grundlage fur eine direkte oder indirekte Haftung der BSC.
Insbesondere sind weder die BSC, noch die Aktionare der Bank oder die Mitarbeiter daflir verantwortlich, dass die hier
geausserten Meinungen, Einschatzungen, Schlussfolgerungen, Plane oder Details Uber Anlagefonds, die Strategien
derselben, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-, Konkurrenz- oder regulatorische Umfeld etc. zutreffend sind
und unverandert bleiben. Selbst wenn diese Publikation im Zusammenhang mit einem bestehenden Vertragsverhaltnis
abgegeben wurde, ist die Haftung der BSC auf grobe Fahrlassigkeit oder Absicht beschrankt. Darliber hinaus lehnt die
BSC die Haftung flr geringfligige Unkorrektheiten ab. In jedem Falle ist die Haftung der BSC auf denjenigen Betrag be-
schrankt, wie er Ublicherweise zu erwarten ware. Die Haftung flr indirekte Schaden wird ausdrucklich abgelehnt.

Soweit Angaben Uber Tatsachen sowie Werturteile Dritter (Interpretationen und Schatzungen) dargestellt werden, sind
diese mit den jeweiligen Quellen versehen. Eigene Werturteile (Hochrechnungen und Vorhersagen), die das Ergebnis
der Arbeit der Research-Abteilung der BSC reflektiert, werden nicht gesondert gekennzeichnet oder hervorgehoben. Die
wesentlichen Grundlagen und MaRstabe eigener Werturteile sind in den Grundlagen der Research Methodologie darge-
legt.

Bei der Erstellung des Researchs wurden folgende Bewertungsgrundlagen und -methoden genutzt:

Die Anlageentscheidungen der Analysten basieren auf der Analyse des Geschaftsmodells des jeweiligen Unterneh-
mens, des Marktes, an dem es vertreten ist, und allgemeiner Marktcharakteristika (Porteranalyse: Markteintrittsbarrie-
ren, Verhandlungsmacht der Zulieferer, Verhandlungsmacht der Kaufer, Substitutionsgefahr und Wettbewerbsstarke).
Die Analysten vergleichen ihre Ergebnisse mit den aktuellen Markterwartungen und den entsprechenden Daten fir die
Vergleichsgruppe des Unternehmens. Je nach Branche werden unterschiedliche Bewertungskennzahlen verwendet. Zu
den wichtigsten zahlen KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis), KBV (Kurs-Buch-Verhaltnis), EV/Umsatz (Verhaltnis des Unter-
nehmenswertes zu Umsatz), EV/EBITDA (Verhaltnis des Unternehmenswertes zu Gewinn vor Zinsen, Steuern, Ab-
schreibungen und Amortisation auf materielle sowie immaterielle Vermogenswerte), EV/EBIT (Verhaltnis des Unter-
nehmenswertes zu Gewinn vor Zinsen und Steuern) und Dividendenrendite (Verhaltnis von Dividende zu gegenwarti-
gem Aktienkurs). Wir setzen keine Kursziele fur die durch unser Equity Research abgedeckten Unternehmen. Dir vor-
liegende Finanzanalyse wurde gemass den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» er-
stellt, die im Januar 2008 von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegeben wurde. Die vorliegenden Fi-
nanzanalysen/Researchergebnisse wurden vor deren Weitergabe oder Verdffentlichung dem Emittenten nicht zugang-
lich gemacht.

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Marketing-Kommunikation der BSC, die zu reinen Informationszwecken
dient und nicht den Anspruch, die vollstandige Darstellung der Produkteigenschaften zu enthalten, erhebt. Diese Pub-
likation stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder
anderen spezifischen Produkten dar und ersetzt nicht die unerlassliche Beratung und Risikoaufklarung — die wir lhnen
vor jeder Anlageentscheidung ausdrlcklich empfehlen — durch Ihren personlichen Berater. Die BSC kann jederzeit fur
die in dieser Publikation erwahnten Anlagefonds eine Kaufs-, Verkaufs-, Zeichnungs- oder Ruckgabeposition einneh-
men oder als Auftraggeber bzw. Mandatstrager auftreten. Es ist moglich, dass BSC fur gewisse hierin bezeichnete An-
lagefonds Vertriebsentschadigungen oder Bestandespflegekommissionen vereinnahmen kann. Diese stellen Entscha-



digungen fir die Benutzung des Vertriebskanals von BSC dar und stehen grundsatzlich nicht den Investoren zu. Soweit
im Rahmen dieser Publikation zukinftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese und/oder die diesbe-
zuglichen Empfehlungen unter anderem auf Prognosen fur die zukinftige Entwicklung der Finanzmarkte und entspre-
chenden Simulationen. Diese Prognosen und Simulationen wiederum beruhen vor allem auf Erfahrungen und konkre-
ten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit. Wir méchten Sie ausdricklich darauf hinweisen, dass historische Wert-
entwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator flr die klnftige
Wertentwicklung sind. Eine Garantie fur das Eintreten der prognostizierten Werte der Modellrechnungen kdnnen wir
daher nicht Gbernehmen. Bei der Performanceberechnung wurden allfallige Gebuhren und Kosten nicht berlcksichtigt.
Wenngleich bei der BSC Massnahmen getroffen wurden, damit Interessenkonflikte vermieden oder offengelegt wer-
den, so kann BSC dies nicht zusichern. Folglich kann BSC keine Haftung aus solchen Interessenkonflikten Uberneh-
men. Sollten die von der Bank getroffenen organisatorischen bzw. verwaltungstechnischen Manahmen nicht ausrei-
chen, um nach vernlnftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risiko der Beeintrachtigung von Kundeninteressen
vermieden wird, wird die Bank dem Kunden die Art und/oder Ursache der Konflikte eindeutig darlegen. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass ein analysiertes Unternehmen mit Unternehmen der Sarasin Gruppe in Geschaftsver-
bindung steht, woraus sich ein potenzieller Interessenkonflikt ergeben kénnte. In von der Bank verbreiteten Finanzana-
lysen werden Sie als Kunde Uber relevante potenzielle Interessenkonflikte informiert.

Es konnen sich Abweichungen zu eigenen Finanzanalysen ergeben, aus den der Verdffentlichung vorausgegangenen
zwOlIf Monaten, die sich auf dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen.

Die BSC untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).

Investition

Wir empfehlen lhnen vor einer Investition detaillierte Informationen Uber das jeweilige Produkt einzuholen. Samtliche
Investitionen sollten nur auf der Basis des aktuellen Prospekts vorgenommen werden. Dieses Dokument darf nicht an
Personen in ein Land Ubermittelt werden, ausserhalb welchem Sie es empfangen haben. Sollten Personen mit Domizil
in anderen Staaten diesen Report erhalten, haben sie die geltenden Verkaufsbeschrankungen fur die entsprechenden
Produkte zu beachten.

Diese Publikation wurde am 04. Januar 2012 verdffentlich. Aktualisierungen sind nicht vorgesehen. In der Publikation
geauRerte Meinungen und Preise kdnnen jederzeit ohne Voranklndigung geandert werden.

Der gesamte Inhalt dieser Publikation ist urheberrechtlich geschutzt (alle Rechte vorbehalten). Das Verwenden, Modifi-
zieren oder Vervielfaltigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, nicht kommerziellen Gebrauch des Inte-
ressenten erfolgen. Dabei durfen Urheberrechtshinweise und Markenbezeichnungen weder verandert noch entfernt
werden. Jede darUber hinausgehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die BSC. Dies gilt
auch flur die Weitergabe dieser Publikation.

Bank Sarasin & Cie AG

Sarasin Research

Lowenstrasse 11

Postfach

CH-8022 Zirich

Schweiz

Telefon +41 44 213 94 76

Fax +41 44 213 92 66

research@sarasin.ch © Copyright Bank Sarasin & Cie AG. Alle Rechte vorbehalten.
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Investieren

Sie in die Zukunft.
1 In ihr werden Sie
C b CI1.

Zukunft ist der Ort, wo Sie sehr wahrscheinlich den Rest lhres
Lebens verbringen werden. Wie gut, das konnen Sie bestimmen.
In nachhaltige Technologien investieren konnen Sie schon
heute und mit niemand Berufenerem als mit der Bank Sarasin,
die nachhaltiges Investieren bereits seit 20 Jahren vorantreibt.
www.sarasin.com

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.



