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Anlagepolitischer Ausblick 4. Quartal 2011

Globaler makrookonomischer Ausblick

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich seit dem 2. Quartal 2011 zunehmend abgeschwacht. Die Entwicklung
unterschiedlicher Indikatoren in den Sommermonaten hat in der Folge zu einer Riickstufung der Wachstumserwartun-
gen flir 2011/12 gefiihrt und zunehmende Rezessionsdangste ausgeldst.

Die Weltwirtschaft und die USA dlrften vorerst nicht in eine Rezession zuriickfallen, obwohl sich die Risiken fiir
ein entsprechendes Szenario zwischenzeitlich erhéht haben. Unterschiedliche makroékonomische Ausgangslagen
(Schulden) dirften die regionalen Disparitdten innerhalb Europas und den Emerging Markets beschleunigen.

Die Schuldenkrise in Europa hat mit der zunehmenden Furcht vor einem Domino-Effekt und diversen offenen Fragen
hinsichtlich der Stabilitdt des Bankensektors eine neue Dimension erreicht. Diese Situation konnte die Wachs-
tumsraten in mehreren (sid-) europdischen Landern mit hoher Wahrscheinlichkeit zusatzlich belasten.

In den Emerging Markets (EM) zeichnet sich derzeit ein «soft-landing» ab. Potentielle Uberhitzungsgefahren
konnten vielerorts erfolgreich eingedammt werden und die Wachstumsraten sollten auf deutlich nachhaltigere Niveaus
zurlickfallen. Die Binnennachfrage bleibt robust und stellt einen wichtigen Wachstumstreiber dar.

Traditionelle Anlagen

- Wahrungen Erwartete Handelsspanne: USD/CHF: 0.85 - 0.95; EUR/CHF: 1.20 - 1.30.

- Obligationen Wir bevorzugen Unternehmens- gegeniiber Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten und ergdnzen
diese mit Wandel- und Emerging Market-Anleihen in Lokalwdahrungen. In den entwickelten
Volkswirtschaften bleiben die Renditen auf wenig attraktiven Niveaus.

- Aktien Makrodkonomische und politische Faktoren, wie z.B. die Schuldenkrise in Europa und die
Fixierung der Schuldenobergrenze in den USA, haben die Aktienmérkte bisher massgeblich
gepragt. Positive Unternehmensnachrichten (solide Bilanzen; hoher FCF) haben trotz attrakti-
ven Bewertungen und einer positiven Gewinndynamik nur wenig Beachtung gefunden. Die Be-
wertungen sprechen fir einen vorsichtigen Wiederaufbau der Aktienquote.

Kotierte Alternative Anlagen

- Private Equity Operative Entwicklung intakt, wobei die Marktkennziffern die Bewertungen und Anzahl Trans-
aktionen temporar belasten diirften. «High-beta»-Charakteristiken mahnen zur Vorsicht.

- Infrastruktur Prognostizierbare und stabile Gewinnentwicklungen neben «inflation-linked-tariffs» sind positiv.

- Rohstoffe Zweigeteilte Entwicklung: Flucht in Sicherheit (Gold) vs. beflirchteten Rickfall in eine Rezession

mit massivem Einfluss auf die Preisentwicklung. Kurzfristig ist wenig Kurspotential erkennbar.

Marktdaten Editorial
BIP Wachstum % Linder 2010 2011E 2012E Die Finanzmarkte ringen nach dem Lehman-Kollaps und der
Industrienationen USA 3.0 1.7 2.3 darauffolgenden Rezession wieder mit einer Vertrauens-
. Japan ‘l‘-g “13-‘7‘ i-g krise. Beidseits des Atlantiks haben Zweifel an Politik und
“mmsi L4 1 I8 Institutionen als Folge der hohen Schuldenlasten die Wirt-
Schweiz 2.6 2.0 14 schaftsentwicklung unerwartet schnell belastet. Die Glaub-
Emerging Markets China 10.3 9.0 8.7 wirdigkeit der Eurozone hat dabei besonders gelitten.
Indien 8.5 7.6 7.9 Mittlerweile wurde aber verstanden, dass ein weiteres
Brasilien 7.5 3.6 3.8 Verschleppen der Schuldenkrise fatale Folgen hatte.
Wechselkurse 30.09.11 % -1M % -3M % YTD Traditionelle und unkonventionelle geldpolitische Rezepte
USD/CHF 0.008  12.68 807  -2.89 der Notenbanken sollen nun die stotternde Wirtschaft wie-
EUR/CHF 1.216 493  -0.26 -2.80 der beschl ) Die Lock der Geldpolitik hat di
GBP/CHF 1.415 8.06 489  -3.06 er beschleunigen. Die Lockerung der Geldpolitik hat die
JPN/CHF 1.178 12.10 12.96 2.27 erhoffte Wirkung bisher verfehlt und es bleibt unklar, ob die
3 Monats Libor 30.09.11 -1MBp -3MBp YTDBp zusatzlichen Massﬂna.hmen die Realwirtschaft ar)trelben wer-
CHE 0.02 18  -152  -14.7 den. Der gegenwartige Aufkauf von Staatsanleihen durch
usD 0.37 4.7 12.9 7.2 die Notenbanken stdsst zurecht auch auf Skepsis.
EUR 1.50 11 0.4 55.6 Die jiingste IMF-Tagung und die Mahnrufe zur Stabilisierung
Staatsanleihen (10y) 30.09.11 -1MBp -3MBp YTDBp des Finanzsystems — auch aufgrund der Kapitalisierung der
CHF 0.92 -17.3 -77.9  -79.8 Banken - haben ihre Wirkung bisher nicht verfehlt.
usD 1.92  -30.8 -124.5 -137.8 Da wir d h d i lite. die ob
EUR 189  -33.2 -113.8 -107.6 a wir davon ausgehen, dass es gelingen sollte, die oben
____ - - - erwahnten Risiken zu mildern und wir weiterhin nicht mit
Aldienmérite 30.09.11 9% -1M % -3M 9% YTD einem Ruckfall in eine Rezession rechnen, diirfte die solide
SMI 5531.74 0.06 -10.59 -14.05 verf des U h K in Kl hrt i
S&P 500 1131.42  -7.18  -14.33  -10.04 erfassung des Unternehmenssektors in Kirze vermehrt ins
Nikkei 8700.29 -2.85 -11.37 -14.94 Rampenlicht riicken. Aktienanlagen weisen gegenwartig er-
FTSE-100 5128.48 -4.93  -13.74 -13.08 héhte Risiken auf, bergen aber im Falle einer Entspannung
DJ EURO-STOXX 50 2179.66  -5.32 -23.48 -21.95 der Situation einiges Kurspotential.
Rohstoffe 30.09.11 %-1M %-3M % YTD In unserem Spezialthema befassen wir uns aufgrund des
CG)(I)I?V?I%F/Il)JSD 162%9; 'ié-g‘l‘ 13-33 1‘3‘32 temporar ausserordentlich starken Schweizerfrankens mit
Kupfer (Spot) 6008  -24.41 -25.66 -27.48 den Chancen und Risiken des Aktienmarktes Schweiz.

Quellen: Bloomberg M.St, GS, UBS, DB, Barclays, BofAML, JPM, 09/2011 Ihl' Asset Management Partners Team
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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

(Situation Schweiz siehe auch in Spezialthema Seite 4)

Vorerst kein Riickfall in eine Rezession

Rickldufige Wachstumsraten, hohe Staatsschulden und
Fiskalrestriktionen sowie eine madgliche Ausweitung der
Euro-Schuldenkrise auf systemrelevante Mitgliedslander
und den Bankensektor stimmen wenig optimistisch.
Trotzdem sollte vorerst festgehalten werden, dass wir
die sehr disteren Szenarien, welche temporar tUberhand
genommen haben und in der Folge zu einem Uber-
schiessen des Goldpreises und Rekord-Notierungen des
Schweizerfrankens gegenuber dem Euro und US-Dollar
gefuhrt haben, nicht teilen.

Wir gehen von einer moderat bis stabilen Wirtschafts-
entwicklung aus, welche sich durch folgende Charak-
teristika auszeichnen durfte:

» Unterdurchschnittliche Wachstumsraten
> Kein Anzeichen eines abrupten Zyklus-Abbruchs
» Langwierige Sanierung der Staatsschulden

Somit dirfte das urspriinglich nur fir die USA erwartete
«new-normal» in der entwickelten Welt zunehmend zum
allgemein gliltigen Szenario der Zukunft werden. Dieser
«neue Normalzustand» zeichnet sich durch tiefere
Wachstumsraten, weniger Konsum, héhere Arbeitslosig-
keit und Sparquoten der Privathaushalte aus. Entscheid-
end dabei ist die Erwartung, dass die Wirtschaft im An-
schluss an die Krise 2008/09 nicht zum bisherigen
Wachstumstrend zuriickfinden wird, sondern auf einem
schwacheren Trendwachstum verharrt.

Wachstumsabschwiachung 2011/12 - statt der
erwarteten konjunkturellen Beschleunigung

Ein Rilckblick auf den bisherigen Wirtschaftsverlauf in
2011 macht deutlich, dass die urspringliche Erwartung
einer «konjunkturellen Beschleunigung» nicht einge-
troffen ist. Im Gegenteil: Zurzeit stehen vielmehr die
Risiken einer potentiellen weiteren Verschlechterung der
klinftigen Wirtschaftsentwicklung im Fokus, wobei wir,
wie eingangs erwdhnt, weiterhin nicht von einem
Rickfall in eine Rezession ausgehen. Die vom IMF per
Mitte September revidierten Wachstumsraten gehen neu
von einem kinftigen Weltwirtschaftswachstum von
4.0% fiar 2011 und 2012 (IMF: bisher: 4.3%; 4.5%)
aus, wahrend das prognostizierte Wachstum in den USA
flir 2011 von 2.5% auf 1.5% reduziert wurde.

Reduzierte Wachstumserwartungen fiir 2011/12

o 2011 2012

%o Yo¥ aktuell | Jun.1l | aktuell | Jun.il
Welt 4.0 4.3 4.0 4.5
Industrieldnder 1.6 2.2 1.9 2.6
USA| 1.5 2.5 1.8 2.7
Japan -0.5 -0.7 2.3 2.9
Euroland 1.6 2.0 1.1 1.7
Grossbritannien 1.1 1.5 1.6 2.3
Aufstrebende Lander 6.4 6.6 6.1 6.4
China 9.5 9.6 9.0 9.5
Brasilien 3.8 4.1 3.6 3.6
Russland 4.3 4.8 4.1 4.5
Indien 7.8 8.2 7.5 7.8

Quelle: International Monetary Fund, IMF , September 2011

Makrookonomischer Fokus im Post-Krisen-Umfeld

USA: Temporére oder permanente Wachstumsab-
schwédchung? Sondereffekte im Anschluss an das Erd-
beben in Japan und die anfangs Jahr stark ange-
stiegenen Olpreise begriinden einen massgeblichen Teil
der in 2011 erfolgten Reduktionen der Wachstumsraten.

Anlagepolitischer Ausblick 4. Quartal 2011

Die absehbare Normalisierung in Libyen hat bereits zu
einem Rickgang der Erddlpramie gefiihrt und die logisti-
schen Engpdsse japanischer Erzeugnisse sind liberwun-
den. Ausserdem haben die politische Debatte um die
Anhebung der US-Schuldenobergrenze sowie die schlep-
pende Arbeitsmarktentwicklung das Vertrauen belastet.

Kontroverse Lage und Signale: Das Ausmass des von
der Administration Obama vorgestellten Stimulus-Pro-
grammes, das neben erhohten Infrastrukturausgaben auf
ein Wachstum des Arbeitsmarktes abzielt, hat Uber-
rascht. Das gleiche Amerika hat nach der vollzogenen
Rickstufung des Kredit-Ratings ein Fiskalprogramm zur
Einhaltung der Schuldenobergrenze verabschiedet, das
dem Gegenwert von 1.5% des GDPs entspricht. Die
oben erwahnten Massnahmen - falls umgesetzt - ergab-
en dagegen einen Stimulus von 0.5% (Quelle: GS est.).

Stabilisierung? Wichtige Indikatoren wie der ISM
(weiterhin >50) sowie die Kapazitatsauslastung deuten
auf eine Stabilisierung der Wirtschaft hin [ISM-Daten
«manufacturing» («non-manf.»): Juni: 55.3 (53.3); Juli:
50.9 (52.7); August: 50.6 (53.3). Kapazitatsauslastung:
Juli 77.6% (Vormonat: 76.7%)]. Die revidierten Wachs-
tums-Erwartungen ergeben nun Raum fiir positive Uber-
raschungen in den kommenden Monaten.

Schuldenkrise in der Euro-Zone: Entspannung
oder anhaltende Anspannung? Die unterschiedlichen
Schuldenlasten europaischer Staaten dulrften die kinfti-
ge Wachstumsdynamik massgeblich prdgen und somit
die Disparitaten innerhalb der Euro-Zone verstarken. In
einzelnen Landern Sideuropas ist eine langere rezessive
Phase kaum abzuwenden. Das Risiko eines Flachen-
brandes in Europa hat sich zwischenzeitlich erhéht und
die Politiker haben es bisher verpasst, einen Lésungs-
weg aufzuzeigen, der neues Vertrauen schafft und die
Trendwende herbeifiihren kdnnte. Die existierenden
finanziellen Interdependenzen der Staaten und Banken
sprechen gegen ein Auseinanderbrechen der Euro-Zone.
Die seit Sommer stattfindende Intensivierung der Krise
wirde nach einer aktiveren Rolle der Politik verlangen.

Emerging Markets: Ende des Zinszyklus und mode-
ratere Inflationsraten absehbar? Der Inflations-
héchststand scheint Uberschritten, wahrend der Zins-
zyklus in einer Mehrheit der Regionen zunehmend ins
Stocken gerdat. Brasilien hat beispielsweise bereits eine
Uberraschende Zinssenkung um 0.5% auf 12.0% voll-
zogen. Die fast gleichzeitige Zinserhéhung in Indien um
0.25% auf 7.25% weist auf die unterschiedlichen Aus-
gangslagen hin. Entscheidende Bedeutung fir die Welt-
wirtschaft kommt China zu, wo wir von einem «soft-
landing» ausgehen. Die gefiirchteten Uberhitzungs-
gefahren scheinen somit vorerst gebannt.

Schlussfolgerungen

Im Rahmen unseres anlagepolitischen Szenarios flr das
4. Quartal rechnen wir mit keinem abrupten konjunk-
turellen Rickschlag. Die Sanierung der Staatsschulden
sowie die Stabilitat des Banken-Sektors stellen zurzeit
die grossten Sorgen dar. Politische Entscheide in der
Euro-Zone sind auf gutem Weg, Fortschritte zeichnen
sich jedoch nur zégerlich ab. Mehr Transparenz diirfte in
der Folge positive Effekte auf die Konsumentenstim-
mung, aber auch auf die Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen, entfalten (CAPEX-Zyklus).
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Traditionelle Anlagen

Obligationen: Tiefzinsumfeld hidlt an

In der Schweiz hat die SNB in Zusammenhang mit dem
Anstieg des Schweizerfrankens fiir den 3M-Libor ein Ziel-
band von 0.00%-0.25% fixiert und strebt einen Libor
nahe bei Null an. Das Fed hat ein Festhalten an der
gegenwartigen Tiefzinspolitik (Leitzinssatz: 0.25%) bis
Mitte 2013 bestatigt. In Europa hat die EZB die langer
andauernde Tiefzinspolitik seit Mai 2009 mit den beiden
Zinserhéhungen von je 0.25% vorerst beendet. Weitere
Zinsschritte dirften aufgrund der aktuellen Entwicklung
vorerst hinfdllig werden. Die Inflationsrate von 2.6-2.8%
liegt weiterhin Uber dem Zielband von 2.0%, obwohl die
konjunkturelle Entwicklung in Sudeuropa und die ver-
zeichnete Wachstumsabschwédchung fir ein langer an-
haltendes Tiefzinsumfeld sprechen. Die Schuldenkrise in
Europa liess die Renditen der Staatspapiere auf histori-
sche Tiefs rutschen. Die Renditen des Deutschen Bundes
liegen bei 1.89% (1.68%; 3.49%), der 10-] Schweizer
Eidgenossen bei 0.92% (52W-Tief: 0.85%; 52W-Hoch:
2.13%) und die der 10-J US-Treasuries bei 1.92%
(1.77%; 3.74%). Enttduschende Konjunkturindikatoren,
gekoppelt an die Flucht in Sicherheit, haben bei Staats-
anleihen (D, CH, USA) in den Problemstaaten zu einem
starken Rlickgang der Renditen gefiihrt.

Aktien: Volatile Markte und markante Differenzen
in der Performanceentwicklung

Die politische Auseinandersetzung bezlglich der Erhéh-
ung der Schuldenobergrenze in den USA, die Schulden-
krise in Europa sowie die zunehmenden Angste eines
méglichen Ubergreifens der Situation auf den euro-
paischen Bankensektor haben zusammen mit den aufkei-
menden Rezessionsdangsten zu einer deutlich héheren
Marktvolatilitat gefiihrt. Diverse Indizes sind in der Folge
auf ein neues Jahrestief gefallen. Ein Hinweis auf die
panikartige und sehr unspezifische Art der Verkaufe
spiegelt sich in der hohen Sektor- und Titelkorrelation.

Sektor- und Titel Korrelationen S&P-500
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Ein Blick nach vorne: Chancen und Risiken

Wir rechnen mit anhaltend hohen Marktvolatilitdten und
einem weiterhin massgeblichen Einfluss der Politik auf
die Markte. Zunehmenden Rezessionsdngsten (Wahr-
scheinlichkeit «Rlckfall in eine Rezession» <50%) stehen
bisher (Uberzeugende Belege intakter Fundamentaldaten
gegenliber. Eine Gegenlberstellung der positiven und
negativen Faktoren flihrt zu folgendem Ergebnis:

Positiv: 1. Mehrheitlich solide Bilanzen der Unterneh-
men, 2. abnehmende Schuldenlasten der Privaten Haus-
halte (USA), 3. nachlassender Preisdruck auf Rohwaren,
4. hohe Margen, 5. moderate Unternehmensbewertungen
bei gleichzeitig 6. sehr attraktiven Dividendenrenditen.

Anlagepolitischer Ausblick 4. Quartal 2011

Schlussendlich ist 7. wichtig, dass seitens der Unter-
nehmen bisher keine Anzeichen eines abrupten Umsatz-
einbruchs vorliegen, trotz abnehmender Dynamik.
Negativ: 1. Ungel6ste Schuldenproblematik in Europa, 2.
ein ansteigendes Rezessions-Risiko (>50%), 3. Trend-
bruch der GDP-Wachstumsraten in der entwickelten Welt
mit negativen Konsequenzen auf die Gewinndynamik der
Unternehmen, 4. hoher Re-Kapitalisierungsbedarf der
Banken, neben 5. zunehmenden Risiken hdéherer Steuer-
lasten (z.B. «Robin Hood tax») und Regulationen. Zudem
durfte der Druck auf die Notenbanken seitens der Politik
zunehmen und deren Unabhangigkeit beeintrachtigen.
Schlussfolgerung: Sobald es den Politikern in Europa
gelingen wird, einen L&sungsweg hinsichtlich der Uber-
schuldung aufzuzeigen, dirften die intakten Fundamen-
taldaten auch aufgrund mangelnder Anlagealternativen
das Sentiment fir Aktien verbessern.

Kotierte Alternative Anlagen

Listed Private Equity: Die operativen Entwicklungen
scheinen weiterhin intakt. Die Anzahl Exits hat weiter
zugenommen und sofern die Marktbedingungen es erlau-
ben dlrften weitere folgen. Die vollzogenen Exits (IPO,
M&A) sind bisher mehrheitlich Gber NAV (Net Asset
Value) erfolgt und geben einen Hinweis auf die konser-
vativen Bewertungen. Zwischenzeitlich handeln die
Aktienmarkte jedoch deutlich tiefer, was Private Equity
Anlagen zumindest kurzfristig belasten und operative
Fortschritte somit temporadr iberkompensieren dirfte.

Listed Private Infrastructure: Steigende Attraktivi-
tat der Dividendenrenditen (Sektor: 6.0%)

Die vorliegenden konjunkturellen Unsicherheiten bei
gleichzeitig steigenden Inflationsraten beglinstigen die
Anlageklasse einerseits aufgrund des stabileren Gewinn-
profils und andererseits in Folge diverser Sektoren mit
«inflation-linked-tariffs». Bei anhaltend tiefen Zinsen
sollte sich diese Situation in einzelnen Bereichen positiv
auswirken. Zyklische Themen (z.B.: «Ports, Airports,
Toll-Roads») sind gegenwartig jedoch zu meiden.

Rohstoffe: Flucht in Sicherheit treibt Gold an
Edelmetalle: Gegenwartige Marktunsicherheiten haben
zu einem sprunghaften Anstieg des Goldpreises gefiihrt
und die Rolle von «Gold» als Fluchtwahrung erneut
unterstrichen. Sobald sich an den Finanzmarkten eine
Beruhigung abzeichnen sollte und das Vertrauen zurick-
kehrt, rechnen wir mit einem Preisrickgang, wobei ein
Anstieg des Dollars den Goldpreis zusatzlich belasten
durfte. Industriemetalle: Rezessionsdngste haben den
Preisrickgang bei den Industriemetallen beschleunigt.
Wir rechnen mit einem anhaltend negativen Preis-
Momentum, solange mit weiteren GDP-Revisionen zu
rechnen ist. Die konjunkturelle Entwicklung in China ist
aufgrund der bedeutenden Nachfrage nach Industrie-
metallen fur die kiinftige Preis-Entwicklung entscheidend.
Energie: Die anfangs Jahr Uberschiessenden Energie-
preise haben mit der schrittweisen Entspannung der
Situation in Libyen die Preis-Pramie abgebaut. Die robus-
te Nachfrage nach dem wichtigsten Energietrager dirfte
nur zu moderatem Preisdruck in den kommenden Mo-
naten flihren. Das Bild bei den Agrarrohstoffen bleibt
zweigeteilt und durfte zu einer Konsolidierung fiihren.
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Spezialthema: Ausblick Aktien Schweiz im Hinblick auf

die kiirzlich verzeichneten Wahrungsverwerfungen

Nach den Wahrungsturbulenzen verfiigt der SMI iliber Aufwartspotential

Makrookonomische Unsicherheiten

Das globale Wirtschaftswachstum fir 2011/12 wird auf
4.0% geschatzt, wobei, wie eingangs erwdhnt, das Risiko
anstehender Riickstufungen zunehmend grésser wird. Fur
die Schweiz wird bei abnehmender Dynamik mit einem
durchschnittlichen Wachstum fir 2011/12 von ca. 2.1-
2.3% gerechnet (KOF: 2.8%; 1.5%). Somit liegen die
Aussichten fiir die Schweiz unter den Erwartungen fir die
USA von 2.3%. Eine Rezession dlrfte nach der bisher
erfolgreichen Intervention der Nationalbank abgewendet
werden kénnen. Hohe Kapazitdtsauslastungen bestatigen
die bisher intakte Situation.

Kapazitatsauslastung liegt liber langjahrigem Mittel
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Gewinndynamik bricht in 2011 wahrungsbedingt ein
Anfangs Jahr beliefen sich die Gewinnerwartungen fir den
Aktienmarkt Schweiz auf ca. 12-15% fir 2011. Nach
diversen Rickstufungen befinden sich die Erwartungen bei
-1.0%. In Europa wird gegenwartig mit einem Gewinn-
zuwachs von 8.0% gerechnet nach urspriinglichen 16.0%.
Die ausserordentliche Wahrungssituation stellt den Haupt-
grund fir die Differenzen der Gewinndynamik fiir 2011/12
gegenuber Rest-Europa dar.

Schweiz: Erwartetes Gewinnwachstum 2011/12
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Die oben dargestellte Entwicklung der erwarteten Gewinn-
dynamik wurde im Anschluss an die Présentation der Halb-
jahresergebnisse und aufgrund der Wahrungssituation fir
2011 mehrmals reduziert. Die Umsatz- und Gewinnpro-
gnosen basieren heute massgeblich auf den Spot-Kursen
nahe des Hochststandes des CHF. Sollte sich die SNB-
Intervention vom September als nachhaltig erweisen, ist
mit einer Entspannung der Situation zu rechnen. Die
Durchschnittskurse geben einen Hinweis auf das Aus-
mass: H1-10: CHF-USD (EUR): 1.07 (1.44); H2-10: 1.00
(1.33); H1-11: 0.87 (1.27) vs. August: 0.78 (1.12).

Griinde fiir die CHF-Stdrke

Der Status des Schweizerfrankens als «sicherer Hafen» in
unsicheren Zeiten neben Gold ist kein abstraktes Konzept.
Ein ausgeglichenes Haushaltsbudget seit 2006 - was
gemass OECD auch fir 2011/12 erwartet wird - und ein
Handelsbilanziberschuss von ca. 15% neben einer tiefen
Arbeitslosigkeit waren bisher die Voraussetzungen dazu.
Ausserdem liegt im Vergleich zu den G-7 Staaten einzig in
der Schweiz das GDP Uber dem Niveau der Finanzkrise,
insbesondere dank einem Exportwachstum von 8.0% seit
dem dritten Quartal 2009 bis zum 1. Halbjahr 2011.

Defensive Eigenschaften pragen SMI

Die Ankindigung einer CHF-EUR Untergrenze von 1.20
seitens der SNB dirfte zusammen mit den defensiven
Eigenschaften des SMI fiir Unterstitzung sorgen. Dies
sollte Schweizer Aktien gegeniber zyklischeren Indizes
(z.B. Dax) zu einer besseren Performance verhelfen.

Grosste Sektoren im Schweizer Aktienmarkt
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Quelle: Thomson Datastream, UBS 12 09/2011

Bewertung erscheint moderat

Basierend auf den gegenwartigen Gewinnerwartungen fir
2011 handelt der SMI auf einem PE von 10x. Damit liegt
der SMI gegenwartig am unteren Ende der langjahrigen
PE-Spannweite von 10-16x und dem Durchschnitt von
13x. Das Risiko weiterer Gewinnreduktionen betrifft in
erster Linie Unternehmen mit einer hohen GDP-Sensitivitat
neben Sektoren mit erhdhten regulatorischen Risiken, wie
beispielsweise die Banken. Sollte sich die kirzlich ver-
zeichnete Abschwachung des Schweizerfrankens als nach-
haltig erweisen, dlrften exportorientierte Unternehmen
kurzfristig eine erhéhte Gewinndynamik aufweisen und so
die vorliegenden Sektor-Pramie rasch abbauen kénnen.

Uberschiessende SMI-Performance erdffnet Chancen
Historische Analysen zeigen, dass sich das Ausmass der
SMI-Performance bei sich abzeichnenden konjunkturellen
Verdanderungen, nahezu auf das Doppelte der erwarteten
Gewinnveranderung belduft. Die Index-Performance in
2011 bestdtigt dieses Verhaltensmuster erneut und weist
auf das aktuelle Aufwartspotential hin. Bei Investitions-
entscheiden achten wir zurzeit bestmdglich auf Wahrungs-
und Zyklussensitivitdten neben den geographischen End-
markten. Die wesentlich globaler ausgerichteten SMI-Blue-
Chips dirften gegenlber den S&M Caps mit deutlich
hdéheren Umsatzanteilen im Euro-Raum (z.B.: Med-Tech,
Zulieferer der Automobilindustrie) auch dank attraktiveren
Dividendenrenditen mehr Kurspotential aufweisen.
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