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Anlagepolitischer Ausblick fur das 3. Quartal 2010

Globaler makro6konomischer Ausblick

Die Entwicklung der internationalen Finanzmarkte steht trotz des beschlossenen Euro-Rettungspaketes in H6he von
Euro 750 Mrd. voraussichtlich auch in den kommenden Monaten im Banne der europaischen Schuldenkrise.

Zweifel an der Stabilitat des Euro, der Europaischen Wahrungsunion sowie der europdischen Banken und an der
Nachhaltigkeit der konjunkturellen Erholung Uberschatten die positiven Unternehmensergebnisse gegenwartig.

Wir rechnen mit einem verhaltenen weltweiten Wirtschaftsaufschwung, wobei temporares Ruckschlagspotential
besteht; dadurch sollte aber keine erneute globale Rezession ausgeldst werden.

e Traditionelle Anlagen
- Wahrungen

- Obligationen

- Aktien

- Private Equity

- Infrastruktur

- Rohstoffe

- Immobilien

USD: Erwartete Handelsspanne: USD/CHF: 1.08 — 1.15 (USD/EUR: 1.18 — 1.24); Euro:
EUR/CHF: 1.30 — 1.40; erhdhte Kursvolatilitat und anhaltende EUR Kursschwéache erwartet.

Wir bevorzugen weiterhin Unternehmens- gegenuber Staatsanleihen; Zielwert der durch-
schnittlichen Restlaufzeit betragt 3 Jahre; Unser Fokus: Unternehmen mit stabilen und gut
prognostizierbaren Cash flows.

Mehrheitlich positive Unternehmensergebnisse per 1. Quartal haben zu positiven Gewinnrevi-

sionen gefuhrt. Makro6konomische Unsicherheiten durften vor Prasentation der Halbjahres-
zahlen die Markte pragen, weshalb wir mit einer hdheren Marktvolatilitat rechnen.

Kotierte Alternative Anlagen

Anhaltend positive Entwicklung der NAVs (Net Asst Value) welche sich auch im 2. Halbjahr
fortsetzen sollte und zu einer Outperformance gegeniuber den Aktienmarkten fuhren durfte.

Geringe Konjunkturabhangigkeit und uberdurchschnittliche Gewinnvisibilitat bei einer gleich-
zeitig niedrigen Marktvolatilitat gegentber den Aktienindizes zeichnen die Anlageklasse aus;
erhohte regulatorische Risiken verlangen gegenwaértig eine erhdhte Selektivitét.

Unsicherheiten hinsichtlich der konjunkturellen Erholung und Wachstumsdynamik (China) ha-
ben zu Preisrickschlagen im 2. Quartal gefuhrt und erdffnen selektiv Kaufmdglichkeiten.

Der Immobilienboom in Zentren Chinas und die Verschuldung Europas belasten die Aussichten
fur den Sektor in den meisten Regionen; Risiken Uberwiegen auch im 2. Halbjahr 2010.

Marktdaten Editorial
BIP Wachstum % Lander 2009 2010E _ 2011E . . N . L
Industrienationen USA o4 34 33 Was sich an Griechenland e_ntzundet hat, Welt_ete sich im
Japan -5.2 3.3 1.7 2. Quartal temporér zu einem (sud-)européischen Fla-
Eurozone -4.0 1.4 2.2 chenbrand aus. Untergangspropheten in den USA und
Schwgis :‘11'2 ;g 51 Asien rechnen seither mit einem baldigen Verschwinden
Emerging Markets China 8.7 101 0.0 der europdischen Wahrungsunion. Alternativ. werden
Indien 6.6 8.3 8.5 potentielle Austritts- oder Ausschlusskandidaten bezeich-
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Wechselkurse 30.06.10 % -1M_ 9% -3M__9% YTD der Euro-Raum inklusive Wéahrung kein Ort der Stabilitat
USD/CHF 1.074 -7.72 1.85 3.61 ist und sich zurzeit Deutschland und Frankreich trotz
BUR/CHF 13818 -7.23  -7.41  -11.14 hohen Kosten fiir den Fortbestand des Euro-Raums ein-
GBP/CHF 1.610 -4.08 0.62  -3.81 h L S
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. sanierung Griechenlands aber unausweichlich.
3 Monats Libor 30.06.10 -1 MBp -3MBp YTDBp
CHF 0.11 0.3 -13.5 -14.0 Aufkeimende Rezessionsdngste im Anschluss an die
E’Ss g'gi gg i‘z"g Zg'i Schuldenkrise erachten wir als Ubertrieben. Wir glauben
’ ' ’ ' nicht an ein ,,double-dip“ Szenario und gehen von einem
Staatsanleihen (10y)  30.06.10 -1MBp -3MBp YTDBp unterdurchschnittlichen  konjunkturellen  Aufwartstrend
CHF 1.48 -6.0 -40.1  -48.3 Positi Unt h bni hab di
USD 203 354 895 -90.6 aus. ositive Unternehmensergebnisse haben ie
EUR 2.57 -8.2 573 -86.7 Erwartungen zwischenzeitlich Ubertroffen, jedoch wenig
Aktienmarkte 30.06.10 % -1M_%-3M % YTD Beachtung im Markt gefunden.
SMI 6128.06  -2.98 -11.04  -6.38 Aufgrund der jiingsten Entwicklungen in Europa erwarten
S&P 500 1030.71 -3.74 -12551  -7.57 ir d & | d ; le Unt hied h
Nikkei 9382.64 395  -15.40 -11.04 wir, dass nationale und regionale Unterschiede zuneh-
FTSE-100 4916.87 477  -14.41 -9.16 men. Auch die Unterteilung der Welt in ,aufstrebende”
DJ EURO-STOXX 50 2573.32 -1.28  -13.60 -13.21 und ,.entwickelte” Volkswirtschaften greift wohl in Zukunft
MSCI Emerging Markets 344.96 0.30  -828  -6.17 zu kurz. Dies wird auch unser Anlageverhalten beeinflus-
Rohstoffe 30.06.10 % -1M % -3M % YTD sen. In unserem Spezialthema auf Seite 4 gehen wir aus
g?"(’\;ﬁ;“ 12‘;5-22 ;-;Z 1;-?2 142153 aktuellem Anlass detaillierter auf die neuen wirtschaft-
Kupfer (Spot) 6483.5 619  -16.44 -11.69 lichen Divergenzen und deren Konsequenzen ein.
Nickel (Spot) 19679 -7.51  -21.16 6.65
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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Entwicklung an den internationalen Finanzmarkten
wurde im 2. Quartal primar durch die sich verschéarfende
Krise der hohen Staatsverschuldung in Teilen des Euro-
raums dominiert. Trotz eines massiven Rettungspakets
in Hohe von Euro 750 Mrd. fir die bedrohten Staaten
Sudeuropas, konnten die Finanzmarkte vorerst nicht
nachhaltig beruhigt werden. Zu Beginn des 3. Quartals
ergeben sich mehrere Risikobereiche, die den Ausblick
auf die globale Konjunktur- und Finanzmarktent-
wicklung massgeblich préagen.

Zweifel an der Stabilitat des Euro und der
europaischen Wahrungsunion

Insbesondere von Investoren in den USA und Asien wird
zunehmend die Zukunft der europaischen Gemein-
schaftswéhrung Euro in Frage gestellt. Im Mittelpunkt
stehen dabei Szenarien, in denen entweder die hochver-
schuldeten Lander wie Griechenland den Euro verlassen
oder aber die solideren und wettbewerbsfahigen Lander
aus dem Norden, wie z.B. Deutschland, aus der
Gemeinschaftswéahrung austreten konnten. Auch wenn
solche Szenarien nicht grundséatzlich ausgeschlossen
werden konnen, halten wir die Wahrscheinlichkeit fur
ein Scheitern des Euro‘s in den kommenden Jahren fur
sehr gering. Die politischen aber auch wirtschaftlichen
Folgen fur die Austrittslander waren unkalkulierbar.
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Zweifel an der Stabilitat européaischer Banken
Infolge der Verschuldungskrise in Europa wird auch die
Stabilitat zahlreicher européischen Banken kritisch
hinterfragt. Neben einigen deutschen und fran-
zdsischen Geschaftsbanken, die relativ grosse Besténde
an griechischen Staatsanleihen halten, stehen insbe-
sondere spanische Banken im Mittelpunkt dieser
Befurchtungen. Insgesamt hat sich die Anspannung an
den Finanzmarkten wieder deutlich erhdht, so dass die
Européaische Zentralbank vermehrt unterstutzend in den
Geldmarkt eingreifen musste. Dennoch sind die Preise
fur die Absicherung von Insolvenzen einzelner
européaischer Banken (,,Credit Default Swaps®) in den
letzten Wochen stark gestiegen. Zum gegenwartigen
Zeitpunkt erwarten wir allerdings keine Verscharfung
der Krise, weil wir davon ausgehen, dass die
Europaische Zentralbank die Refinanzierung solcher
Banken, die sich am Geld- und Kapitalmarkt keine Mittel
mehr beschaffen kénnen, sicherstellen wird.
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Zweifel an der Nachhaltigkeit der konjunkturellen
Erholung

Die stark gestiegene Staatsverschuldung ist keineswegs
ein auf den Euroraum begrenztes Problem. Vielmehr
zeigen die Daten, dass die USA und Grossbritannien
sogar hohere Defizitkennzahlen aufweisen als der
gesamte Euroraum. Nicht zuletzt durch den Druck der
Finanzmérkte haben sich inzwischen zahlreiche L&nder
dazu entschlossen, ihre Staatsfinanzen durch Ausgaben-
kurzungen und teilweise mittels Steuererhdhungen zu
sanieren. Einige Analysten befurchten, dass diese Spar-
bemihungen die konjunkturelle Erholung in diesen
Landern belasten kénnte. Wir halten diese Befiirch-
tungen fur Ubertrieben. Dennoch ist davon auszugehen,
dass sich die Geschwindigkeit der konjunkturellen
Erholung im 2. Halbjahr verlangsamen wird. Positiv
hervorzuheben ist, dass die fuhrenden Notenbanken,
infolge der Eurokrise, langer als von uns zunéchst
erwartet einen expansiven geldpolitischen Kurs mit
niedrigen Leitzinsen verfolgen werden.

Bestatigung unseres wirtschaftlichen Szenarios

Wir haben bereits in unserem vorhergehenden anlage-
politischen Ausblick darauf hingewiesen, dass wir von
einem nur verhaltenen Wirtschaftsaufschwung in den
westlichen Industrienationen ausgehen. Auch wenn sich
das kurzfristige Ruckschlagspotential durch die be-
schriebenen Risiken kurzfristig erhoht haben, gehen wir
aber nicht davon aus, dass die Weltwirtschaft in eine
neue Rezession (,,double-dip*) fallen wird. Die angekin-
digte Flexibilisierung des Wechselkurses der chinesischen
Wahrung Yuan ist ein positives Zeichen, durch das
mittelfristig die grossen globalen Ungleichgewichte
verringert werden kdnnen und damit eine der Ursachen
der jungsten Wirtschafts- und Finanzkrise beseitigt wird.

Traditionelle Anlagen

Obligationen: Unveranderte Strategie

Wir halten an unserer bisherigen Strategie ,kurze
Laufzeiten, Zuruckhaltung gegenuber Staatsanleihen*
weiterhin fest und streben eine durchschnittliche
Restlaufzeit in den Depots von ca. 3 Jahren an. Als
mogliche Ergénzung ziehen wir im 2. Halbjahr eine
Positionierung in Inflation-Linked Bonds in Erwagung.
Aus Renditegrinden halten wir zudem Wandelanleihen
in unserem Portefeuille.

Gegenuber dem Jahresende hat die Schuldenkrise und
die Unsicherheit in Europa zu einem erneuten Zins-
ruckgang im Vergleich zu Ende Jahr gefuhrt - US 10Y:
3.25% (Dez: 3.84%); EU 10Y 2.66% (3.38%). In den
kommenden drei Monaten erwarten wir noch keine
Erh6éhung der Leitzinsen der massgeblichen Zentral-
banken (FED, BoE, BoJ, EZB, SNB). Per Ende 2010
liegen die Konsens-Schatzungen fur 10-jahrige US-
Staatsanleihen bei einer Rendite von 3.9% und fur
Europa bei 3.4%. Somit liegen die Zins-Erwartungen in
den USA weiterhin unter dem 10-jahrigen Durchschnitt.
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Unternehmensanleihen bevorzugt: Wir bleiben
weiterhin vorsichtig gegenuber Staatspapieren im Euro-
Raum und bevorzugen auf Unternehmensebene
defensive Sektoren mit stabilen Cash flows gekoppelt an
eine hohe Visibilitat der Gewinnentwicklung. Generell
positionieren wir uns in soliden Unternehmen mit guter
Bonitat (min. A-/BBB Emittenten), tiefen Ereignisrisiken
und einer gut prognostizierbaren Gewinnentwicklung.
Engagements in zyklischen Sektoren (Stufe A; BBB)
erscheinen bei einer absehbaren Hoherstufung der
Ratings als besonders interessant. Die teilweise prekére
Schuldenlast der européischen Staaten — insbesondere
der so genannten ,PlIGS“-Staaten (Portugal, Italien,
Irland, Griechenland, Spanien) — durfte zu einem
weiteren Anstieg der Renditedifferenzen bei Unterneh-
mensanleihen innerhalb Europas fuhren.

Aktien: erhodhte Volatilitat voraussichtlich tempo-
rar, Bewertungen erscheinen attraktiv

Die verzeichnete Marktschwache der weltweiten Aktien-
indizes im Monat Mai konnte teilweise wieder kompen-
siert werden. Zwischenzeitlich beliefen sich die Verluste
des S&P 500 auf minus 13.7% gegenuber den erzielten
Hochststdnden im April. Die Vergleichswerte fur den Euro
Stoxx 50 betrugen minus 17.5% und fur den MSCI EM
(Emerging Markets; EM) minus 12.6%.

Die Verabschiedung des Unterstitzungspakets fur euro-
paische Staaten hat sich positiv auf die Aktienméarkte
ausgewirkt und anfangs Juni zu einer teilweisen Erholung
gefuhrt (SMI +7%; Euro Stoxx 50 +11%). Auf Ebene PE
(2010E: SMI 11.4x; S&P 12.9x Euro Stoxx 50 9.8x) er-
scheint die Marktbewertung moderat. Die gegenwaértige
Eigenkapitalrendite (ROE) der europaischen Markte be-
tragt 10-11%, was einem Nullwachstum des Gewinns in
2010 gleichkommt. Davon gehen wir aufgrund der posi-
tiven 1. Quartalszahlen nicht aus. Die Situation an den
Aktienmaérkten bleibt trotz attraktiven Bewertungen fragil
und wir erwarten, dass vor Prasentation der Halbjahres-
zahlen ab Mitte Juli (Auftakt 12.07: Alcoa) makrotkono-
mische Entwicklungen die Aktienmarkte pragen werden.

Die Furcht, dass sich die Schuldenlast der europaischen
Staaten negativ auf die kinftige Gewinndynamik aus-
wirken konnte, ist verstandlich. Daher wurden auch die
positiven Unternehmensergebnisse des 1. Quartals kaum
zur Kenntnis genommen und von der Eskalierung der
Schuldenfrage in Griechenland uUberschattet. Dem Aus-
verkauf an den Aktienmarkten standen somit positive
Gewinnrevisionen fur 2010/11 gegenuber. Zudem hat
eine Mehrheit (ca. 70%) der Unternehmen, wie in der
Grafik unten fur den S&P 500 dargestellt, die Markt-
erwartungen deutlich Gbertroffen.

Anteil Unternehmen mit positiven Gewinn-
°_/° Uberraschungen (92-10; quartalsweise)
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Aufgrund der erhdhten Ruckschlagsrisiken haben wir un-
seren Investitionsgrad gegen Ende Mai etwas reduziert.
Wir gehen vorerst weiterhin von einem positiven Ab-
schneiden zyklisch gepragter Sektoren (Energie, Indu-
strie, Roh-/Grundstoffe) aus, ziehen aber eine schritt-
weise Rotation in defensivere Anlagen im Laufe des 3.
Quartals in Betracht. Die Halbjahreszahlen im Juli werden
erste Anhaltspunkte liefern. Insgesamt fokussieren wir
uns zwischenzeitlich auf Qualitatstitel mit einer soliden
Bilanz, attraktiven Dividendenrenditen oder —wachstum
(inkl. Aktienruckkaufen, Spezialdividenden). Zunehmend
beachten wir auf Unternehmensebene die internationale
Ausrichtung und den erzielten Umsatzanteil in den
Emerging Markets (EM). Die defensive Ausrichtung der
SMI Index-Schwergewichte kommt unserem reduzierten
Risikoappetit zunehmend entgegen.
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Kotierte Alternative Anlagen

Listed Private Equity: Abschlag gegenuber dem
NAV liegt weiterhin bei ca. 30%0

Uberzeugende Unternehmensergebnisse haben zu einer
weiteren positiven Anpassung der NAVs (Net Asset Value)
gefuhrt. Fund of Funds sowie BDCs (Business Develop-
ment Companies) konnten von einer guten Kursentwick-
lung profitieren. Aufgrund des unveranderten Abschlags
gegenuber dem NAV bleibt Private Equity attraktiv.

Private Infrastructure: Hohe Gewinnvisibilitat,
zunehmende regulatorische Risiken

Hohe Visibilitat der erwarteten Gewinnentwicklung
zusammen mit attraktiven Dividenden unterstreichen die
defensive Ausrichtung der Anlageklasse. Diese Situation
erachten wir im gegenwartigen Umfeld als vorteilhaft.
Zunehmende regulatorische Risiken — insbesondere in
Uberschuldeten Regionen — konnten die Gewinnaus-
sichten aufgrund der geféhrdeten Investitionsausgaben
(CAPEX-Plan) mittelfristig beeintrachtigen.

Rohstoffe: Zweigeteilte Ausgangslage

Sobald die Angst vor einem weiteren konjunkturellen
Ruckschlag abnimmt und die Situation in Europa bezlig-
lich der Schuldenkrise sich weiter beruhigt, rechnen wir
mit tieferen Notierungen fir Gold. Die Preise fur Indu-
striemetalle liegen zurzeit unter den Notierungen von
anfangs Jahr. Unsicherheiten bezuglich der kunftigen
Nachfrageentwicklung in China und der Konjunktur
haben den Preisrutsch ausgeldst. Die geringe Lagerhal-
tung und die uns als Ubertrieben erscheinende Preis-
korrektur lassen auf eine Kurserholung schliessen. Die
geringe Korrelation der Agrarrohstoffe gegentber Aktien
sowie die strukturellen Veranderungen in den Emerging
Markets machen Agrarprodukte mittelfristig interessant.
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Spezialthema: Folgen zunehmender wirtschaftlicher Divergenzen

Hohere Staatsschulden und zunehmende wirtschaftliche Divergenzen
bringen regionale Aspekte zuriuck in den Fokus

Zunehmende Schuldenlast pragt die Markte

Die Schuldenkrise in Europa, Uberhitzungsgefahren in den
aufstrebenden Volkswirtschaften (z.B. China), erhohte
Regulationsrisiken in unterschiedlichen Sektoren (Finanz-
industrie, Energie) und zunehmende regionale Disparitaten
pragen die Entwicklung an den Finanzmarkten zurzeit
massgeblich. Die Angst vor steigenden Fiskaldefiziten in
Europa konnte die erwartete positive konjunkturelle Ent-
wicklung belasten. Wir gehen davon aus, dass die
wachsenden Fiskaldefizite — wie im letzten Spezialthema
bereits ausfuhrlich beschrieben — die Wachstumsdynamik
in der westlichen Welt beeintrachtigen dirfte.

Zunehmende wirtschaftliche Divergenzen

Im innereuropdaischen Vergleich zeichnet sich aufgrund der
geringeren Verschuldung der Nordstaaten gegenuber
Sudeuropa eine zunehmende makrodkonomische Diver-
genz ab. Die gangige Anlageselektion auf Sektorebene er-
scheint somit unzureichend und ist wohl kinftig wiederum
vermehrt unter Einbezug regionaler Aspekte zu vollziehen.
Die Grunde dazu sind offensichtlich: Die Staaten mit sehr
hohen Schulden werden versuchen, die mehrheitlich solide
finanzierten Unternehmen mit zusatzlichen Steuern zu
belasten oder neue Regulationen einzufiihren. Dies kdnnte
die Gewinndynamik der Unternehmen Sudeuropas uber
einen langeren Zeitraum belasten. Im Gegenzug sollte das
Gewinnwachstum in Nordeuropa dank anhaltend tiefen
Zinsen und einem schwachen Euro zusatzliche Impulse
erfahren. Der Norden wird auf Unternehmensebene quasi
zum ,Free-Rider” der Probleme des Siudens, da aufgrund
der gemeinsamen Geldpolitik vorteilhafte Rahmenbeding-
ungen vorliegen.

Beitrag zum weltweiten GDP uUber die Zeit
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Auf globaler Ebene wird eine weitere Verédnderung der
GDP-Beitrage erwartet. Die Finanzkrise wird vermutlich das
Tempo der Veranderung zu Gunsten der Emerging Markets
mittelfristig beschleunigen. Die gegenwartige Erwartung
der GDP-Anteile fur 2020/2050 sind in der Grafik oben
dargestellt. Die erwarteten Wachstumsraten der Emerging
Markets fur 2010 (EM +7.1%) ubertreffen die der ent-
wickelten Volkswirtschaften nach wie vor (+2.6%) deutlich.
Fir die Unternehmen nimmt die Bedeutung einer guten
Verankerung in den Wachstumsmarkten somit weiter zu.

Gewinndynamik: Emerging Markets positiv

Die positiven Unternehmensergebnisse per 1. Quartal
haben vor allem in den Emerging Markets zu einer wei-
teren Verbesserung der Gewinnaussichten gefuhrt. In
der Grafik unten wurde die Marktperformance nach
Publikation der 1. Quartalszahlen den Gewinnrevisionen
gegenuber gestellt. Die Marktbewertungen widerspie-
geln diese unterschiedliche Dynamik nur unzureichend.

Performance versus Gewinnrevisionen 2010E

. Gewinnrevisionen, 6m (%)

|:| Performance, 6m (%)

Py Quellen: Thomson Financial, IBES, DB Global Markets Research, Mai 2010
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Neben den Emerging Markets fallt die positive
Entwicklung von England (FTSE 100) auf. Wé&hrend
Deutschland von einem schwachen Euro und hohen
Exportanteil zusatzliche Unterstitzung erhalten sollte,
profitiert der FTSE 100 grundsatzlich von einem hohen
Ertragsanteil (65% Ubersee davon 20% EM) ausserhalb
Englands. Dank dem Pfund verfugt England Uber fiskal-
und geldpolitische Vorteile gegentiber dem Euro-Raum.

Schlussfolgerungen

Wir glauben, 1) dass regionale Aspekte bei der Selek-
tion von Aktien und Bonds an Bedeutung gewinnen, 2)
die Gewinndynamik in den Emerging Markets aufgrund
der Schuldenkrise in Europa nachhaltiger ist, 3) die
Bewertungen der Aktienmarkte insgesamt attraktiv
erscheint — wobei 4) die langfristig besseren Aussichten
der Emerging Markets in den gegenwartigen Marktbe-
wertungen unzureichend reflektiert sind und 5) die
Aktienmarkte schlussendlich von dem intakten — wenn
auch zogerlichen — zyklischen Aufschwung weiterhin
profitieren sollten.

Gleichzeitig ist die Notwendigkeit neuer Finanzierungs-
quellen zahlreicher Staaten gegenwartig offensichtlich.
Somit nimmt das Risiko zusatzlicher Regulationen zu,
was das erwartete Gewinnwachstum belasten dirfte.

Auf Unternehmensebene erachten wir die globale
Vernetzung und den Anschluss an Wachstumsmarkte
als die entscheidenden Erfolgsfaktoren der Zukunft.
Ideal ist eine Umsatzaufteilung wie beispielsweise bei
BMW oder VW, die China bereits heute als ,unser 2.
Heimmarkt* bezeichnen. Entsprechend ausgerichtete
Firmen profitieren somit von den beeindruckenden
Wachstumsraten in den Emerging Markets.

Baar-Zug, 30. Juni 2010
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