Asset
¥ Management
\,_-.;y Partners

Anlagepolitischer Ausblick fur das 4. Quartal 2010

- Globaler makro6konomischer Ausblick
Aggressive Liquiditatsschopfung der fihrenden Zentralbanken hat das Abrutschen in eine Deflation in der westlichen
Welt bisher verhindert; wir erwarten keinen erneuten Ruckfall in eine Rezession (,,double-dip*).
Mittelfristig stellen die Stabilitét des Finanzsystems insgesamt und die Verschuldung der européischen Staaten (PIGS:
POR, IRL, GR, SP) neben Japan und den USA die grdssten Risiken einer nachhaltigen Wirtschaftserholung dar.

Die globalen Wachstumserwartungen (GDP) belaufen sich in 2010 auf 4.6% (2011: 4.0%); in 2010 (2011) stellen die
aufstrebenden Volkswirtschaften (Emerging Markets), mit einer erwarteten Wachstumsrate von +7.1% (6.3%) gegen-
Uber den entwickelten Volkswirtschaften mit +2.4% (2.3%), den massgeblichen Wachstumstreiber dar.

- Traditionelle Anlagen

- Wahrungen USD: Erwartete Handelsspanne: USD/CHF: 1.00 — 1.10; Euro: EUR/CHF: 1.30 — 1.40; erhthte
Kursvolatilitat; limitierte EUR/CHF & USD/CHF Erholung erwartet.
- Obligationen Wir bevorzugen weiterhin Unternehmens- gegenliber Staatsanleihen; Zielwert der durch-

schnittlichen Restlaufzeit betragt 3 Jahre; unser Fokus: Unternehmen mit stabiler und hoher
Prognostizierbarkeit der Cash-flows; Wandel- und Emerging Market-Anleihen als Ergédnzung.

- Aktien Wir bleiben positiv gegenuber Aktien und rechnen mit héheren Kursen per Ende Jahr. Gute Er-
gebnisse per H1 2010 lassen die Gewinnerwartungen fur 2010 als realistische Zielgrosse
erscheinen; das Gewinnwachstum in 2011 sollte trotz abnehmender Dynamik positiv bleiben.

- Kotierte Alternative Anlagen
- Private Equity Anhaltend positive Entwicklung der NAVs (Net Asset Value) sollte sich auch im 2. Halbjahr
2010 fortsetzen und den wesentlichen Treiber der erwarteten Kurszuwéchse darstellen.
- Infrastruktur Attraktives Risiko/Ertrags-Profil und moderate Bewertungen sind positiv; , Inflation-linked-
tariffs* zeichnen die Anlageklasse im gegenwartigen Umfeld zusétzlich aus.
- Rohstoffe Agrarrohstoffe verzeichneten dank wetterbedingten Ernteausféllen zusatzliches Momentum;

Industriemetalle treffen auf steigende Nachfrage und tiefe Lagerbestédnde bei abnehmenden
,double-dip“ Befurchtungen; Gold weist mdglicherweise bald hohere Opportunitéatskosten auf.

- Immobilien Indikatoren des amerikanischen Hausermarktes bleiben schwach u_.nd deuten auf eine weiterhin
fragile Situation hin; ausserhalb der Emerging Markets bleibt das Uberangebot bestehen.

Marktdaten Editorial
BIP Wachstum % Lander 2009 2010E _ 2011E
Industrienationen USA -2.6 2.7 2.7 Bisher haben im Jahre 2010 makrotkonomische Faktoren
Eurf;‘;iz ii ig ig und Wahrungsschwankungen die Finanzmérkte massge-
UK 49 15 23 blich gepragt. Neben der Schuldenkrise in Europa sorgten
Schweiz -1.9 2.7 2.2 die erneut aufkeimenden Rezessionsangste fur Marktrick-
Emerging Markets China 9.1 10.0 9.0 schlage. Die guten Halbjahreszahlen der Unternehmen
Indien 7.4 8.5 8.3 erhielten daher nicht die erwiinschte Aufmerksamkeit und
Brasilien 0.2 75 4.2 standen im Widerspruch dazu. Wir rechnen mit guten
Wechselkurse 30.09.10 % -1M % -3M % YTD Unternehmensabschlissen fir das 3. Quartal. Somit sollte
USD/CHF 0.980  -3.62  -8.04  -5.59 die Initialzindung fir einen schlussendlich positiven
EUR/CHF 1.340 2.87 0.96  -10.75 Aktienjahrgang 2010 vorliegen.
GBP/CHF 1.544 -1.71 -4.13  -8.44
USD/JPN 83.46 -1.17 -4.96  -11.45 Der Markt hat bekanntlich ,immer* Recht. Die Bond-
3 Monats Libor 30.09.10 -1MBp -3MBp YTD Bp markte zeigen im Gegensatz zu den Aktien (Abb. 1) eine
CHF 0.18 1.3 6.7 -7.3 kunftige Wirtschaftsabschwéachung an. Die Indikation der
usb 0.29 0.6  -244 3.9 Aktienmarkte erscheint uns gegenwaértig realistischer und
EUR 085 18 14.1 103 stimmt uns optimistisch. Wir erwarten somit, dass die
Staatsanleihen (10y)  30.09.10 -1MBp -3MBp YTD Bp Bondmérkte — wenn auch mit Verspatung — bald keine
Sgg ;-gg 1?-2 _411‘21'(1) igg; rezessiven Signale mehr aussenden. Die hohe, unge-
EUR 528 145 302 -111.2 brochene Wachstumsdynamik in den Emerging Markets
unterstutzt diese These.
Aktienmarkte 30.09.10 % -1M_%-3M % YTD
SMI 6296.33 20.57 526 3.81 Die Finanzkrise hat die Bedeutung der Emerging Markets
S&P 500 1141.2 5.64 11.08 2.34 (EM) gegenuber der ,,alten Welt“ weiter gestarkt. Sind wir
Nikkei 9369 6.18  -0.14 -11.16 uns aber bewusst, dass der Anteil der EM zum Welt-GDP
ESSEEL]I]-'\;(C))?STOXX 50 5233‘7% i:;g 12:‘113 _?2; Uberproportional zulegt und einige Regionen de-facto

bereits ,,emerged“ sind? Reflektiert somit unsere Asset
Rohstoffe 30.09.10 2% -1M 26 -3M 2 YTD Allokation diese Tatsachen heute hinreichend? Unsere

Gold oz/usd 1308.35 4.88 532  19.27 - . . A
o (WTI) 70.97 7.05 574 0.77 Umsetzungs—S'trateglen und 'Absmhten erdrtern wir in
Kupfer (Spot) 8006 7.81 23.48 9.04 unserem Spezialthema auf Seite 4.

Nickel (Spot) 23406 13.37 18.94  26.85

Quellen: Bloomberg M.St, GS, UBS, DB, Barclays, BofAML, JPM, 09/2010 Ihr Asset Management Partners Team
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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Im 3. Quartal haben sich die Befurchtungen einer
erneuten Rezession in den USA infolge der sich
abschwéachenden wirtschaftlichen Frihindikatoren
deutlich verstarkt. Vor dem Hintergrund der stark
verschuldeten  Staatshaushalte und der extrem
niedrigen Leitzinsen in den westlichen Industriestaaten
fragen sich zahlreiche Okonomen und Investoren, ob die
Geld— und Fiskalpolitik an ihre Grenzen gestossen sind,
so dass ein ,japanisches Szenario* fur die USA und
Westeuropa mit sinkenden Volkseinkommen und
sinkenden Preisen (Deflation) unumganglich wird.
Obwohl wir die Sorgen bezuglich einem konjunkturellen
Ruckschlag fur Ubertrieben halten, gehen wir
unverandert davon aus, dass die USA vorerst nur ein
geringes Wirtschaftswachstum aufweisen werden. Auf
absehbare Zeit wird ein hohes Wachstumsniveau nur in
den aufstrebenden Landern zu verzeichnen sein.

USA: Hohe Verschuldung der privaten Haushalte

Alle vorliegenden makrotkonomischen Indikatoren
bestatigen das Bild einer deutlich verlangsamten kon-
junkturellen Erholung in den USA. Anhaltende rekord-
tiefe Zinsen und fiskalpolitische Stimulierungspakete
lassen diese Entwicklung etwas Uberraschend erschei-
nen. Aus unserer Sicht liegt der wesentliche Grund fur
die unterdurchschnittliche Wirtschaftserholung in der
anhaltend hohen Verschuldung der privaten Haushalte.
Obwohl die US-Haushalte seit 18 Monaten ihre Ver-
schuldung reduzieren konnten, verharrt die Quote mit
123% des verfugbaren Einkommens auf einem im
historischen Vergleich sehr hohen Niveau. Die lang-
fristig ,richtige* Verschuldungsquote kann niemand
bestimmen. Es ist aber damit zu rechnen, dass die
Entschuldung der privaten Haushalte noch langer
andauern wird und somit die private Konsumnachfrage
trotz rekordtiefen Zinsen belasten wird.

Verschuldung der privaten US-Haushalte
in %6 des verfugbaren Einkommens
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Eine Abkoppelung Europas ist unwahrscheinlich

Im Gegensatz zu den USA konnten die jungsten Wachs-
tumsdaten aus Europa positiv Uberraschen. Dies gilt
insbesondere fur Deutschland und die Schweiz. Beide
Lander konnten ihre Exporte vor allem in die aufstreben-
den Volkswirtschaften deutlich erhéhen. Deutschland
profitierte zudem von staatlichen Stimulierungsmassnah-
men und von der Abwertung des Euros infolge der Grie-
chenland-Krise, der die deutschen Exportguter deutlich
verbilligte. Wir sind skeptisch, dass sich die Konjunktur-
entwicklung in Europa dauerhaft von den niedrigen
Wachstumsraten in den USA abkoppeln kann, da die
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Investitionstatigkeit der Unternehmen und der private
Konsum nur wenig zum aktuellen Aufschwung beige-
tragen haben. Zudem kann man nicht ausschliessen,
dass die Verschuldungsproblematik in den so genannten
PIGS-Staaten (POR, IRL, GR, SP) zu lang anhaltenden
Rezessionen in diesen Landern fuhren wird. Auch die
Schweizerische Nationalbank hat in ihren jungsten
Mitteilungen auf die konjunkturellen Gefahren in den
kommenden Quartalen infolge der starken Aufwertung
des Schweizer Frankens hingewiesen.

Leichte Abschwachung der wirtschaftlichen
Dynamik in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Nachdem Entwicklungslander eine imposante Erholung in
der 2. Jahreshéalfte 2009 gezeigt hatten, haben sich die
Wachstumsraten Uber die letzten sechs Monate leicht
abgeschwacht. Diese Entwicklung bewerten wir positiv,
da diese Abschwachung einer wirtschaftlichen Uberhit-
zung in diesen Regionen fruhzeitig entgegenwirkt. Wir
halten unverandert an unserem positiven Ausblick fur die
aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien (insbesondere
China) und Sudamerika (insbesondere Brasilien) fest.

Fazit

Die wirtschaftliche Erholung in den westlichen Industrie-
nationen ist weiterhin von Unsicherheit gepragt. Trotz
vorliegender Risken (u.a. hohe staatliche Verschuldung,
anhaltende Probleme im Finanzsektor, Gefahr von
protektionistischen Massnahmen, W&hrungskrisen) er-
warten wir, dass ein Abgleiten in eine erneute Rezession
in den wichtigsten Industrienationen verhindert werden
kann. Demgegenuber bleiben die Konjunkturaussichten
fur die aufstrebenden Volkswirtschaften positiv.

Traditionelle Anlagen

Obligationen: Kein Zinsanstieg vor 2011

Gegenuber anfangs Jahr haben die Schuldenkrise, die
Unsicherheiten beziiglich der konjunkturellen Entwick-
lung in Europa sowie die Furcht vor einem Eintreffen
des geflrchteten ,double-dips“ in den USA zu einem
weiteren Zinsriickgang gegenuber Ende 2009 gefihrt.
Per Ende August 2010 sind die Renditen der 10-jahrigen
Schweizer Eidgenossen auf dem Jahres-Tiefstand von
1.09% und die der US-Treasuries auf 2.41% (10-J)
gefallen. Gegenwartig rentieren die Eidgenossen mit
1.41% (Kons.-Prognose 31/12: 1.54%) und die US-
Treasuries mit bescheidenen 2.51% (Kons.-Prognose
31/12: 2.58). Der Abschlag gegenuber dem durch-
schnittlichen Zinssatz der letzten 5 Jahre (USA: 3.96%;
CH: 2.43%) bleibt substantiell.

Die Anleihenméarkte handeln also auf rezessiven
Preisniveaus und antizipieren eine Abschwéchung des
Wirtschaftswachstums. Dies steht im Widerspruch zu
den Signalen, die uns der Aktienmarkt liefert (Abb. 1,
Seite 3). Wir gehen davon aus, dass sich die Renditen
der Anleihenmaérkte von den Rezessionsniveaus in Kirze
I16sen werden. Somit ist auch gesagt, dass die Signale
der Aktienmarkte unseren Erwartungen entsprechen —
zumindest solange die Unternehmensgewinne nicht
einbrechen. Demzufolge halten wir an unserer
strategischen Ausrichtung ,kurze Laufzeiten, Zuruck-
haltung gegenuber Staatsanleihen* unverandert fest.
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Die durchschnittlichen Restlaufzeiten in den Portefeuilles
betragen unverandert ca. 3 Jahre. Aus Renditegriinden
haben wir uns in Wandelanleihen und neu auch in
Emerging Markets-Anleihen in Lokalwdhrungen positio-
niert. Bessere Wirtschaftsdaten und Prognosen in den EM
im Vergleich zu den entwickelten Volkswirtschaften spre-
chen neben ansteigenden Renditedifferenzen dafur.

0/:?aund Renditen gegentiber DAX-30: Wer liegt falsch?
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Aktien: Umfeld bleibt konstruktiv

Wir stehen weiterhin zu unserer anfangs Jahr geaus-
serten Sichtweise und rechnen mit hoheren Notierungen
der Aktienmarkte per Ende Jahr. Unsere konstruktive
Haltung begrundet sich folgendermassen: 1.) Die Ent-
wicklung an den Aktienmarkten war im laufenden Jahr
bisher massgeblich von Makro-Faktoren gepragt. Dabei
spielten die européische Schuldenkrise und die Wachs-
tumssorgen eine entscheidende Rolle. Dies fuhrte in der
Folge dazu, dass die 2.) soliden Unternehmensergebnisse
per Mitte Jahr nur unzureichend wahrgenommen wurden,
mit der Konsequenz, dass 3.) die Bewertung der Aktien-
markte insgesamt moderat (Euro Stoxx 50: PE 2010E:
10.5x; S&P 500 13.7x; SMI 12.3x) bleibt. Dies gilt
insbesondere auch fur die Emerging Markets, welche
aufgrund einer vorteilhaften makrookonomischen Aus-
gangslage (Staatsverschuldung/BIP, Wachstum, Demo-
grafie) zudem deutlich mehr Potential aufweisen. Mehr
dazu finden Sie in unserem Spezialthema. Schlussendlich
kann festgehalten werden, dass 4.) die Gewinnerwar-
tungen fir das Jahr 2010 mit hoher Wahrscheinlichkeit
von einer Mehrheit der Unternehmen erfillt oder gar
ubertroffen werden kdnnen.

Positive Gewinndynamik sollte in 2011 anhalten

105 S&P 500: Konsensus Erwartungen Gewinn/Aktie
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Nachdem uUber 70% der Unternehmen fur den S&P 500
und 42% fur den MSCI Europe per Mitte Jahr die Ge-
winnerwartungen Ubertroffen haben, dréngt sich ein
Blick nach vorne auf. Das prognostizierte Gewinnwachs-
tum fur den S&P 500 betragt gegenwartig 46% in 2010
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und 16% in 2011. Somit nimmt die Wachstumsrate im
kommenden Jahr also deutlich ab, weist aber weiterhin
einen positiven Trend im 2-stelligen Bereich auf (Abb. 2).
Aufgrund der Reduktion der weltweiten GDP-Wachstums-
erwartungen fur die reifen Volkswirtschaften im 2010 von
2.6% auf 2.3% konnten die derzeitigen Markterwar-
tungen zu Enttduschungen und in der Folge zu einer
Ruckstufung der Gewinnerwartungen fuhren.

Fur das bevorstehende 3. Quartal rechnen wir mit guten
Unternehmenszahlen und einer weiteren Bestatigung des
mehrheitlich positiven Trends. Dies dirfte an den Markten
fur weiteren Auftrieb sorgen. Positiv ist zudem, dass die
Unternehmen insgesamt als Netto-Kéufer eigener Aktien
auftreten und einen hohen freie Cash-flow (EuroStoxx:
FCF Yield: >8.0%) erzielen. Wir erwarten neben weiteren
Schuldenreduktionen eine erhohte Ausschuttung der
Unternehmen via (Spezial-) Dividenden zu Gunsten der
Aktionéare oder zuséatzliche Aktienruckkaufe.

Kotierte Alternative Anlagen

Listed Private Equity: Outperformance von 10%o
gegenuber Aktien (MSCI World)

Private Equity konnte sich von der Entwicklung an den
Finanzmérkten dank einem generell verbesserten Umfeld
(gute Exit- und Investitionsmoéglichkeiten) und einem
anhaltenden Schuldenabbau teilweise entkoppeln. Gute
Unternehmenszahlen sollten zu einer weiteren Verbesse-
rung der NAVs (Net Asset Value) fuhren. Dagegen rech-
nen wir im derzeitigen Umfeld mit keiner nachhaltigen
Verkleinerung des Abschlags gegentiber dem inneren
Wert (NAV), der bei 30% liegt, also deutlich Uber dem
historischen Durchschnitt von 13%.

Private Infrastructure: Hohe Gewinnvisibilitat und
Dividendenrenditen bleiben attraktiv

Mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 4-5%
und einer hohen Prognostizierbarkeit der Cash-flows,
weist die Anlageklasse im gegenwartigen Umfeld eine
besondere Attraktivitat auf. Regulatorische Risiken in
Uberschuldeten Regionen erfordern jedoch eine erhodhte
Selektivitat bei der Wahl der Anlageinstrumente.

Rohstoffe: Gold ,,uberschiesst*

Die Notierungen fur Gold haben weiter zugelegt. Tiefe
Zinsen und Unsicherheiten beziglich dem weiteren kon-
junkturellen Verlauf bei einer gleichzeitig expansiven
Geldpolitik haben die relative Attraktivitdt gesteigert.
Geringe Opportunitatskosten boten zusatzliche Unter-
stitzung. Bei den Industriemetallen rechnen wir mit
weiteren Preissteigerungen dank positiven Nachfrageim-
pulsen bei gleichzeitig tiefer Lagerhaltung. Die temporare
Preiskorrektur per Mitte Jahr war das Resultat der
zunehmenden ,,double-dip*“ Beflirchtungen. Wir erwarten
eine Fortsetzung der positiven Preisentwicklung. Agrar-
rohstoffe (z.B.: Weizen, Baumwolle) profitierten von
besonderen Naturereignissen und legten uberdurch-
schnittlich zu. Der positive Preistrend erscheint auch im
Falle einer temporarem Konsolidierung intakt.

Immobilien: Seitwéartstrend halt an ex. EM
Immobilien-Aktien verharren in einem Seitwartstrend.
US-Indikatoren weisen auf keine rasche Erholung des
US-Hausermarktes hin. Fir Geschéaftsimmobilien bleibt
vielerorts ein Uberangebot bestehen (ex. EM). Dies
verlangt nach einem selektiven Investitions-Ansatz.
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Spezialthema: Anlagequote in den Emerging Markets

Die Emerging Markets stellen kein Nischeninvestment mehr dar

Langfristig erhdhte Attraktivitat

Die Emerging Markets (EM) zeichnen sich durch folgende
Charakteristika aus: Hohes Wirtschaftswachstum (2010E:
7.7%; 2011E: 6.3%), stark expandierende Unternehmen,
geringe Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP, eine
intakte Leistungsbilanz, oft gekoppelt an unterbewertete
Wahrungen, wachsende Kreditverfugbarkeit und eine vor-
teilhafte demografische Struktur gegenuber den ent-
wickelten Volkswirtschaften.

Die langfristige Attraktivitat wird durch die folgenden
Zahlen unterstrichen. Die Emerging Markets représentieren
gemass IMF heute (International Monetary Fund, 10/09):

= 86% der Weltbevolkerung

= 75% der weltweiten Landmasse

= 68% der weltweiten Wahrungsreserven
= 549% des Energiekonsums

= 50% des Welt-GDP

Nach der Tequila- (1994/95), Argentinien- (1998-2002),
und Asien-Krise (1997/98) sowie der Bankrott-Erklarung
Russlands 1998 ist zu anerkennen, dass die Lehren in den
betroffenen Staaten zwischenzeitlich gezogen wurden.
Wahrend in den entwickelten Volkswirtschaften der
Verschuldungsgrad im Verhaltnis zum GDP bei 90.6%
liegt, weisen die BRIC-Staaten (BRA<75%, RUS<15%,
IND<75%, China<70%) eine vorteilhafte Ausgangslage
auf (Quelle: GS, 05/2010 & M.St., 10/2010). Aufgrund der
geplanten Fiskalmassnahmen durften vor allem in den USA
und Europa die Schulden zudem vorerst weiter ansteigen.

Aktuelle Gewichtung im MSCI World

Per Ende 2009 weisen die Emerging Markets im ,,MSCI All
Country World* eine Index-Gewichtung von ca. 13% (22
Lander) auf. 1989 betrug die Gewichtung noch bescheide-
ne 2% (8 Lander). Dies entspricht einer Versechsfachung
in 20 Jahren. Die Wachstumsdynamik in den BRIC-Staaten
sollte die entwickelten Staaten auch weiterhin deutlich
Ubertreffen. Per 2010E (11E) betrégt die erwartete Wachs-
tumsdifferenz 4.7% (4.0%).
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Mehr Performance, aber auch mehr Volatilitat

Investitionen in den erwdhnten Regionen werden
weiterhin zu recht als ,risikoreich“ wahrgenommen und
weisen eine erhohte Volatilitat auf. In der Abbildung
unten ist aber klar ersichtlich, dass die Performance der
letzten 5 Jahre in ausgewahlten Regionen zweifellos
besser war und das Uberdurchschnittliche Wirtschafts-
wachstum somit adaquat reflektiert wurde.
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Auf Unternehmensebene fallt die Analyse der Entwick-
lung fur die vergangenen 10 Jahre ebenfalls zu
Gunsten dieser Regionen aus. Zudem handeln die EM
zurzeit auf einem PE 2010E von 11.8x gegenuber den
entwickelten Volkswirtschaften von 12.6x (S&P 500:
13.7x). Eine Gegenuberstellung der Eigenkapitalrendite
und des Gewinns pro Aktie sieht folgendermassen aus:

MSCI World Global EM EM Europe
Gewinn/Aktie, 10 Jahre CAGR* 3.6% 12.2% 16.7%
Eigenkapitalrendite g 10 Jahre 12.3% 13.7% 15.2%

Quellen: Citigroup, 07/2010, BlackRock; *CAGR: @’jahrliche Wachstumsrate

Konsequenzen: Erhohung der Positionierung

Diese Fakten werfen grundlegende Fragen bezuglich der
Portfolio-Ausrichtung auf, z.B. im Bereich Aktien.
Verfugen wir aufgrund der héheren Volatilitat Gber die
notwendige Risikofahigkeit? Welche Korrelationen liegen
gegenuber bestehenden Positionen vor (S&P 500: 48%
Umsatzanteil EM)? In welchen Markten sind Direkt-
Engagements mdglich oder sinnvoll und welche zusétzli-
chen Wahrungsrisiken ergeben sich?
Wir gehen zur Zeit so vor, dass wir in erster Linie die
Anlagequoten landerspezifischer, passiver Anlagen oder
Fonds in den EM erhohen. Alternativ investieren wir be-
wusst in Aktien mit einem hohen Umsatzanteil in den
EM (,indirekter Weg*“). Texas Instruments (Umsatz-
anteil: ca. 63%), Suzuki Motors (46%), Richemont
(33%) oder Holcim sind einige passende Namen dazu.
Bei Holcim fuhrt der Umsatzanteil von 53% gar zu
einem Gewinnanteil (Stufe EBIT) von Uber 75% aus den
EM aufgrund der vorteilhaften Margen.
Eine ausgewogene Bericksichtigung beider Wege er-
scheint uns beim Ausbau der EM-Positionierung auch
aus Diversifikationsgriinden sinnvoll.

Baar-Zug, 30. September 2010
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