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Anlagepolitischer Ausblick fiir das 1. Quartal 2011

Globaler makroékonomischer Ausblick

Nach einem bewegten 2010 kehrt das Vertrauen der Investoren in die Finanzmarkte allmdhlich zuriick. Fir 2011
bleiben wir trotz der sich abzeichnenden weiteren wirtschaftlichen Stabilisierung vorsichtig.

Wichtige makroékonomische Indikatoren deuten vielerorts auf weitere anstehende Herausforderungen des Wirtschafts-
und Finanzsystems hin. Neu dabei ist, dass sich die Emerging Markets (EM) entgegen der jiingsten Vergangenheit ge-
genwartig zu einem wichtigen konjunkturellen Stabilisator der Weltwirtschaft erweisen.

In den entwickelten Volkswirtschaften stechen die hohe Arbeitslosigkeit in den USA, die anhaltende Euro-Krise sowie
die wirtschaftlich unterschiedlichen Entwicklungen zwischen Nord- und Sid-Europa ins Auge, wahrend in den auf-
strebenden Regionen - z.B. wie in China - erste Massnahmen gegen eine konjunkturelle Uberhitzung ergriffen wurden.

Die globalen Wachstumserwartungen (GDP) belaufen sich fiir 2011 auf 4.0%, wobei die Emerging Markets mit erwarte-
ten 6.3% gegenlber den entwickelten Volkswirtschaften mit 2.2% eine deutlich h6here Wachstumsdynamik aufweisen.

Traditionelle Anlagen

- Wahrungen USD: Erwartete Handelsspanne: USD/CHF: 0.96 - 1.04; Euro: EUR/CHF: 1.25 - 1.35, erhohte
Kursvolatilitéat im historischen Vergleich mit temporarem Unterschiessen maoglich.

- Obligationen Wir bevorzugen weiterhin Unternehmens- gegeniiber Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten
und ergdnzen diese mit Wandel- und Emerging Market-Anleihen in Lokalwdhrungen.

- Aktien Attraktive Bewertungen im historischen Vergleich bei hoher Gewinndynamik ergeben eine

positive Ausgangslage flir den Auftakt in 2011; temporare Riickschlage wahrscheinlich.

Kotierte Alternative Anlagen

- Private Equity Gute operative Ergebnisse, erfolgreiche Exits, und anhaltende Entschuldung unterstiitzen die
NAV-Bewertungen (Net Asset Value). Die positive Entwicklung sollte sich daher fortsetzen.
- Infrastruktur Attraktives Risiko/Ertrags-Profil und Dividendenrenditen sprechen neben den ,Inflation-linked-
tariffs" fir ein Engagement, wobei letzteres die relative Attraktivitat in 2011 steigern sollte.
- Rohstoffe Der zyklische Aufschwung, aufkeimende Inflationsangste sowie Fragen hinsichtlich der Stabili-
tat des Finanzsystems und wichtiger Wahrungen (EUR, USD) verleihen Rohwaren Auftrieb.
- Immobilien Steigende Zinsen mahnen zur Vorsicht; Situation in den USA stabilisiert sich nur langsam.
Marktdaten Editorial
BIP Wachstum % Lénder 2009 2010E 2011E
Industrienationen USA -2.6 2.8 2.7 Die Schuldenkrise in Europa und die damit in engem Zu-
Japan -5.2 3.5 1.1 sammenhang stehenden Wahrungsschwankungen pragen
Eurozone -4.0 L7 16 die Finanzméarkte massgeblich. Die Ausgangslage hat sich
K >0 7 22 i iber dem 4 tal 2010 nicht verandert
Schweiz 1.9 57 53 somit gegenliber dem 4. Quarta nicht verandert.
Emerging Markets China 9.1 10.1 9.0 Geandert hat sich aber der Kenntnisstand: die Schulden-
5 I”‘_jl!e” _3"2‘ 3'2 2'§ lasten wurden inzwischen etwas «definitiver» quantifiziert
rastiien : : : und in der EU zeichnet sich dank dem Rettungsfonds ein
Wechselkurse 31.12.10 % -3M _%-6M % YTD allseitig akzeptierter Losungsweg ab. Die Uberschuldung
LEJSE//S:'F: ?-g;g :;-% 12:3 :ig-;g ist damit aber nicht vom Tisch. Trotzdem sollten gute
GBP/CHF 1.460 547 935 12.80 Unternehmenszahlen !'nakrookc_)nomlsche I-_|_|obsbotschaf-
. ten vorerst vermehrt in den Hintergrund riicken und zu
3 Monats Libor 31.12.10 -3MBp -6MBp YTDBp  gojpem positiven Jahresauftakt fiihren.
CHF 0.17 -0.7 6.0 -8.0 . ) ) ] o .
usD 0.30 1.3 -23.1 5.2 Fur Aktien bleiben wir vorerst optimistisch. Losgeldst von
EUR 0.94 9.5 23.6 28.7  Tagesaktualitdten gehen wir in unserem Spezialthema auf
Staatsanleihen (10y) 31.12.10 -3MBp -6MBp YTpBp den Stand des Wirtschaftszyklus und die ausnehmend
CHF 1.72 30.2 22.4 -19.5 hohe und im Verhaltnis zum Zyklus weit fortgeschrittene
uspb 3.30 78.4 36.24 -54.3  Gewinndynamik der Unternehmen ein.
EUR 2.96 69.6 39.4 w416 Wir versuchen auch in Zukunft, mit einer dynamischen
gmie“mﬁrkte 32-41326-%)2 % '232"; % '550'2 % ‘1”('5'; Anpassung der Investitionsquoten die Chancen und Her-
&P 500 1257 64 97 25,02 1278 ausforderun_gen der Markte bestmogllc_:h_ zu _nut_zen.
Nikkei 10228.92 017 0.02 301 _Zentral bleibt aber das _Anlage: qnd R!S!kOprOfl! eines
FTSE-100 5899.94 5.49 19.99 9.00 jeden Anlegers, welches die personliche Risikobereitschaft
DJ EURO-STOXX 50 2792.82 2.19 8.53 -5.81 und -fahigkeit prazise widerspiegeln sollte. Vielleicht ware
Rohstoffe 31.12.10 %-3M_%-6M__%yrp Jerade anfangs des Jahres der richtige Zeitpunkt, dieses
Gold 0z/USD 1420.78 8.59 14.37 29.52 Thema den aktuellen Gegebenheiten und Zielsetzungen
Ol (WTT) 91.38 14.27 20.83 15.15 wiedereinmal gegeniiberzustellen.
Kupfer (Spot) 9650 20.53 48.84 31.44
Nickel (Spot) 24708 5.56 25.56 33.90 Ihr Asset Management Partners Team

Quellen: Bloomberg M.St, GS, UBS, DB, Barclays, BofAML, JPM, 12/2010
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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Nach einem mehr als turbulenten Jahr 2010 scheinen
die Finanzmarkte wieder ein grdsseres Vertrauen in eine
Stabilisierung der Weltwirtschaft gewonnen zu haben.
Demgegeniber bleiben wir bei unserer Ulberwiegend
vorsichtigen Einschdatzung der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung fur das Jahr 2011. Grosse strukturelle
Probleme wie zum Beispiel die hohe Staatsverschuldung
in vielen westlichen Industrienationen - insbesondere
auch im Euroraum - und die gestiegenen Inflationsrisi-
ken in etlichen aufstrebenden Volkswirtschaften dirften
die Finanzmarkte auch im kommenden Jahr beschéfti-
gen und die Entwicklung massgeblich beeinflussen.

Anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in den USA

Wir erwarten, dass das Wirtschaftswachstum in den USA
im kommenden Jahr nicht ausreichen wird, die Arbeits-
losigkeit deutlich zu verringern. Obwohl die private
Konsumnachfrage durch den jlingsten Kompromiss im
US-Kongress, der eine umfassende Verlangerung von
Steuererleichterungen beinhaltet, stimuliert wird, erwar-
ten wir keine markante Wachstumsbeschleunigung.
Weiterer Schuldenabbau der privaten Haushalte und die
Uberkapazitdten im Wohnungsmarkt diirften sich auch
in 2011 dampfend auf die so wichtigen Konsum-
ausgaben auswirken. Trotz unserer vorsichtigen Ein-
schatzung erwarten wir aber keine erneute Rezession
(«double dip») in den USA, zumal die Notenbank den
konjunkturellen Aufschwung via Tiefzinspolitik aktiv
unterstatzt.

Kein Ende der Euro-Krise?

Das zentrale volkswirtschaftliche Thema der vergan-
genen Monate war die Staatsschuldenkrise im Euro-
raum. Mit dem Hilfegesuch Irlands an den europaischen
Stabilisierungsfonds (EFSF) hat die Diskussion um die
Zukunft der Gemeinschaftswahrung einen neuen Hohe-
punkt erreicht. An den Finanzmarkten herrscht Un-
sicherheit dariber, ob und wann weitere Ldander Unter-
stitzung anfordern werden. Im Mittelpunkt stehen hier
Portugal und Spanien.

Der grosse Belastungstest fiir den Euroraum wadre ein
Hilfegesuch Spaniens. In diesem Fall sind zwei Sze-
narien denkbar: Einerseits eine Aufstockung des Ret-
tungsfonds und andererseits miisste eine kontrollierte
Insolvenz der betroffenen Lander in Betracht gezogen
werden. Eine Aufstockung des Rettungsfonds erscheint
zur Unterstiitzung zumindest aus kurzfristiger Sicht die
attraktivere Alternative. Dadurch wirden die Staats-
haushalte der Geberldnder nicht so stark belastet wie im
Falle einer Insolvenz, und die Krisenldnder wirden
weiterhin zu einer Konsolidierungspolitik gezwungen.
Das Risiko dieser Strategie ist, dass die Krisenlander
politisch nicht in der Lage sind, eine erfolgreiche
Konsolidierungs- und Reformpolitik durchzufiihren.

In unserem Basisszenario unterstellen wir, dass sich die
Euro-Krise nicht fundamental ausweitet. Es erscheint
aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich, dass die euro-
padischen Regierungen einen Staatsbankrott eines
wichtigen Euro-Landes zulassen werden, der grdssere
Auswirkungen auf die Finanzmérkte - insbesondere die
Solvenz der Bankensysteme im Euroraum - hatte.
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Risiko einer Uberhitzung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren zweifellos die
Gewinner der jlngsten Wirtschafts- und Finanzmarkt-
krise. Im Gegensatz zu den fihrenden Industrienationen
konnten China, Indien, Brasilien sowie andere kleinere
Schwellenldnder in 2010 mit beeindruckenden Wachs-
tumszahlen glanzen. Diese Entwicklung spiegelt sich
nicht in jedem Fall in einer positiven Aktienmarkt-
entwicklung der vergangenen 12 Monate wider (Brazil
Bovespa: ca. -1.1%; China Shanghai -16.6% Russia
Micex: +21.6; India Sensex: +14.7, per 27/12/2010).
Da der Auslastungsgrad in einzelnen Volkswirtschaften
bereits heute Uber der Normalauslastung liegt, steigen
aber auch die Risiken zunehmender Inflationsraten. In
zahlreichen aufstrebenden Landern hat die Wirtschafts-
politik damit begonnen, mit restriktiven Geld- und
Fiskalmassnahmen der Inflationsgefahr gegenzusteuern.
Ein zusatzliches Gefahrenpotential ergibt sich bei solchen
Landern mit flexiblen Wechselkursen, wie zum Beispiel
Brasilien, Indien oder Korea, da deren Wahrungen nicht
zuletzt durch starke Kapitalzuflisse weiter aufwerten.
Aus diesem Grunde ist Brasilien dazu Ubergegangen, den
Kapitalverkehr zu beschréanken.

Schweizer Wirtschaft wachst weiter

Die Schweiz bleibt trotz der gegenwartigen Franken-
starke weiterhin auf Wachstumskurs (2011: 2.3%, 2012:
2.1% - UBS-Schatzungen) bei vorerst geringem Infla-
tionsdruck. Dabei spielt die positive konjunkturelle Ent-
wicklung des Schweizer Haupthandelspartners Deutsch-
land eine wichtige Rolle. Die vergleichsweise geringe
Schuldenlast gegeniber den meisten westlichen In-
dustrienationen ergibt eine vorteilhafte Ausgangslage.

Fazit

Im Rahmen unseres anlagepolitischen Szenarios fiir das
1. Quartal 2011 gehen wir von einer anhaltend hohen
Verunsicherung der Investoren infolge der ungeldsten
globalen wirtschaftlichen Probleme aus. Dennoch sehen
wir im Rahmen einer selektiven Anlagepolitik sowohl in
den entwickelten Industrienationen als auch in den
Schwellenldndern attraktive Investitionsopportunitaten.

Traditionelle Anlagen

Obligationen: Weiterer Renditeanstieg erwartet
Insgesamt gehen wir von anhaltend losen geldpolitisch-
en Zugel der fihrenden Notenbanken aus. «Quantitative
Easing» in den USA, der expansive Kurs der BoE (Bank of
England), trotz einer Inflationsrate die das Zielband
mittlerweile Ubertroffen hat, sind Evidenz daflir. Der im
letzten Quartal verzeichnete Zinsanstieg am langen Ende
der US-Treasuries ergibt sich aufgrund zunehmender
Inflationsdngste. Kursgewinne der Inflation-Linked-Bonds
bestatigen dies. Regionale Unterschiede zwingen auch
die EZB zu einem akkommodierenden geldpolitischen
Kurs. Erste Zinsschritte wurden hingegen in diversen
Emerging Markets, Australien und Kanada eingeleitet.
Gegenwartig befinden sich die Renditen der 10-]
Schweizer Eidgenossen auf 1.72% (Jahrestief: 1.05%)
und die der 10J US-Treasuries auf 3.30% (2.38%).
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Aufgrund dieser Ausgangslage halten wir bis auf weiteres
an kurzen Laufzeiten in unseren Portfolios fest. Aus
Renditegriinden halten wir Wandel- und selektiv auch
Emerging Markets-Anleihen (EM) in Lokalwahrungen.
Bessere Wirtschaftsaussichten in den EM dirften zudem
zu einer Fortsetzung der Wahrungsaufwertung in diesen
Regionen fihren. Bisher haben diese das Vor-Krisen-
Niveau noch nicht erreicht. Die QE-2 Anklindigung des
FED hat jedoch unmittelbar ein weiteres Erstarken
gegeniiber dem Dollar ausgeldst.

Entwicklung EM-Wahrungen versus Dollar 07-10
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Aktien: Gute Unternehmensergebnisse sollten Auf-
wartstrend in 2011 weiterhin unterstiitzen

Die weltweiten Aktienmarkte haben in 2010 sehr unter-
schiedlich Ergebnisse erzielt. Dabei standen spezifische
Faktoren auf Landerebene im Vordergrund. Wahrend der
DAX (Deutscher-Aktienmarkt-Index) ein positives Ergeb-
nis im zweistelligen Rahmen erreichte, liegen der FTSE-
MIB (Italien) und der IBEX (Spanien) im selben Ausmass
im Minus. In den Emerging Markets ergibt sich ein
entsprechend heterogenes Bild, wobei die Ergebnisse
grosstenteils positiv sind. Die moderate Bewertung der
Aktienmarkte (Euro Stoxx 50: PE 2010E: 10.6x; S&P 500
14.7x; SMI 13.1x) bildet die Voraussetzung fir ein
konstruktives Aktienjahr 2011. Zudem mehren sich die
Zeichen, dass der initiierte Stabilisierungsfonds den
europadischen «Problemstaaten» zumindest etwas Zeit-
gewinn einbringt. Entsprechende Neuigkeiten sollten
zusammen mit der vorliegenden Gewinndynamik
(Konsensus-Schatzungen: 8-12%) zu einem positiven
Jahresauftakt an den Aktienmarkten fiihren, wobei der
Fokus gegeniber 2010 nun vermehrt auf unternehmens-
spezifischen Faktoren basieren durfte.

S&P 500: Performance in den folgenden 12-M
aufgrund unterschiedlicher Arbeitslosenquoten
%
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Arbeitslosenrate %

Quelle: Daten seit 1951 - BCA Research 2010, Barclays Capital
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Anhand des Arbeitsmarktes ist zu erkennen, dass
zwischen der Aktienmarkt-Performance und wichtigen
makrodkonomischen Daten oft keine unmittelbare
Parallelitat der Entwicklung vorliegt. In der Abbildung
wird die Entwicklung des S&P 500 bei unterschiedlichen
Arbeitslosenquoten fiir die USA aufgezeigt. Der Hinweis
auf eine mogliche weitere positive Entwicklung des S&P
500 ware mit dieser Argumentation gegeben, da die
Arbeitslosenquote in den USA bei 9.8% liegt.

Kotierte Alternative Anlagen

Listed Private Equity: Outperformance von ca. 25%
gegeniiber Aktien (MSCI World)

Gute operative Ergebnisse, erfolgreiche Exits Uber NAV
und anhaltende Schuldenreduktionen haben den (ber-
durchschnittlichen Performancebeitrag im abgelaufenen
Jahr massgeblich ermdéglicht. Die oben erwahnten Ereig-
nisse haben zu einer teilweisen Entkoppelung von der
Aktienmarkt-Performance gefiihrt. Ein Blick nach vorne
stimmt uns aufgrund der anhaltend hohen Abschldge der
Kursnotierungen gegentiber dem inneren Wert (NAV: Net
Asset Value) von ca. 30% optimistisch. Der langjahrige
Abschlag liegt bei ca. 13% und weist auf das Kurs-
potenzial von Listed Private Equity hin.

Listed Private Infrastructure: Relative Standhaftig-
keit in Phasen erhéhter Marktvolatilitat ist positiv
Die defensiven Eigenschaften zusammen mit den
attraktiven Dividendenrenditen (4.0-5.0%) kamen in
2010 zum tragen und haben sich positiv auf den Perfor-
mace-Beitrag niedergeschlagen. Steigende Nachfrage fir
private Finanzierungen von Infrastrukturanlagen sowie
zahlreiche Projekte in den Emerging Markets sprechen
fir weiteres Wachstum neben diversen Sektoren mit
sogenannten «Inflation-Linked-Tariffs». Regulatorische
Risiken hinsichtlich der generellen Vertragsbedingungen
(z.B. China zwecks Inflationsbekampfung) sowie eine
Kirzung oder Verzdgerung der angekiindigten Fiskal-
programme in Uberschuldeten Regionen erfordern jedoch
eine erhdhte Selektivitat bei der Wahl der Anlage-
instrumente.

Rohstoffe: Positiver Trend sollte in 2011 anhalten

Generell haben die Rohwaren neben dem gegenwartigen
zyklischen Aufschwung (Industriemetalle) von aufkei-
menden Inflationsangsten und der Schuldenkrise in Eu-
ropa (Edelmetalle) profitiert. Fir die Agrarrohstoffe
haben in 2010 neben den strukturellen Grinden ungin-
stige klimatische Bedingungen fir zusatzlichen Auftrieb
gesorgt. Bisher sind gegeniiber den erwahnten Roh-
stoffen einzig die Energiepreise - insbesondere Ol und
Gas - deutlich zurlickgeblieben. Eine robuste Nachfrage,
dank positiven Wachstumsraten in den EM sowie das
Sicherheitsbedtirfnis im Falle von Gold, dlrfte bei Roh-
stoffen generell zu positiven Renditebeitragen fiihren.

Immobilien: Hohe regionale Disparitiaten
US-Indikatoren lassen auf eine Stabilisierung auf relativ
tiefem Niveau schliessen. Eine substantielle Erholung der
Markte ist nicht zu erkennen. Ein Anstieg der Zinsen am
kurzen und langen Ende stellt fir Immobilienaktien das
grosste Risiko flr einen Rickschlag in 2011 dar.
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Spezialthema: Konjunkturzyklus und Gewinndynamik
auf Unternehmensebene

&

Zyklischer Aufschwung intakt, bei ausserordentlicher Gewinndynamik

Konjunkturelle Erholung sollte andauern

Die Ausgangslage an den Finanzmarkten bleibt in 2011 ge-
genliber 2010 im Wesentlichen unverandert. Probleme wie
die Staatsverschuldung, Beflirchtungen hinsichtlich inhar-
enten Systemrisiken sowie die neuen Eigenmittelvor-
schriften der Banken etc. werden die Markte auch in
Zukunft entscheidend pragen, da diese Probleme nicht
geldst sind. Die Uberschuldung der europédischen Staaten
hat in 2010 die globalen Finanzmarkte (ber Wochen
dominiert und temporar fir tiefere Aktienkurse gesorgt.
Die mehrheitlich positiven Entwicklungen wichtiger Makro-
daten gerieten dabei etwas in Vergessenheit.

Erreichen wir in 2011 bereits Rekordgewinne im
laufenden Zyklus?

Rigorose und sehr rasch implementierte Kostenspar-
programme nach Ausbruch der Krise sowie die soliden
Bilanzen er Unternehmen stehen in Kontrast zu den
Schulden der offentlichen Haushalte. So verfligen
beispielsweise in Europa 16-18% der Unternehmen
Uber eine Netto-Cash Position und die Nettoschulden im
Verhaltnis zum EBITDA (Earnings before interest tax,
depreciation & amortisation) liegen bei tiefen 1.0x.

S&P 500: Entwicklung Umsatz, Gewinn, FCF Q4-
09 bis Q2-10 - hohe Gewinndynamik in 2010
Was charakterisiert den gegenwartigen Zyklus? o o

«New Normal»? Darunter versteht man, dass eine Volks- . Q4 2009

wirtschaft nicht zum bisherigen Trendwachstum zurick- )

findet. Hohere Arbeitslosigkeit, steigende Sparquoten bei
GDP (US) Umsatz Gewinn FCF

Q12010 m Q22010

geringerem Konsum und tiefem GDP-Wachstum sollen
andauern. Fakt ist, dass eine Entschuldung der privaten
und offentlichen Haushalte Zeit in Anspruch nehmen
wird. Dem «OIld Normal» (erwartungsgemasse Konjuntur-
erholung, gemass Lehrbuch) wiirden wir nicht nur die
schleppende Erholung des Arbeitsmarktes zuordnen
(«jobless recovery»), sondern auch all die Erkldrungs-
versuche der grundlegenden ékonomischen Veranderung,
die im post-Krisen Umfeld regelmassig boomen (Thema
2003/04: «das Ende hoher Unternehmensgewinne»).

Der gegenwartige Zyklus ist spezifisch charakterisiert
durch 1.) die robuste Wachstumsdynamik in den EM, P Pes— i

welche sich zu der Konjunkturlokomotive mausern, und (ROE) ==
2.) die hohe Gewinndynamik der Unternehmen.

Quellen: Blackrock, Unternehmenszahlen S&P 500 ex Financials & Versorger,
Empirical Research Partners Analysis, Daten 09/2010

ROE («Return on Equity»)
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Prognosen US-Konjunktur-Indikatoren: V, U oder L?

S8P 500 ROE (%)

Makrotkonomische Indikatoren U (Produktion V; Konsum U — Kredit L)

Unternehmensgewinne V 12

Neue Stellen U Quelle: BlackRock, 2010 -
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Erlduterung zur Tabelle: «L»: keine Erholung abzusehen - unveréndert; «V»:

rasche Erholung und «U»: positive, stetige Verbesserungen erkennbar

Das «V» fur Produktion und die Unternehmensgewinne
deutet auf eine hohe Gewinndynamik der Unternehmen
hin, wahrend von der Konsumnachfrage («U») nur eine
zogerliche und von den Kreditvolumen («L») vorerst gar

Quelle: Goldman Sachs, Dez, 2010

Fazit: Schlanke Strukturen, geringe Schuldenlast
und die losen geldpolitischen Ziigel sind positiv

Die finanzielle Situation der Unternehmen sieht also

keine Impulse (Entschuldungsprozess!) erwartet werden. mehrheitlich positiv aus und ist wesentlich weiter fort-

geschritten als der Konjunkturverlauf vermuten ldsst.
Diverse Unternehmen durften bereits in 2011 Rekord-
gewinne im laufenden Zyklus ausweisen. Erwartetes
Dividendenwachstum, Spezialdividenden, Aktienrick-
kdufe und Unternehmensibernahmen sollten 2011 da-
her entscheidend pragen. Dazu gesellt sich die Unter-
stitzung der Notenbanken: die Tiefzinspolitik als Ergeb-
nis der expansiven Geldpolitik unterstitzt die oben dar-
gelegte Entwicklung zusatzlich, was sich schlussendlich
in steigenden Aktienkursen widerspiegeln sollte.

Private Haushalte: Finanzielle Verpflichtungen

Finanzielle Verpflichtungen / verfligharem Einkommen

2
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Debt ratio

Lowaer debt

Quelle: JP Morgan, FED, Bloomberg, Dec 2010
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