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Konjunktur: Stabilisierung auf tiefem Niveau

Schweiz: Entwicklung besser als erwartet 1. Konjunkturelle Lage Schweiz
Die Beflirchtung, dass die Schweizer Konjunktur im 4. Quartal rezessive Tendenzen
zeigen konnte, hat sich gemass der ersten Schatzung des Bruttoinlandprodukts nicht
manifestiert. Das reale Wachstum betrug in den Monaten Oktober bis Dezember zwar
nur 0.1%, lag damit aber tber den Erwartungen. Nebst dem privaten Konsum und den
Ausristungs- und Bauinvestitionen lieferten auch die Warenexporte einen positiven
Wachstumsbeitrag. Insbesondere die Chemie- und Pharmabranche als grdsster
Exportsektor sowie die Uhren- und Schmuckindustrie entwickelten sich positiv.
Gelitten haben hingegen die Hersteller von Maschinen, Elektronik und Metallen, sowie
der Tourismussektor. Die Arbeitslosenrate verharrte im Februar bei 3.4%, was auf -2
eine stabile Verfassung des Arbeitsmarktes hinweist. Gepaart mit der im Februar zum 3
funften Mal in Folge negativen Inflationsrate von -0.9%, fuhrt dies zu einer soliden
Reallohnentwicklung, welche auch zukiinftig das Wachstum stltzen durfte. Auch
Vorlaufindikatoren wie das KOF-Barometer, welches nach einem leichten Anstieg im
Marz, erstmals im positiven Bereich liegt, oder der Schweizer-Einkaufsmanagerindex,
der sich im Februar mit einem Stand von 49 Punkten an die Wachstumsmarke von 50 2. Konjunkturelle Lage Eurozone
angenahert hat (Grafik 1), deuten nicht auf eine Verschlechterung der Lage hin,
sondern konnen als erste schwache Anzeichen fur eine mogliche Trendwende
interpretiert werden. Aufgrund des tiefen Wachstums und der &ausserst geringen
Inflationsrisiken hat die Nationalbank im Rahmen ihrer geldpolitischen
Lagebeurteilung Mitte Marz den Leitzins unverandert auf dem Zielband von 0%-0.25%
belassen.
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Eurozone: Hohe Arbeitslosigkeit und grosse Divergenz

Die Wachstumsschwéche, welche sich in den vergangenen Monaten in der Eurozone
bereits abzeichnete, spiegelt sich auch in den kurzlich publizierten Wachstumszahlen
wider. Das reale Bruttoinlandprodukt sank im 4. Quartal um -0.3%, wobei gegeniiber
dem Vorquartal samtliche Komponenten geschrumpft sind. Die steigende
Arbeitslosigkeit, die hohe Inflation und die Sparmassnahmen verschiedener Staaten
hinterliessen beim privaten Konsum, welcher einen Rlckgang von -0.4%
verzeichnete, deutliche Spuren. Von den grossen Mitgliedsstaaten konnte nur
Frankreich mit +0.2% ein positives Wachstum verzeichnen. Musterknabe Deutschland 3. Konjunkturelle Lage USA
und Italien als drittgrosste Volkswirtschaft der Eurozone verzeichneten hingegen
negative Wachstumsraten von -0.2% und -0.7%. Im Januar hat die Arbeitslosenrate in
der Eurozone mit 10.7% ein Rekordhoch erreicht, die Spanne reicht dabei von 4.0% in
Osterreich bis auf 23.3% in Spanien. Im Marz lag die Inflationsrate zudem im 16.
Monat in Folge tber dem Inflationsziel der EZB von 2%. Der Einkaufsmanagerindex
des Industriesektors erreichte zwar im Februar mit 49 Punkten den hdchsten Stand
seit sechs Monaten (Grafik 2), sank im Méarz jedoch wieder auf 47.7 und verharrt
damit zum siebten Mal in Folge unterhalb der Wachstumsmarke von 50. Dies deutet
darauf hin, dass eine milde Rezession fir die Eurozone nach wie vor das
Hauptszenario darstellt.

2008 2009 2010 2011 2012
mmm \Verand. BIP % yoy (links) —Einkaufsmanagerindex (rechts)

O M A ON R OERLRNWD

USA: Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
Gemass der Ende Marz veroffentlichten Schatzung betrug das Wachstum des realen  5ggg 2009 2010 2011 2012
Bruttoinlandprodukts in den USA im 4. Quartal 0.7%. Das im Vergleich zur Eurozone mmm \/erand. BIP % yoy (links) ——Einkaufsmanagerindex (rechts)
und der Schweiz h6here Wachstum fusst hauptsachlich auf einer Zunahme der

privaten Konsumausgaben und der Bruttoanlageinvestitionen sowie dem kraftigen 4. Inflationsraten (in %)

Anstieg der Lagerbestdnde. Weiterhin in einem schlechten Zustand prasentiert sich
jedoch der Immobilienmarkt. Der inflationsadjustierte Preis fur ein durchschnittliches
Einfamilienhaus befindet sich derzeit auf demselben Niveau wie Ende der neunziger
Jahre. Etwas verbessert hat sich in den vergangenen Monaten hingegen die Lage auf
dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenrate betragt per Februar 8.3% und liegt damit
0.7%-Punkte tiefer als vor einem Jahr. Im Februar wurden 227'000 neue Stellen
geschaffen und die Partizipationsrate stieg aufgrund der verbesserten Aussichten flr
Stellensuchende auf 63.9%. Damit die Arbeitslosenrate wieder auf das Niveau vor der
Finanzkrise fallen wirde, bendtigen die USA unter den aktuellen Voraussetzungen
allerdings fast vier volle Jahre mit einem derartigen monatlichen Stellenwachstum.
Der jingste Anstieg der Erddlpreise stellt wie bereits 2011 eine Gefahr fir die weitere
Entwicklung dar. So liegen die Benzinpreise mit derzeit 4.08 USD pro Gallone nur
knapp unter dem Rekordwert von 4.11 USD vom Juli 2008. Die hohen Energiepreise 2008 2009 2010 2011 2012

spiegeln sich auch in der Inflationsrate wider, welche im Februar 2.9% betrug. Schweiz CPI Eurozone CPI USACPI
-===Schweiz Kern-CPI ====FEurozone Kern-CPI USA Kern-CPI
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Finanzielle Repression als Ausweg aus der Schuldenkrise? 5. Verschuldungssituation und Dynamik 2012
Nachdem das Thema Griechenland zumindest in der kurzen Frist vom Tisch ist, stellt -
sich die Frage, wie das Verschuldungsproblem in den anderen Industrielandern
angegangen werden kann. Wie Grafik 5 beispielhaft anhand der Konvergenzkriterien 12 1 B oR
des Maastrichter Vertrags illustriert, weisen zahlreiche Lander in Europa aber auch 10 -
Grossbritannien, die USA und Japan eine hohe Staatsverschuldung in Kombination g
mit massiven Budgetdefiziten auf. Mittlerweile beginnt auch die europdaische Politik o
einzusehen, dass Sparmassnahmen alleine das Verschuldungsproblem nicht l6sen, @6 -
sondern verschlimmern. Die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Repression, das S 4.
heisst der Staat veranlasst durch Regulierungsmassnahmen insbesondere S —
. . . . . c 2 -
Grossanleger dazu, eigene Staatsanleihen zu kaufen, gepaart mit Inflation wird daher = * cH
zunehmen. Diese Vorgehensweise wurde bereits erfolgreich zum Abbau der §> 071 wux oy
Schuldenberge nach dem 2. Weltkrieg eingesetzt. Mit Regulierungswerken, wie Basel 2 2-1e he NL’ PE -~
lll, Solvency Il oder dem Swiss Solvency Test sind wichtige Rahmenbedingungen flr g, |EST l K ® ¢ AT ¢ BEL I
den Abbau der realen Verschuldung in Planung oder schon vorhanden und die & * L Es®FR ®FPOR
Realzinsen (Grafik 9) sind in den meisten Industrielandern bereits negativ. Damit 6 e S e
i . . . . @ UK o€E—o
finanzielle Repression aufgrund der weltweiten Vernetzung des Finanzsystems 8 - ‘ e US GR
funktioniert, sind Kapitalverkehrskontrollen, welche sicherstellen, dass Sparer im ¢IR e P
Inland anlegen muissen, notig. Eine rasch steigende Inflationsrate als Ausloser und 10
die anschliessende Ausgabe von Staatsanleihen mit sehr langen Laufzeiten stellen -12 —— T T
sicher, dass die Investoren in der Folge keine hdheren Zinssatze als Kompensation O 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260
durchsetzen kdénnen. Staatsverschuldung in % des BIP
Aktienmarkte: Hervorragender Start ins neue Jahr
Schweiz: Defensive Schwergewichte bremsen Erholung etwas 6. Entwicklung Aktienmarkte per 31.03.2012
Wie die Grosszahl der Aktienmarkte hat auch der Schweizer Aktienmarkt von der Index Ql Q4 2011 2011
Geldschwemme und den etwas verbesserten Konjunkturaussichten profitieren 31.03.2012 qtd, lokal  qtd, lokal lokal in CHF
konnen. Aufgrund seiner defensiven Ausrichtung weist der Schweizer Leitindex SMI Schweiz
Im 1. Quartal eine im internationalen Vergleich eher bescheidene Rendite von 5.0% SMI 6236 5.0% 7.3% -7.8% -7.8%
auf. Nachdem sich die im SPlI Small & Mid Cap zusammengefassten SPI 5716 7.0% 6.7% -1.7% -1.7%
kleinkapitalisierten Werte im letzten Jahr deutlich schlechter als die Blue-Chip-Titel SPISmall & Mid Cap 7450 8.9% 2.8% -19.1%  -19.1%
entwickelt hatten, konnten sie 2012 mit 8.9% starker zulegen. Auf grosses Europa
Anlegerinteresse stiess Mitte Marz der Borsengang des hauptséachlich in Asien tatigen DJ Euro STOXX50 TR 4210 7.4% 6.8% -14.1%  -16.3%
Handelskonzerns DKSH. Der DKSH-Bdrsengang war der erste Borsengang in der DAX 6947 17.8% 7.2% -147%  -16.5%
Schweiz seit Mai 2011 und gleichzeitig der groésste in den vergangenen Jahren. Unter FTSE 100 5768 3.5% 8.7% -5.6% -5.6%
den SMI-Titeln zeigte im 1. Quartal der Erdolplattformbetreiber Transocean mit USA
+35.8% mit Abstand die beste Performance und konnte damit die Verluste des S&P 500 1408 12.0% 11.2% 0.0% 0.5%
vergangenen Jahres etwas kompensieren. Der Rickversicherer Swiss Re und der Dow Jones Industrial 13212 8.1% 12.0% 5.5% 6.1%
Personaldienstleister Adecco konnten mit Renditen von 20.4% und 20.2% ebenfalls NASDAQ Composite 3092 18.7% 7.9% -1.8% -1.3%
deutliche Zuwéachse verzeichnen. Schlusslichter im 1. Quartal waren Novartis mit Asien
einer Performance von -7.0% gefolgt von Roche mit -1.3%. Nikkei 225 10084 19.3% -2.8% -17.3%  -12.1%
Ausland: Expansive Geldpolitik als Kurstreiber Hang Seng 20556  11.5% 4.8% -20.0%  -19.5%
Die durch die sehr expansive Geldpolitik befeuerte und seit Mitte November Emerging Markets
anhaltende Aktienmarkterholung hat sich im 1. Quartal weiter fortgesetzt. In Grafik 9 MSCIEMMA 407 14.1% 4.4% -18.4%  -18.0%
wird der negative Zusammenhang zwischen den Realzinsen und der _ ) )
Aktienmarktentwicklung am Beispiel der USA eindriicklich verdeutlicht. Die in den _/-Aktienmarkte (Lokalwahrung)
letzten Wochen publizierten Unternehmensergebnisse des 4. Quartals waren zwar 130
insgesamt weniger gut als jene des 3. Quartals, aufgrund der positiven
Anlegerstimmung tat dies dem Aufwartstrieb an den Markten aber keinen Abbruch. Im 120
Zuge der Markterholung hat sich auch die Volatilitdt deutlich verringert. Der Start an
den Aktienmarkten in das Jahr 2012 ist im historischen Kontext bemerkenswert. Das 110
Jahr 2012 ist gemessen an der YTD-Performance des S&P 500 das achtbeste seit
Auflegung des Index im Jahr 1928. Zahlreiche Indizes konnten in den ersten drei 100 !
Monaten zweistellige Zuwachsraten verbuchen. So verzeichnete der amerikanische
S&P 500 im 1. Quartal eine Performance von 12.0% wéahrendem der japanische 90
Nikkei sogar einen Anstieg von 19.3% aufweist. In Europa rentierte der deutsche DAX
mit 17.8% mit Abstand am besten, der DJ Euro STOXX 50 TR erzielte eine &°
Performance von 7.4%. Bemerkenswert ist auch die Aktienperformance des
amerikanischen Technologiekonzerns Apple, welche im ersten Quartal um beinahe 70
50% zulegen konnte. Das Unternehmen ist mit einer Marktkapitalisierung von 559
Mrd. USD das wertvollste bdrsennotierte Unternehmen weltweit und damit teurer 0 ' ' ' ' ' ' ' ' '
bewertet als Microsoft und Google zusammen. 01-10 0410 0710 10-10 011 0411 071l 10-1 - 0112
—SPI  =——DJEuro STOXX 50 S&P 500  ——MSCI EMMA
8. Lander Europa (MSCI-Indizes TR, Lokalwahrung) 9. Aktienmarktentwicklung und Realer Zinssatz
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Zinsen: Leichter Zinsanstieg im Marz

Schweiz: Leichter Zinsanstieg nach Rekordtief

Anfang Februar sowie in den ersten Marztagen sanken die Renditen von Schweizer
Bundesobligationen mit einer Laufzeit von 10 Jahren erneut bis in die Nahe des Ende
Dezember erreichten Rekordtiefstandes von 0.66%. In beiden Fallen waren einmal
mehr die européaische Schuldenkrise und insbesondere die Frage, ob sich
Griechenland mit seinen privaten Glaubigern auf einen Schuldenschnitt einigen kann,
als Hauptgrinde fur den Renditerickgang anzuftihren. Nachdem die notwendige
Investorenbeteiligung am griechischen Umschuldungspaket zustande gekommen ist
und damit eine in geordneten Bahnen verlaufende Umschuldung gesichert war,
stiegen die 10-jahrigen Renditen Mitte Méarz, unterstitzt durch besser als erwartet
ausgefallene Konjunkturdaten, bis auf 0.95% an. Dies entspricht dem hdchsten Stand
seit mehr als funf Monaten (Grafik 13.a). Bis Ende Marz sank die Rendite 10-jahriger
Eidgenossen wieder geringfugig bis auf 0.87%. Der Swiss Bond Index verzeichnete
im 1. Quartal eine Performance von +1.2% (Grafiken 10/11).

Zinsen Europa: EZB ergreift weitere Massnahmen

Nachdem die Banken beim ersten langfristigen Refinanzierungsgeschaft der
Europaischen Zentralbank (EZB) im Dezember insgesamt 489 Mrd. EUR bezogen
haben, wurde dieser Betrag bei der zweiten Operation Ende Februar mit 529.5 Mrd.
EUR sogar noch Ubertroffen. Wie in Grafik 12 erkennbar wird, hat die Liquiditatszufuhr
von insgesamt 1019 Mrd. EUR zu einer sichtbaren Entspannung im européaischen
Bankensystem und an den Anleihenmarkten gefiihrt. Der Libor-OIS-Spread als
"Fieberthermometer" des Interbankenmarktes hat sich seit dem Hochststand anfangs
Dezember mehr als halbiert. Die Renditen der Peripheriestaaten sind in der Folge
ebenfalls gesunken. Gepaart mit der erhohten Liquiditat hat dies die EZB
moglicherweise dazu bewogen, den Kauf von Staatsanleihen vorerst einzustellen. Die
Beruhigung tauscht jedoch Uber die nach wie vor schwache Kapitalisierung und
mangelnde Solvenz zahlreicher europaischer Banken hinweg. Im Fall der
Peripherielander bedeutet dies lediglich einen Zeitgewinn, zumal sich die Anleger nun
starker auf Spanien und Portugal fokussieren. Die jlingsten Diskussionen um die

10. Obligationenmarkte
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per 31.03.2012

Index Q1 Q4 2011 2011

31.03.2012 qtd, lokal gtd, lokal lokal in CHF
Schweiz
Swiss Bond Index 122 1.2% 0.5% 4.8% 4.8%
Swiss Gov. Bond Ind. 200 -0.6% 2.0% 8.9% 8.9%
Eurozone
BarCap EUR Agg. 195 4.0% 0.0% 3.2% 0.6%
Citigroup EuroBIG 182 3.7% 0.0% 3.5% 0.9%
USA
BarCap USD Agg. 1775 0.3% 1.1% 7.8% 8.4%
Citigroup US GBI 746 -1.3% 0.8% 9.6% 10.2%
11. Entwicklung Obligationenmaérkte in Lokalwahrung
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12. EZB-Fazilitat fuhrt zu einer Entspannung

BarCap USD Agg.

Hohe des européischen Rettungsschirms sorgten in den letzten Tagen zuséatzlich fur 13 110
Verunsicherung. Die Performance des Barclays Capital EuroAgg.-Index betrug im 1. . 100
Quartal 4.0% (Grafiken 10/11). 16 950
Zinsen USA: Gestiegene Risikofreude I6st Zinsanstieg aus 14 . 80
Auch in den USA bewegten sich die Renditen 10-jahriger Treasuries bis Mitte Marz L 2o
ohne feststellbaren Trend nahe der 2.0%-Marke. Die aufgrund der besseren 12
Konjunkturaussichten gestiegene Risikofreude loste anschliessend einen Zinsanstieg 10 60
aus, welcher die Renditen um (ber 40 Basispunkte bis auf knapp 2.4% fiihrte. Die - 20
jungste Aussage des amerikanischen Notenbankprasidenten Ben Bernanke, dass zur g - 40
Bekampfung der anhaltend grossen Probleme auf dem Arbeitsmarkt weiterhin tiefe - 30
Zinsen notig sind, lasst die Tur flr ein weiteres "quantitative easing" Programm nach 6 /r"\-"f—L L 20
dem Auslaufen der "Operation Twist" im Juni offen. Vor diesem Hintergrund scheint 4 10
es noch zu frih um von einer Zinstrendwende auszugehen. Die Performance des 07.11 0811 0911 1011 111 1211 OL12 0212 03.12
BarCap USD Agg. betrug im 1. Quartal 0.3% (Graﬂken 10/11)' —Italien Spanien —Portugal —Irland ——Libor-OIS-Spread (rechte Skala)
13.a. Zinsen Schweiz (in %) 13.b. Zinsen Eurozone (in %) 13.c. Zinsen USA (in %)
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wahrungen: Geringe Dynamik im 1. Quartal
Nachdem der EUR/CHF-Wechselkurs zu Jahresbeginn noch nahe bei 1.22 lag, 14. Entwicklung Wahrungen per 31.03.2012
bewegte er sich wahrend den folgenden drei Monaten in einer sehr engen Kurs per Q_l Kurs per 2_011 Kurs per
Handelsspanne nahe der Kursuntergenze der Schweizerischen Nationalbank 31.03.2012 qud,in% 31.122011  in%  31.12.2010
(SNB) von 1.20. Insgesamt erstarkte der Franken gegeniber dem EUR im 1. EUR/CHF 120 '1-12/0 22 '2-5:/0 ies
Quartal um 1.1%. Auch wenn der Franken nach wie vor als Uberbewertet USD/CHF 050 '3'80/0 SRR 0'5f’ 0=
anzusehen ist und Branchen wie die Maschinenindustrie und der Tourismussektor SRR [ae '0'8? LAL 0'00/" LAl
darunter leiden, sind die Stimmen, welche eine Anhebung der Kursuntergrenze JPY//CHF _— '10'2‘/" 1.22 6'0? —
fordern, etwas verstummt. Der Rucktritt von SNB-Préasident Philipp Hildebrand EUR/USD 1.33 2.9% 1.30 -3.0% 1'_34
Anfang Januar hat der Glaubwurdigkeit der Kursuntergrenze nicht geschadet. Es 18 1o
scheint jedoch, als habe der interimistische SNB-Prasident Thomas Jordan damit 1.7 - 14
begonnen, die Bilanzsumme auszudinnen um damit langfristigen 1.6 - 1.3

Inflationsgefahren zu begegnen. So sind die Devisenreserven im Februar auf
knapp 225 Mrd. CHF gesunken, nachdem sie Ende 2011 noch 314 Mrd. CHF
betragen hatten. Wahrend ein Befreiungsschlag beim EUR/CHF-Wechselkurs
derzeit nicht in Sicht ist, scheint dies der européischen Gemeinschaftswahrung
gegeniber dem amerikanischen Dollar zu gelingen. So konnte der EUR seit
Jahresbeginn gegentber dem Dollar um 2.9% zulegen. Mit Ausnahme des
japanischen Yens hat sich der Dollar im 1. Quartal gegenuber zahlreichen
Wahrungen abgeschwacht, was unter anderem auch auf die gestiegene
Risikofreude der Anleger zurtickzuftihren ist.
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Markteinschatzung

Aktien:

Die Voraussetzungen flr einen weiterhin positiven Marktverlauf sind aufgrund der
hohen Liquiditat und der etwas besser als erwartet ausgefallenen
Fundamentaldaten gegeben. Ein wesentlicher Unterschied gegentiber dem letzten
Jahr ist, dass die Erwartungen bezlglich Wirtschaftswachstum und
Aktienmarktperformance deutlich tiefer sind, was die Aktienmarkte etwas
resistenter gegeniber negativen Nachrichten machen dirfte. Kurzfristig ist ein
grosserer Aktienmarkteinbruch nur beim Auftreten eines externen Schocks
denkbar. Abgesehen von nicht vorhersehbaren Ereignissen wie der letztjahrigen
Tsunami-Katastrophe sind derzeit drei mdgliche Schockereignisse denkbar: ein
weiterer kréaftiger Anstieg der Erddlpreise aufgrund der Spannungen um den Iran
(Grafik 20), ein erneute Verscharfung der européischen Verschuldungskrise sowie
eine starke Korrektur am chinesischen Immobilienmarkt. Beim Erddélpreis, der
aktuell am meisten Beachtung erfahrt, ist allerdings weniger das absolute
Preisniveau als vielmehr das Ausmass des Preisanstiegs entscheidend. Eine grobe
Schatzung besagt, dass ein Preisanstieg von 10% das Wachstum der
Weltwirtschaft in etwa um 0.2% reduziert. Im Vergleich zum ersten Quartal 2011
als der Erdolpreis um 35% anstieq, ist der diesjahrige Preisanstieg von rund 16%
weniger dramatisch einzuschatzen und hat sich noch nicht erkennbar in der
Konsumentenstimmung niedergeschlagen (Grafik 18). Falls die genannten
Schocks ausbleiben, ist derzeit eine moderate Fortsetzung der Erholung als
wahrscheinlichstes Szenario anzusehen.

Obligationen:

Der jingste Zinsanstieg fuhrte dazu, dass zahlreiche Marktteilnehmer vermehrt
Portfolio-Umschichtungen von Obligationen in Aktien vornahmen. Solange die gute
Investorenstimmung anhalt und keine allzu negativen Uberraschungen von der
Konjunkturfront eintreffen, dirften noch weitere Mittel in risikoreichere Anlagen
investiert werden. Falls zudem der Erdolpreis weiter steigt und dadurch ein
Wechsel zu einer restriktiveren Geldpolitik friher als erwartet erfolgen koénnte,
durfte der Aufwartsdruck auf die Zinsen noch etwas anhalten. Dies konnte
iInsbesondere bei den als Uberkauft geltenden Deutschen Bundesanleihen und
Schweizer Bundesobligationen der Fall sein. Obwohl der derzeitige Risikoappetit
noch fragil erscheint, ist - falls die positive Stimmung anhalt - mit moderat héheren
Zinsen zu rechnen. Von einer echten Trendwende zu sprechen scheint, wie die
Vergangenheit mehrfach gezeigt hat, noch verfriht. Wie in Grafik 16 ersichtlich
wird, ist der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik seit der Lehmankrise stark
beeintrachtigt. Der Zusammenhang zwischen "notenbanknahen" Geldmengen-
aggregaten wie M1, welches den Bargeldumlauf und die Sichteinlagen bei Banken
umfasst, und dem erweiterten Geldangebot (M3) ist nach wie vor gestdrt. Das
bedeutet: Banken vergeben weiterhin nur sehr eingeschrankt Kredite, was das
Wirtschaftswachstum erschwert. Der deflationare Entschuldungsprozess in den
Industrienationen hat zudem noch einen weiten Weg vor sich, was langfristig den
Aufwartsdruck bei den Zinsen dampft.

Wahrungen:

Derzeit sind wenige Grinde erkennbar, welche fir eine Abschwachung des
Frankens sprechen. Da die Nationalbank die Wechselkursuntergrenze weiterhin
durchsetzen wird, ist nicht von grésseren Bewegungen auszugehen. Bei den
USD/CHF- und EUR/USD-Wechselkurspaaren spricht ebenfalls viel fir eine
weiterhin volatil seitwarts verlaufende Entwicklung, auch wenn einige Faktoren fir
eine leichte Erstarkung des USD sprechen wirden.

Rohstoffe:

Von den verbesserten Konjunkturdaten, der lockeren Geldpolitik und dem Anstieg
der Erdolpreise profitieren Uber die steigenden Inflationserwartungen auch die
Edelmetalle. Die Preisentwicklung bei den Industriemetallen hangt stark von den
zuletzt reduzierten Wachstumsaussichten in China ab, weshalb in diesem Bereich
etwas weniger Preisdruck zu erwarten ist. Bei den Agrarprodukten wie Weizen,
Mais und Soja ist derzeit ebenfalls nicht mit starken Preissteigerungen zu rechnen.

19. Anlagebarometer (in Lokalwahrung)
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15. Schatzung Kurs-Gewinn-Verhéltnis per Ende 2012
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16. Geldmengenwachstum (31.12.2007 = 100)
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17. Handelsgewichtete Wahrungsentwicklung
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18. Benzinpreis und Konsumentenstimmung in den USA
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Datenquellen: Bloomberg, IMF, OECD
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20. Rohstoffe: Preisentwicklung indexiert, in USD
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