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Mit dem Uberwinden der globalen Wachstumsflaute dirfte ein An-
knipfen an den vor zehn Jahren in Gang gekommenen, strukturel-
len Aufwartstrend bei den Rohstoffpreisen rasch gelingen. So sind
die Kapazitdten im Rohstoffbereich nach wie vor stark ausgelastet,
die Angebotslage ist vielfach angespannt. Zusdtzlichen Auftrieb
kénnten die Rohstoffpreise bereits von einer weiteren monetéren
Lockerungsrunde im Frihjahr erhalten.



Liebe Leserinnen und Leser

Nach einem enttduschenden Jahr 2011
hat das neue Jahr fir Anleger besser
begonnen. Trotzdem ist Euphorie noch

nicht am Platz, allerdings auch nicht
Weltuntergangsstimmung. Der Schlisselfaktor «Euro-
Krise» kann in beide Richtungen ausschlagen, nach
oben oder nach unten. Deswegen steht nach wie vor
Diversifikation im Portfolio an oberster Stelle, deswegen
auch sind wir noch zurickhaltend beim Eingehen von
sogenannten anlagepolitischen Wetten, d.h. Uber- oder
Untergewichtungen von risikotragenden Anlageklassen
wie Aktien.

Eine Gleichgewichtung von Aktien heisst allerdings
nicht, dass man keine Aktien haben soll (eine Interpreta-
tion, die man oft von Privatanlegern hort). Vielmehr be-
deutet Gleichgewichtung beispielsweise in einer Anla-
gestrategie «Ausgewogen», einen doch substanziellen
Anteil von 40% des Portfolios in Aktien zu halten.

Diese Uberlegungen unterstreichen, dass wir im Jahres-
verlauf durchaus Chancen an den Bdrsen sehen. Kon-
junkturell hellt sich die Entwicklung allmahlich auf. Als
Unsicherheitsfaktor bleibt vor allem die verfahrene Lage
in Europa, speziell in Griechenland. Hier muss man die
Fakten — und nicht die Worte — abwarten, bevor man
sich neu positioniert.

Marco Curti

Chief Investment Officer
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Der vor zehn Jahren in Gang gekommene Rohstofftrend
ist mit einem Preisanstieg von bislang (in USD) die aus-
gepragteste und hinsichtlich der erfassten Rohstoffe brei-
teste Rohstoffhausse seit 1900. Ein solcher sdkularer
Rohstofftrend wird erfahrungsgeméss von Konjunktur-
schwankungen beeinflusst, die zu Korrekturen auch an
den Rohwarenmdarkten fihren. Nach jeder Korrektur ge-
lang es den Rohstoffpreisen bislang aber immer wieder,
recht rasch an den angelaufenen sékularen Trend anzu-
knipfen Das sollte auch diesmal gelingen,
wenn die globale Schwéchephase im Frihjahr durchge-
standen ist. Die fundamentalen Preistreiber, die hinter
dem sdkularen Trend hin zu héheren Rohstoffpreisen
stehen, sind angebotsseitige Knappheiten bei gleichzei-
tig stetig steigender globaler Nachfrage nach Rohwa-
ren.

Einer der wichtigsten Faktoren fir die anhaltend leb-
hafte Nachfrage nach Rohwaren aller Art ist die Inte-
gration grosser Emerging Markets wie China und Indien
in die Weltwirtschaft. Diese Schwellenlander zeichnen
sich aus durch eine hohe Wachstumsdynamik sowie ei-
ne rapide Urbanisierung und Industrialisierung, die sehr
rohstoffintensiv ablauft. Das trifft insbesondere fir China
zu, das einen immer grésseren Anteil der globalen Roh-
Neben der
Industrie und dem Ausbau der Infrastruktur wird die

stoffnachfrage auf sich vereinigt

Rohstoffnachfrage der Schwellenlénder kinftig vermehrt
auch von den Privathaushalten der Emerging Markets
getragen werden, deren Pro-Kopf-Einkommen stetig
steigt. Denn der Rohstoffverbrauch pro Kopf nimmt er-
fahrungsgeméss im Verlauf des Einkommensprozesses
laufend zu. Zudem gilt: Die Weltbevdlkerung wachst
nach wie vor jedes Jahr um rund 70 Mio Menschen.

Mit der dynamischen Rohstoffnachfrage kann die An-
gebotsentwicklung kaum Schritt halten. Eine Angebots-
ausweitung ist bei allen endlichen und nicht erneverba-
ren Rohwaren wie Erddl nur begrenzt méglich. Aber
auch bei Rohstoffen, die gar nicht oder kaum ver-
braucht werden, wie Metallen, ist die Angebotslage
vielfach angespannt. Ursachen sind jahrzehntelang
aufgelaufene  InvestitionsversGumnisse, technisch be-
dingte Verzdgerungseffekte, aber auch staatliche Inves-



titionshemmnisse — angefangen bei einer Verstaatli-
chungspolitik, die gerade in vielen rohstoffreichen Lan-
dern zu beobachten ist, bis hin zu rigiden Umwelt-
schutzauflagen.
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Zusatzlich stimuliert wird der sakulare Rohstofftrend von
der Geldpolitik und einer Gberaus grosszigigen globa-
len Liquiditatsausstattung. Diese kdnnte mit einer dritten
quantitativen Lockerungsrunde beim Fed eine weitere
Ausweitung im Frihjahr erfahren. Die monetdre Stimu-
lierung der Rohstoffpreise erfolgt dabei zum einen direkt
— weil ein Teil der zusatzlichen Liquiditat in risikoreiche
Anlagen fliesst, zu denen auch Rohstoffe z&hlen (Portfo-
lioumschichtungen; vgl. Kastchen) —, zum anderen indi-
rekt insbesondere via tiefere Realzinsen. Selbst bei
Nominalzinsen von nahezu null kénnen die Realzinsen
durch eine Erhdhung der Inflation respektive durch Infla-
tionserwartungen noch einmal gesenkt werden. Gerade
dieser indirekte Effekt spielt eine recht grosse Rolle. So
wird ja das Halten von Rohstoffen bei tiefen Realzinsen
grundsatzlich erleichtert — und dies sowohl bei Nach-
fragern/Anlegern als auch bei Anbietern von Rohstof-
fen, deren Lagerkosten sinken. Das Halten bis hin zum
Belassen von Rohstoffen im Boden wirkt tendenziell
preistreibend. Empirisch konnten diese theoretischen
Zusammenhdnge in der Hinsicht bestatigt werden, dass
Agrargiterpreise, bei denen Lagerkosten und folglich
auch die Realzinseffekte relativ bedeutend sind, von
monetdren Lockerungen Uber eine langere (Zweijahres-)
Periode hinweg am starksten stimuliert werden.

Dieser Artikel wurde nicht vom Research der ZKB erstellt, sondern von der Organisati-
onseinheit Investment Solutions, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.

Quantitative Lockerung stimuliert Rohstoffpreise via
 Portfolioeffekt

Erhdhung der Wachstums- und Inflationserwartungen
¢ Abwertungsdruck auf den USD

o tiefere Realzinsen

Seit rund einem Jahr hat sich eine Risikopramie auf den
Olpreis etabliert, die mal mehr, mal weniger ausge-
pragt erhalten bleiben dirfte, solange die Neuordnung
im arabischen Raum infolge des Arabischen Frihlings in
vollem Gang ist. So dirfte die angelaufene Neuord-
nung ein langwieriger Prozess sein, wohl immer wieder
begleitet von Unwagbarkeiten, Rickschlagen, Enttdu-
schungen und kriegerischen Auseinandersetzungen, die
die Olinfrastruktur potenziell geféhrden und Investitio-
nen westlicher Olfirmen erschweren. Mit der Verschar-
fung der Sanktionen gegen den Iran als Reaktion west
licher Lander auf den IAEA-Bericht besteht sogar die
Gefahr, dass die Risikopramie auf Ol noch einmal spir-
bar zunimmt. Neben dem Kappen von Finanzverbin-
dungen mit dem lIran, das die USA, Kanada und
Grossbritannien Ende 2011 einleiteten und das de fac-
to einem Olembargo gleichkommt, entschied sich die
EU fir ein offizielles Olembargo gegeniber dem Iran,
das zu 100% bis Anfang Juli in Kraft getreten sein
muss. Da der Iran nach Saudi-Arabien der grosste
OPEC-Farderer ist und die freien Forderkapazitaten, al-
len voran innerhalb der OPEC, bereits auf einem kri-
tisch tiefen Niveau liegen, dirften die Olpreise mit dem
sukzessiven Ausfall von Lieferungen aus dem Iran an-

ziehen.
Susanne Toren
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Aus Sicht der Investoren verringerten sich im Januar die
globalen Risiken, was sich unter anderem in steigenden
Aktienkursen widerspiegelte Zentral hierfir
waren sicher die konjunkturellen Frihindikatoren, die
sich global deutlich verbessert haben Es
mehren sich die Anzeichen dafiir, dass im Jahr 2012
ein Rickfall in eine weltweite Rezession immer weniger
wahrscheinlich wird. Neben iberraschend positiven Da-
ten aus wichtigen Schwellenldndern vermochten vor al-
lem auch die Konjunkturdaten aus den USA in den letz-
ten Wochen zu Uberzeugen. Aber auch die erfolgrei-
chen Anleiheauktionen Spaniens und ltaliens haben die
Nervositat beziglich der europdischen Schuldenkrise
verringert und — damit eng verkniipft — zu einer Ande-
Zudem
zeigen die umfangreichen Liquiditatshilfen der Europai-
schen Zentralbank (EZB) fir die Geschaftsbanken Wir-
kung (siehe unten).

rung der Risikowahrnehmung gefihrt

Natirlich existieren die bekannten Risiken und Unsicher-
heitsfaktoren weiterhin. So hat sich zum Beispiel im Jao-
nuar in Spanien einmal mehr gezeigt, wie schwierig es
ist, in wirtschaftlich turbulenten Zeiten die Staatsfinan-
zen in Ordnung zu bringen. Je gravierender der kon-
junkturelle Rickgang ausféllt, desto weniger Steuerein-
nahmen werden generiert; die anvisierten Sparziele
werden dadurch erneut verfehlt. Diese Gefahr der
Schuldenfalle war der Hauptgrund fir die Ratingagentur
Standard & Poor’s, im Januar 2012 die Bonitdt von 9
der 17 Euro-Staaten herunterzustufen. Neben der Euro-
Schuldenkrise besteht mit dem Konflikt um das iranische
Atomprogramm ein weiteres ernst zu nehmendes Risiko.
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Eine diesbezigliche Eskalation dirfte sich in steigenden
Erddlpreisen niederschlagen, was wiederum Gift fir das
«zarte Pflanzchen Konjunkturerholung» ware.

Nachdem Nordamerika und Grossbritannien bereits
Ende 2011 die Finanzbeziehungen mit iranischen Ban-
ken gekappt hatten, was die Handelsfinanzierungen
Irans spurbar erschwert, haben sich auch die EU-
Staaten fir ein offizielles Olembargo gegeniber dem
Iran entschieden. Dieses soll in den nachsten Monaten
schrittweise umgesetzt werden, zu 100% fritt es am
1. Juli in Kraft. Europa (ahnlich sieht es global aus) be-
zieht durchschnittlich rund 5.5% seiner Olimporte aus
dem Iran, dem mit einem OPEC-Anteil von 12% zweit-
grossten OPEC-Forderer. In der offentlichen Diskussion
wird haufig ausgeblendet, dass selbst ein Importausfall
von 5.5% bei den derzeitigen weltweit angespannten
Angebotsbedingungen am Olmarkt schwerlich unprob-

lematisch kompensiert werden kann Gemadss
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der Internationalen Energieagentur (IEA) liegen die glo-
balen freien Olférderkapazitéten, die innerhalb der
OPEC konzentriert sind, mit geschatzten 2.5 bis
2.8 Mio Fass/Tag bereits auf einem kritisch tiefen Ni-
veau. Dieses Niveau entspricht fast genau der taglichen
Exportmenge des Irans. Schon auf ein sukzessives wei-
teres Absinken dieser freien Férderkapazitaten, die als
das Knappheitsmass am Olmarkt und damit als bester
Indikator fir kinftige Olpreise gelten, dirfte der Ol-
markt Uberaus nervds reagieren. Innerhalb unseres Ba-
sisszenarios gehen wir daher von weiter in Richtung
120 bis 125 USD/Fass anziehenden Olpreisen fir die

ndchsten Wochen und Monate aus.

Der erste 3-Jahre-Tender der EZB war eine quantitative
Lockerungsmassnahme, die zu einer deutlichen Auswei-
tung der Zentralbankgeldmenge beigetragen hat

Der fir Februar geplante zweite Tender dirfte
noch einmal fir eine kraftige Ausweitung sorgen. Die
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onseinheit Investment Solutions, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.
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EZB hat mit dieser Vorgehensweise erstens einen Weg
gefunden, die angespannte Lage am Interbankenmarkt
zu entscharfen Die Furcht vor einer mdgli-
chen Insolvenz einzelner Banken hat abgenommen,
weil der Tender die Banken mit einem dicken Liquiditéts-
polster ausstattet und hohere Planungssicherheit schafft.
Damit hat sich auch die Gefahr einer Kreditklemme fir
den privaten Nichtbankensektor verringert. Zweitens
setzt sie sich nicht noch starker dem Vorwurf aus, durch
den Ankauf von Staatsanleihen am  Sekund@rmarkt
Haushaltsdefizite maroder Staaten zu finanzieren. Da
die EZB nach ihrer letzten Ratssitzung explizit keine
Hinweise auf eine Ausdehnung ihres Anleiheankauf-
programms gab, wird sie auch kinftig nur selektiv, das
heisst im Notfall, am Markt eingreifen. Damit erhdlt sie
den Konsolidierungsdruck auf die Regierungen aufrecht.
Allerdings kénnte jetzt der Druck einzelner Regierungen
auf inléndische Finanzinstitute zunehmen, die zusatzli-
chen Gelder der Zentralbank verstarkt in Obligationen
des eigenen Staates zu investieren. Dieses Vorgehen,
das als «Finanzrepression» bezeichnet wird, lasst sich
ansatzweise in ltalien bereits beobachten: Das Finanz-
ministerium hat beschlossen, Banken nach einem Punk-
tesystem zu bewerten, wobei eine Bank, die als Primar-
handler (Mitbieter bei Auktionen italienischer Staats-
obligationen) agiert, Punktabzug bekommen soll, wenn
sie nicht fir mindestens 4% des Auktionsvolumens mit-
bietet. Zwar hat der Punktabzug im Wesentlichen sym-
bolischen Charakter, weil er derzeit keine gravierenden
Sanktionen mit sich bringt. Eine Verscharfung dies-
beziglicher Regeln ist aber nicht auszuschliessen.

David Marmet / J6rn Spillmann / Susanne Toren
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Ein Stimmungswandel bei den Anlegern — ausgeldst
durch global bessere Konjunkturdaten als erwartet und
erfolgreiche Anleiheauktionen v.a. in ltalien und Spa-
nien — liess die Renditen in Léndern, die als sichere Ha-
fen gelten, im Monatsvergleich ansteigen (10-jahrige
Bundesanleihen: +5 Bp auf 1.88%). Spiegelbildlich
sanken die Renditen der meisten Euro-Peripheriestaaten.
Auch die Spreads von Unternehmensanleihen verengten
sich deutlich. Entsprechend entwickelten sich die Devi-
senmdrkte. Konjunktursensitive Wahrungen legten teil-
weise kraftig zu (BRL: +7%, MXN: +7.8%, NZD: +5%).
Auch der EUR erholte sich von seiner Schwdche mit
+1.5%.

Nachdem ltalien in den Strudel der Euro-Schuldenkrise
gezogen worden war, hat die Regierung Monti in ihrem
«Dekret zur Rettung ltaliens» erste Konsolidierungs-
schritte verabschiedet, die neben Steuererhéhungen
auch strukturelle Reformen u.a. bei der Rentenversiche-
rung beinhalten. Zusatzlich sollen Massnahmen zur
Liberalisierung des Arbeitsmarktes folgen. Deren Umset-
zung wiirde neue Investitionsanreize und die Vorausset-
zung fur ein kinftig wieder starkeres Wirtschaftswachs-
tum schaffen. Investoren werten dies als Schritt in die
richtige Richtung und honorieren die Bemihungen der
neven Regierung: Nachdem ltaliens Zinsstrukturkurve
Ende November sogar invers geworden war, hat sie
sich wieder normalisiert Allerdings besteht
die Gefahr, dass die angekindigten Reformen aufgrund
innenpolitischen Drucks noch abgeschwdcht werden.
Insofern bleibt der Risikoaufschlag gegeniber deutschen
Bundesanleihen mit rund 400 Basispunkten hoch.

Die vom IMF quartalsweise publizierten Daten zur Zu-
sammensetzung der weltweiten offiziellen Devisenreser-
ven zeigen, dass der globale Reserveaufbau in den letz-
ten Quartalen weniger dynamisch verlief. Einige Noten-
banken waren denn auch damit beschaftigt, die heimi-
sche Wahrung durch Devisenverkdufe zu stabilisieren.
Wie zeigt, sanken zwar die Anteile des USD
im letzten Jahrzehnt kontinuierlich, seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise ist aber wieder eine Verschiebung hin zum
USD zu beobachten. Obwohl die USA ihr AAA-Rating
eingebUsst haben, konnten sie ihren Status als sicheren
Hafen weiterhin halten. Die oft prophezeite bevorste-
hende Abkehr vom USD als Leitwahrung lasst sich aus
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diesen Daten nicht ablesen. Es dirften noch einige Jah-
re ins Land ziehen, bis andere Wéhrungen — nament-
lich der Renminbi (CNY) - dem USD als wichtigster
Transaktions- und Reservewdhrung den Rang ablaufen.

Dennoch ist der USD unserer Ansicht nach eine struktu-
rell schwache Wahrung. Wir rechnen aber mit einer
Aufwertung des USD gegeniber dem EUR in den ndchs-
ten Monaten: Erstens sind die konjunkturellen Aussichten
in den USA deutlich besser als in Europa. Zwar ist in-
zwischen das positive Uberraschungspotenzial in den
USA beschrankt. Aber jingst hat sich in Spanien wieder
einmal exemplarisch gezeigt, wie schwierig es ist, in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten die Staatsfinanzen in
Ordnung zu bringen. Die konjunkturell ermutigenden
Nachrichten dirften in der Euro-Zone auch in den
ndchsten Monaten rar ausfallen. Zweitens zeigt die
Vergangenheit, dass bei einer restriktiven Fiskalpolitik
gekoppelt mit einer expansiven Geldpolitik eine Wah-
rung schwdchelt. Mit der von der EZB angekindigten
Weiterfihrung des 3-Jahre-Tenders fir Ende Februar
wird die Bankbilanz der EZB weiter deutlich ansteigen

und der EUR wird sich gegeniber dem USD

abwerten

Der Fonds MFS Funds - Emerging Markets Debt (Vo-
lor 1 214 241) investiert vornehmlich in USD-Anleihen
von Emittenten aus Schwellenlandern. Sein breit diversi-
fiziertes Portfolio enthalt etwa 200 Titel. Rund die Halfte
des Vermdgens ist im Non-Investment-Grade-Bereich an-
gelegt. Es werden v.a. Staatsanleihen und Anleihen von
staatsnahen Unternehmen gekauft. Die Portfolioricht-
linien erlauben aber auch die Beimischung von jeweils
maximal 20% Unternehmens- und Lokalwd@hrungsanlei-
hen. Das sehr erfahrene Team legt besonderen Wert
auf die langfristige Bonitat und die Liquiditat der An-
lagen und verwendet bei der Landerauswahl u.a. ein
hauseigenes Ratingmodell. Der Review-Prozess ist gut
institutionalisiert, das Risikomanagement umfangreich
und ausgereift. Der Fonds eignet sich fir USD-Anleger,
die in Schwellenlanderanleihen investieren mochten,
ohne den Schwankungen der Lokalwéhrungen ausge-
setzt zu sein. Es besteht auch eine EUR-abgesicherte Va-
riante (Valor 12 580 093). Die TER betragt 1.6%.

David Marmet / Jérn Spillmann / Martin Grassmayr

Dieser Artikel wurde nicht vom Research der ZKB erstellt, sondern von der Organisati-
onseinheit Investment Solutions, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.
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Die Aktienmarkte sind insgesamt so stark wie selten in
das neue Jahr gestartet. Der MSCI Welt legte im Januar
um gut 5% zu. Fur gute Stimmung sorgten unter ande-
rem global bessere Konjunkturdaten als erwartet und
die Liquiditatsspritze der Europdischen Zentralbank fir
die Geschaftsbanken der Euro-Zone. Entsprechend kraf-
tig legten die Finanzwerte in Europa zu (Euro-Zone:
+11.5%; Grossbritannien: +11.5%). Insgesamt entwi-
ckelten sich die zyklischen Sektoren deutlich besser als
die defensiven. Auf regionaler Ebene lagen die Schwel-
lenlander vorne angefihrt von Indien (+11%)
und China (+8%). Auch hier befligelte die Politik der
Notenbanken.

Die Berichtssaison fir das 4. Quartal in den USA lauft
gegenwadrtig auf Hochtouren. Zwar haben erst 36% der
Unternehmen ihre Bilanzen offengelegt, einige Trends
lassen sich aber bereits erkennen. Der Anteil positiver
Uberraschungen fallt bisher deutlich geringer aus als in
den Quartalen zuvor Da bislang Gberwie-
gend Unternehmen aus den konjunktursensitiven Sekto-
ren berichtet haben, bestatigt dies weniger die Wie-
derbeschleunigung der US-Wirtschaft als vielmehr die
global abnehmende Wachstumsdynamik. Den prozen-
tual hochsten Anteil an negativen Uberraschungen ver-
zeichnen die Finanzdienstleister (46%). |hr Uberwie-
gend enttduschendes Handelsgeschaft deutet darauf
hin, dass Finanzinvestoren ihr Pulver aufgrund der ho-
hen Unsicherheit weiterhin trocken halten.

Trotz der bis jetzt schwachen Gewinnberichte der Fi-
nanzdienstleister entwickelten sich deren Kurse im Janu-
ar weit Uberdurchschnitilich. Dazu trug nicht un-
wesentlich die Liquiditatsbereitstellung der EZB Gber den
3-Jahre-Tender bei, der das systemische Finanzmarkt-
risiko deutlich reduziert hat. Zudem wurden in der Euro-
Zone der Mindestreservesatz von 2 auf 1% gesenkt und
die Anforderungen fir Wertpapiere als Sicherheiten bei
der EZB gelockert. Die «Gefahr» der Einfihrung einer
Finanzmarkttransaktionssteuer hat sich weiter verringert,
nachdem auch Frankreich von dieser Forderung ab-
geruckt ist. Dariber hinaus steht gegenwdrtig eine mog-
liche Aufweichung der Eigenkapitalanforderungen im
Raum. Insofern stellt sich die Frage, ob hier eine Trend-
wende in der relativen Sektorenentwicklung bevorsteht,
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zumal der Branchenindex seit Anfang 2007 mit kurzer
Unterbrechung deutlich schlechter abgeschnitten hat als
der Gesamtmarkt Gemessen am  Kurs-
Gewinn-Verhaltnis weist der Sektor ausserdem die nied-
rigste Bewertung auf. Fir eine nachhaltige relative Star-
ke muss sich allerdings die Euro-Schuldenkrise entspan-
nen. Dafir ware mindestens eine dauverhaft tragfahige
Ldsung fir den Schuldenschnitt Griechenlands nétig.
Dariber hinaus sollten auch die anderen Euro-Periphe-
riestaaten das «Schlimmste» Uberstanden haben. Da-
nach sieht es derzeit noch nicht aus, sodass wir neutral
gewichtet bleiben.

Den Sektor Energie haben wir seit Langerem in unserem
Aktienportfolio Ubergewichtet. Angesichts der von uns
angehobenen Olpreisprognose ist inferessant zu analy-
sieren, ob sich daraus eine Anderung in der Gewich-
tung ergeben kdnnte. Vergleicht man die Entwicklung
des Energiesektors relativ zum Gesamtmarkt mit jener
des Olpreises lasst sich eine hohe Korrelati-
on erkennen. Gegenlaufige Bewegungen waren bislang
nur voribergehender Natur. Aktuell nimmt die Jahres-
verdnderungsrate der Olpreise ab. Parallel dazu
schrumpft die Outperformance des Energiesektors.
Wenn sich der von uns erwartete Olpreisanstieg ein-
stellt, sollte das die Indexentwicklung des Sektors unter
sonst gleichen Bedingungen wieder befligeln.

Die gegenwadrtige Konjunkturentwicklung in Verbindung
mit den Risiken beziglich der Euro-Schuldenkrise und
des Iran verhindern derzeit stabile Sektorentrends. Unse-
re Indikatoren empfehlen deshalb haufigere Sektorrota-
tionen als gewdhnlich. Wir stufen Industriewerte mit
«Ubergewichten» ein und reduzieren den Gesundheits-
sektor auf «Neutral». Die Gewinnrevisionen Ersterer
haben sich im Vergleich zum Gesamtmarkt deutlich
verbessert. Diejenigen des Gesundheitssektors verlieren
dagegen an Dynamik. Dariber hinaus nehmen wir den
Technologiesektor auf «Ubergewichten» und den nicht
zyklischen Konsum auf «Untergewichten». Gewinn-
enftduschungen in den vergangenen Wochen haben
dazu gefihrt, dass die hohe Bewertung des nicht zykli-
schen Konsums starker in den Fokus der Investoren
rickt. Die Bewertung des IT-Sektors liegt dagegen bei
noch immer Uberdurchschnittlicher Gewinnentwicklung
im neutralen Bereich.

Dieser Artikel wurde nicht vom Research der ZKB erstellt, sondern von der Organisati-
onseinheit Investment Solutions, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.

90% -
80% -
70%
60%

50% -

40%

Q1/2007  Q1/2008  Q1/2009  Q1/2010  Q1/2011

| Anteil positiver Gewinnuberraschungen

Quelle: Thomson Datastream

015 -
014 1
013 ]
012 1
on
010 ]
000 ]
008 ]
007 1

006

2006 007 008 2009 210 201
—— MSCI Wt Finanzdienstleister vs. MSCI Welt

Quelle: Thomson Datastream

P g% g ® B 0 0 @ B 05 % o ® ® 0w
— S Energie (rel. umMSC Welt, vs. Vj. in %)
— Olpreis (Brent, vs. Vi. in %, r. Sk.)

Quelle: Thomson Datastream

ZKB / Anlagen Aktuell / Februar 2012 9



Der Start ins Aktienjahr 2012 ist recht erfreulich ausge-
fallen. An den meisten Bdrsen konnten bislang Kurs-
gewinne verzeichnet werden. Viele zyklische Titel, die
2011 zu den klaren Verlierern gezahlt hatten (z.B. Roh-
stoffbereich), hatten dabei die Nase vorn. Fir eine ag-
gressive Anlagestrategie scheint es uns aber noch etwas
zu froh. Fir die globale Wirtschaft sind in den kom-
menden Monaten zahlreiche Risiken auszumachen, die
auch die Borsen belasten kénnten. Die Euro-Verschul-
dungskrise stellt zweifellos das grasste Einzelrisiko fir
die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte dar. Ein Ende
der Krise ist leider weiterhin nicht abzusehen. Um die
Schuldenkrise iberwinden zu kénnen, brduchte es eine
Gesundung der Staatsfinanzen der schwdcheren Lan-
der, erganzt durch wachstumsorientierte strukturelle Re-
formen. Mit der absehbaren rezessiven Entwicklung in
der Euro-Zone wird der Weg aus der Schuldenkrise zu
einer Gratwanderung. Uberraschend gute Daten gab es
in jingster Zeit aus den BIC-Staaten (Brasilien, Indien
und China), aber Pessimisten schliessen z.B. fir China
nach wie vor eine harte Landung nicht aus. In den USA
zeigen die Konjunkturdaten weiterhin nach oben und
weisen auf ein solides Wachstum hin. Die Unterneh-
mensgewinne dirften vor diesem Hintergrund ebenfalls
gut ausfallen. Fir das Aktienjahr 2012 bestehen weite-
re gute Vorzeichen. 2012 ist in den USA das Jahr der
Woabhlen, und Wabhljahre sind tendenziell gute Borsen-
jahre, da mit einer Wahrscheinlichkeit von 75% ein In-
dexanstieg zu erwarten ist. Positiv zu vermerken ist
auch, dass die Performancewartungen fir die meisten
Aktienmarkte bescheiden angesetzt sind, was durchaus
fir positive Uberraschungen sorgen kénnte. Gute Unter-
stitzung fir die Aktien bieten auch die meist tiefen Kurs-
Gewinn-Verhdltnisse an den Markten, die darauf hin-
deuten, dass viele schlechte Nachrichten bereits in den
Kursen enthalten sind. Vor diesem Hintergrund scheint
eine neutrale Gewichtung der Aktien angebracht.

Synthes liegt ein Ubernahmeangebot vor von John-
son & Johnson (J&J). Wir erwarten, dass die Ubernah-
me zustande kommt. Das Kurspotenzial ist limitiert. Syn-
thes wurde in unserem Portfolio ersetzt durch Roche,
das einzige Unternehmen weltweit, das sich ausschliess-
lich auf Pharmazeutika und Diagnostik beschrankt. Die
Qualitét der Produktepipeline ist hervorragend, und be-
deutende Patentablaufe sind erst ab 2015 zu erwarten.
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Im Gegensatz zu anderen Rohstoffen blieb eine Preis-
korrektur beim Ol im 2. Halbjahr 2011 aus
Angesichts (auch geopolitisch) angespannter Angebots-
bedingungen hielt er sich wenig veréndert auf seinem
erhéhten Niveau von 110 bis 115 USD/Fass. So sind
die Forderkapazitaten zurzeit selbst innerhalb der kon-
junkturell schwachelnden OECD voll ausgelastet, und
die Ollager, die seit der Finanzkrise nie wieder auf ein
«normales» Niveau aufgestockt wurden, tief und weiter
sinkend. Aber auch in der OPEC wird nahezu an der
Kapazitatsgrenze Erddl geférdert, d.h., die dort noch
vorhandenen freien Forderkapazitdten liegen — gemdss
Internationaler Energieagentur — bereits kritisch tief. Und
ein weiteres, dlpreiserhdhendes Absinken dieser freien
OPEC-Férderkapazitaten ist bereits mit dem schrittwei-
sen Umsetzen des Olembargos gegenilber dem Iran zu
erwarten. Iran ist nach Saudi-Arabien der zweitgrosste
OPEC-Férderer.

Die positive Erwartung zum Olpreis lasst sich anlage-
technisch zum Beispiel Uber ein Zertifikat oder einen
ETF umsetzen. Das ZKB Outperformance-Bonus-Zertifi-
kat (Valor 14 861 074) erméglicht die Uberdurch-
schnittliche Beteiligung (115%) am Kursanstieg des
Rohéls und bietet gleichzeitig einen bedingten Kapital-
schutz. Wird die bei 76% festgelegte Barriere wahrend
der Laufzeit nie beriihrt oder unterschritten, erhdlt der
Anleger zum Zeitpunkt der Rickzahlung mindestens den
Ausgabepreis zurickerstattet, selbst wenn der Kurs des
Rohél-Futures unter dem Startkurs notiert For
die passive Abbildung des Olpreises eignet sich der
UBS CMCI Oil ETF (Valor 10 996 785, in USD). Der
Exchange Traded Fund repliziert synthetisch Gber einen
Swap die Wertentwicklung des UBS Bloomberg CMCI
WTI Crude Oil USD Index. Dieser Index besteht aus
verschiedenen Ol-Futures entlang der Laufzeitenkurve
und bietet dem Anleger eine Olanlage mit «konstanter
Fristigkeit». Damit unterscheidet er sich hinsichtlich Kon-
struktion von den iblichen, am kurzen Ende rollierenden
Indizes. Er kann dadurch von der eigentlichen Olpreis-
entwicklung abweichen
damit das Risiko einer negativen Rollrendite gemindert

Andererseits kann
werden.

Susanne Toren / Stephan Balmer

Dieser Artikel wurde nicht vom Research der ZKB erstellt, sondern von der Organisati-
onseinheit Investment Solutions, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.
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Der ZKB Fonds Aktien Small & Mid Caps Nachhaltig-
keit investiert in kleine und mittelgrosse Unternehmen,
die Lésungen fir die Herausforderungen des 21. Jahr-
hunderts bieten (Innovatoren). Diese finden sich iber-
wiegend in den Themenfeldern Energie, Ressourcen,
Mobilitat, Dienstleistungen sowie Ernéhrung und Kon-
sum und erschliessen interessante Alternativen zu den
Branchen, die von den strengen Ausschlusskriterien be-
troffen sind.

Der ZKB Fonds Aktien Small & Mid Caps Nachhaltig-
keit hat sich seit Lancierung schlechter entwickelt als die
offizielle Benchmark MSCI World. Betrachtet man aller-
dings die Performance des zugrunde liegenden ZKB In-
novatorenuniversums, wird deutlich, dass der Fonds re-
lativ zum Universum eine Outperformance generiert hat.
Das ist deshalb relevant, weil das ZKB Innovatorenuni-
versum, das dem Portfoliomanager zur Verfigung steht,
deutlich vom MSCI World abweicht. Der Vergleich
beim Thema erneuverbare Energien (anhand des S&P
Clean Energy Index), das mit 40% ein wichtiger Be-
standteil des Fonds ist, zeigt, dass dieser Themen-
bereich seit Lancierung des Fonds deutlich hinter dem
Markt zurickgeblieben ist. Bei einer Erholung dieses
Themenbereichs dirfte der Fonds vom wachstumsorien-
tierten Charakter der Small-&Mid-Cap-Unternehmen
stark profitieren. Vergleicht man die Performance des
ZKB Fonds Aktien Small & Mid Caps Nachhaltigkeit mit
einer Vergleichsgruppe von Fonds, die ebenfalls eine
Exposure zu klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen
und dem Bereich erneuerbare Energien ausweisen,
zeigt sich, dass der ZKB Fonds seit Lancierung im en-
gen Peer-Group-Vergleich bis zu 20% besser war. Es
wird deutlich, dass Fonds mit einer Ausrichtung auf
klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen in Wachs-
tumsbereichen (erneuerbare Energien) generell durch
die Finanzkrise unter Druck gekommen sind. Die nega-
tive Performance konnte teilweise durch Investments in
stabilere Themen wie Wasser reduziert werden. In die-
sem schwierigen Marktkontext hat der ZKB Fonds Ak-
tien Small & Mid Caps Nachhaltigkeit vergleichsweise
gut abgeschnitten.
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