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Das Jahr 2011 war sowohl politisch und gesellschaftlich als auch
wirtschaftlich in vielerlei Hinsicht ein historisches Jahr. Das fehlen-
de Vertrauen in die politischen Institutionen in Europa im Zusam-
menhang mit der Euro-Schuldenkrise, aber auch in den USA be-
ziiglich der Staatsfinanzen, belastete weliweit die Aktienmarkte.
Obwohl unsere Titelempfehlungen mehrheitlich eine Uberrendite
gegeniber der Benchmark erzielen konnten, resultierte fir viele
Anleger ein Jahr mit Bérsenverlusten. Die Situation dirfte zumin-
dest auch zu Beginn des neuen Borsenjahres eingetriibt bleiben, ist
doch die Schuldenkrise weiterhin nicht bewdltigt. In Europa ist mit
einer Rezession zu rechnen. Unterstitzung bietet die moderate
Bewertung der Aktienmarkte.



Liebe Leserinnen und Leser

Das vergangene Jahr war gepragt von
einer Vielzahl an Krisen - entsprechend
ist die globale Konjunktur vom Auf-
schwung in die Krise geschlittert, und

die Bérsen haben gréssere Verluste erlitten.

Fir 2012 ist der Problemkatalog nicht minder lang. So
wird die EuroKrise weiterhin fir Schlagzeilen und Gip-
feltreffen sorgen. Zwar wurden nun die Weichen richtig
gestellt und die Fiskaldisziplin als Ziel deklariert; als
Nebeneffekt der Defizitreduktion befinden sich jedoch
viele europdische Lander in einer Rezession, der sich
auch die Schweiz nicht entziehen kann. Damit bleibt
die Bankenkrise auf dem Tapet. Die europdischen Ban-
ken brauchen dringend Liquiditat und Eigenkapital,
sonst droht eine weitere Einschrankung der Kredittatig-
keit, was wiederum die Konjunktur abwirgen wirde.
Dieser Teufelskreis kann nur durch mutige politische Ent-
scheide durchbrochen werden. Keine Hilfe bei der L6-
sung der Probleme ist die Tatsache, dass 2012 in wich-
tigen Landern wie Frankreich und den USA ein Wahl-
jahr ist; denn wichtige Entscheide dirften erst von den
neuen Regierungen getroffen werden.

Fir die Bérsen verheisst das nichts Gutes — allerdings
sind all diese Belastungsfaktoren bekannt und weitge-
hend in den Kursen «eingebaut». Sollte 2012 zwar tat-
sachlich schlecht laufen, aber weniger schlecht als von
den Marktteilnehmern erwartet, kann es an den Bdrsen
doch noch zu positiven Uberraschungen kommen.

Marco Curti
Chief Investment Officer
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2011 kann in verschiedener Hinsicht als historisch be-
zeichnet werden. Die durch das starke Erdbeben und
den nachfolgenden Tsunami ausgeldste Reaktorkata-
strophe in Japan hat in einigen Landern ein Umdenken
in der Energiepolitik ausgeldst. Der Arabische Frihling
stirzte diverse autoritdre Regimes in Afrika und im Na-
hen Osten. Bereits diese Faktoren fihrten zu Verwerfun-
gen an den Finanzmarkten, insbesondere in einzelnen
Sektoren. Aus Sicht der Finanzmérkte wurde jedoch al-
les Gberschattet durch die seit rund zwei Jahren andau-
ernde Schuldenkrise in der Euro-Zone. Vor diesem Hin-
tergrund schlossen weltweit viele wichtige Aktienb&rsen
das Jahr 2011 mit einem roten Vorzeichen ab. Ein Blick
auf die Schlusskurse per Ende Dezember 2011 zeigt
jedoch nur die halbe Wahrheit. Im Jahresverlauf war
die Volatilitat phasenweise sehr hoch, und die Aktien-
markte notierten im Sommer deutlich unter den Jahres-
endkursen. Die Uberdurchschnittlichen Kursschwankun-
gen widerspiegeln sich auch in den Wechselkursen, wo
der Euro gegeniber dem Schweizer Franken im Som-
mer die Paritat erreichte und auch fir den US-Dollar nur
noch knapp Uber CHF 0.7 bezahlt werden musste. Erst
die Intervention der Schweizerischen Nationalbank am
6. September hat zu einer Beruhigung auf tiefem Ni-
veau gefihrt. Nachstehend findet sich ein Uberblick
Uber die Performance der wichtigsten Aktienmarkte.

Jahresrendite in Jahresrendite in

Borsen 2011 Lokalwdhrung CHF
SPI (inkl. Dividenden) -7.7% -7.7%
MSCI Eurozone -14.1% -16.6%
MSCI USA 2.0% 2.3%
MSCI Emerging Markets -18.2% -17.9%
MSCI Welt -5.0% -4.7%

Quelle: Thomson Datastream

Performance Relafivperformance
2011 in CHF vs. Benchmark
SLI-Empfehlungen -13.2%* 0.67%
SPl-ex-SL-Empfehlungen -17.5% 0.95%

*Performance ohne Dividenden Quelle: Ziircher Kantonalbank, ISFA

Diese Performancezahlen basieren auf den Berechnun-
gen des unabhdngigen Instituts ISFA. Sie umfassen alle
tber 120 laufenden Kauf- und Verkaufsempfehlungen



zu Schweizer Titeln (beziglich der Musterportfolios sie-
he den separaten Abschnitt). Seit 2008 verwenden wir
den Swiss Leader Index (SLI) als Benchmark fir unsere
Schweizer Aktienempfehlungen bei den Standardwerten
bzw. den SPI ex SlI fir die Nebenwerte. Der bekannte-
re Blue-Chip-Index SMI weist eine zu starke Konzentra-
tion der Borsenkapitalisierung insbesondere in den Sek-
toren Gesundheit und nicht zyklischer Konsum auf.

Auch unsere Empfehlungen konnten sich dem negativen
Trend nicht entziehen. Jedoch erzielten wir in beiden
Segmenten eine Uberperformance. Bei den Standard-
werten profitierfen wir insbesondere von den Kaufemp-
fehlungen auf Synthes, Roche, Swiss Re und Novartis.
Bei den Nebenwerten brachten uns sowohl eine Kauf-
empfehlung (fir das 1. Quartal) als auch - aufgrund
der Eintribung des Textilmaschinenmarktes - eine Ver-
kaufsempfehlung im 2. Halbjahr auf OC Oerlikon eine
positive Performance. Zusatzlich haben sich unter ande-
rem auch die Kaufempfehlungen auf Carlo Gavazzzi,
Bossard, Barry Callebaut und Lindt & Springli bezahlt
gemacht. Aber auch Verkaufsempfehlungen wie Auto-
neum oder Santhera haben eine positive Performance
gebracht.

Beide Schweizer Musterportfolios konnten die jeweilige
Benchmark klar Gbertreffen. Jedoch reichte dies nicht
aus, um auch auf absoluter Basis eine positive Perfor-
mance zu erzielen. Profitieren konnten wir davon, dass
wir unsere Schweizer Portfolios schon relativ frihzeitig
defensiv ausgerichtet hatten. Neben den beiden Phar-
maschwergewichten Novartis und Roche brachte insbe-
sondere auch Synthes, fir die ein Ubernahmeangebot
besteht, eine solide Performance. Die Exponierung ge-
geniber zyklischen Unternehmen wie Logitech oder Ri-
chemont bauten wir frihzeitig ab. Im Portfolio Neben-
werte gelang zum siebten Mal hintereinander eine er-
freuliche Outperformance. Der Fokus auf defensive Un-
ternehmen wie SPS, Barry Callebaut und Valora oder
zyklische Unternehmen mit geringer Exponierung ge-
geniber Europa (z.B. Affichage) oder sehr soliden Bi-
lanzen (z.B. Zehnder) zahlte sich hier aus. Wichtig war
aber auch der konsequente Abbau bei Unternehmen mit
neuen strategischen Risiken wie zum Beispiel der BKW.

Performance Relativperformance
2011 in CHF vs. Benchmark
Schweiz — Standardwerte -8.0%* 5.88%
Schweiz — Nebenwerte -13.5%* 4.97%

*Performance ohne Dividenden Quelle: Zircher Kantonalbank

Unsere internationale Favoritenliste hat die Messlatte
verfehlt. Die Wahrungseinflisse auf die Performance
waren im Vergleich zu den Vorjahren eher gering. Re-
gional zahlte sich die starke Ubergewichtung der US-
Aktien aus und auch die Meidung der sideuropdischen
Markte. Auf Sektorebene lieferte die Untergewichtung
der Finanzwerte einen positiven Beitrag. Agraraktien
zeigen sich konjunkturresistent, was sich ginstig aus-
wirkte. Da sich aber im Laufe des Jahres das globale
Wachstumsszenario und auch das Umfeld allgemein fir
Aktien eintribten, hat sich unsere Uber das gesamte
Portfolio gesehen etwas zu zyklische Ausrichtung nicht
bewdhrt. Die defensive Neuausrichtung im Sommer
(u.a. Barrick Gold, British American Tobacco) kam et-
was zu spat. Einige Titel aus dem Energie- und Roh-
stoffbereich (Peabody Energy, Suncor, BHP Billiton)
bissten Ubers Jahr gesehen stark an Boden ein.

Performance Relativperformance
2011 in CHF vs. Benchmark
Musterportfolio International -13.2%* -2.80%

*Performance ohne Dividenden Quelle: Zircher Kantonalbank

Die Aktienmdrkte notieren mit ihren Bewertungen im his-
torischen Vergleich auf einem attraktiven Niveau. Je-
doch dirfte die schwache globale Konjunktur respektive
die erwartete Rezession in Europa und insbesondere
die Euro-Schuldenkrise dampfend wirken. 2012 dirfte
ein weiteres Jahr der Gipfeltreffen europdischer Spitzen-
politiker werden. Die Entwicklung an den Finanzmérk-
ten hangt denn auch stark davon ab, ob die Politiker
oder die Europdische Zentralbank eine umfassende
Bewdltigung der Schuldenproblematik implementieren
kdnnen. Die Volatilitat dirfte vor dem Hintergrund der
erwdhnten Faktoren und wirtschaftlicher Risiken u.a. in
China sowie anstehender Wabhlen beispielsweise in den
USA hoch bleiben.

Sven Bucher
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Das Jahr 2011 war von zahlreichen Ereignissen und
Krisen gepragt. Das starke Erdbeben und die Reaktor-
katastrophe in Japan, der Niedergang verschiedener
diktatorischer Regimes in Nordafrika, der Disput der
Republikaner und Demokraten um die Lage der US-
Staatsfinanzen sowie die Euro-Krise haben tiefe Spuren
in den Finanzmérkten und der globalen Konjunktur hin-
terlassen. Von den Okonomen verlangen die sténdig
verdnderten Rahmenbedingungen grosse Flexibilitat und
die Bereitschaft, das Konjunktur- und Anlagebild standig
zu hinterfragen, um sich neu zu orientieren beziehungs-
weise zu positionieren.

Wir gehen davon aus, dass die Euro-Zone 2012 eine
Rezession erleben wird. Die sich verscharfende Euro-
Krise hat die Kreditvergabepolitik der Banken mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen fir die europdische
Konjunktur beeinflusst. Da Europa unser wichtigster
Handelspartner ist, erwarten wir fir die Schweizer
Volkswirtschaft einen Rickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitaten in der ersten Halfte 2012. Uber das
Jahr rechnen wir mit einem geringen Anstieg des BIP. In
den Schwellenléndern werden sich die Konjunkturkréfte
in den ersten Monaten 2012 weiter abschwéchen. Die
USA weisen klare Zeichen einer konjunkturellen Stabili-
sierung auf. Folglich sind wir der Meinung, dass die
USA in den ndchsten zwolf Monaten nicht in eine Re-
zession abgleiten werden

Ausgehend von diesem konjunkturellen Szenario, erach-
ten wir Unternehmensanleihen und Gold als die attrak-
tivsten Anlagekategorien fir das neue Jahr. Die Unter-
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nehmensanleihen weisen eine im historischen Vergleich
eher hohe Risikoprémie gegeniber den Staatsanleihen
auf Dies, obwohl sich die Bilanzen vieler Un-
ternehmen in den USA und Europa — mit Ausnahme des
Finanzsektors — in den letzten Jahren klar verbessert
haben, wdahrend die Finanzen zahlreicher westlicher
Staaten eine deutliche Verschlechterung aufweisen. Das
Gold profitiert von den tiefen Realzinsen und der Bereit-
schaft vieler Lander, ihre Wahrung zu schwéachen
Gegenuber dem globalen Aktienmarkt sind wir
neutral positioniert. Einerseits sprechen die schwache
globale Konjunktur und die anhaltende EuroKrise ge-
gen eine wesentliche Erholung der Aktienmarkte. Ande-
rerseits erinnern uns die tiefen Bewertungen
und die erstaunliche Fahigkeit der Unternehmen, ihre
Gewinnmargen durch eine sehr hohe Effizienz zu ver-
teidigen, daran, dass die Aktien mittel- bis langfristig
eine sehr attraktive Anlagekategorie sind.
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Selbstverstandlich gibt es gewichtige Risikofaktoren, die
unsere Konjunktur- beziehungsweise Anlageprognosen
beeintrachtigen kénnen. An erster Stelle ist dies die Euro-
Krise, die 2012 fortdavern wird. Es ist davon auszuge-
hen, dass wir auch im neuen Jahr einige Krisen und Gip-
feltreffen der Regierungs- und Staatschefs der EU erleben
werden. Schliesslich wird sich Europa stérker integrieren
und auf die Schaffung einer Fiskalunion hinarbeiten mus-
sen. Dies ist ein harter, langwieriger politischer und 8ko-
nomischer Prozess, der Uber das Jahr 2012 hinaus an-
davern wird. Ein deutlicher Anstieg der Erddlpreise

als Folge der Verschlechterung der geopolitischen
Lage rund um den Iran und die potenzielle Unfahigkeit
der zwei wichtigen Parteien der USA, den im letzten
Sommer erzielten Kompromiss in der Frage der US-
Staatsfinanzen umzusetzen, sind weitere Risiken, die uns
im Verlauf des Jahres 2012 dazu zwingen kdnnten, un-
ser Konjunktur- und Anlagebild zu Gberdenken.
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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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Unsere strategischen Asset-Allokationen wurden per
1. Januar 2012 angepasst. Kernelemente dieser Mass-
nahme sind die Integration der alternativen Anlagen ins
Core-Porffolio und die strategische Reduktion der
Fremdwdahrungsrisiken. Zudem wird der Spielraum fir
die monatliche taktische Asset-Allokation erweitert, um
adaquat auf kurzfristige Marktprognosen reagieren zu
kénnen. Namentlich wird die taktische Asset-Allokation
um die Mdglichkeit der Wahrungsabsicherung erganzt.
Mit diesem Schritt gleichen wir die Anlagestrategien an
das veranderte Marktumfeld an. Auch werden Voraus-
setzungen fir eine einfachere, modular aufgebaute Um-
setzung der Anlagepolitik geschaffen. Wir méchten an
dieser Stelle darauf hinweisen, dass unsere Anlagepoli-
tik — mit Ausnahme der nachhaltigen Produktpalette —
grundsatzlich immer alternative Anlagen beinhaltet.

Das bleibend verdénderte Marktumfeld im Devisenmarkt
bewegt uns zu einer strategischen Reduktion der
Fremdwdahrungsrisiken insbesondere in den defensiven
Anlagestrategien. Erreicht wird dies durch die strategi-
sche Wahrungsabsicherung bei den alternativen An-
lagen und durch den Abbau der EUR-Obligationen-
quote zugunsten der CHF-Obligationenquote. Des Wei-
teren reduzieren wir die Aktienquote z.B. im Portfolio
«Ausgewogen» auf 40% (-2%). Innerhalb der Anlage-
klasse «Aktien» erhéhen wir die Quote «Aktien Emer-
ging Markets». Damit tragen wir der wachsenden Be-
deutung der Schwellenldnder an den internationalen Fi-
nanzmdrkten Rechnung

Anastassios Frangulidis, Beat Schumacher
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Die Renditen der als sicher geltenden Staatsanleihen
sind im Dezember Gber alle Laufzeiten hinweg weiter
gesunken. Bei britischen Gilts und Schweizer Eidgenos-
sen bewegen sie sich auf rekordtiefen Niveaus (10-
iahrige Gilts: 1.97%, Eidgenossen: 0.63%). Nach einer
kurzen Schwachephase zeigten sich auch die deutschen
Obligationen deutlich erholt Anders als in
den Vormonaten entwickelten sich Unternehmensanlei-
hen besser als sichere Staatsanleihen, sodass sich die
Spreads insbesondere in Europa wieder verengten

An den Devisenmarkten knipfte der US-
Dollar an seine Starke vom November an. Das Tempo
der Aufwertung verlangsamte sich allerdings. Gegen-
Uber den meisten wichtigen Wahrungen legte er zu
(EUR: -2.8%, GBP: —0.4%, JPY: 0.0%, CHF: -2.3%).
Da die Schweizerische Nationalbank keine Hinweise
auf eine Anhebung der Wechselkursuntergrenze des
Schweizer Frankens zum Euro gab, endete seine Ab-
wertungstrend gegeniber den meisten Wahrungen vor-
erst

Die Anderung der Benchmark-Gewichte (siche Seite 5)
in der strategischen Asset-Allokation (SAA) haben Aus-
wirkungen auf unser Portfolio Zinsertrag. Die Gewich-
tung der Fremdwdhrungsanleihen wurde zugunsten der
Schweizer Eidgenossen reduziert. Dies betrifft alle Re-
gionen innerhalb des Portfolios. Besonders ausgepragt
war dabei allerdings die Quotenreduzierung der Anlei-
hen aus der Euro-Zone.

Da es in der Vergangenheit des Ofteren zu Verwirrun-
gen gekommen ist, passen wir die Notation der Wech-
selkurspaare an gemdss der Usance im Devisenhandel
(bisher die sogenannte Okonomen-Notation). Das be-
deutet, die Wahrung, deren Preis angegeben werden
soll, wird zuerst — also vor dem Schragstrich — genannt.
Die Wahrung hinter dem Schrégstrich drickt damit den
Preis fur die erstgenannte Wahrung aus. Als Beispiel
dient der Preis des Euro ausgedrickt in Schweizer Fran-
ken. Wir schreiben jetzt: EUR/CHF 1.24 (bisher
CHF/EUR 1.24). Der Euro ist in diesem Beispiel die so-
genannte Basiswdhrung. Fir die Basiswahrungen hat
sich eine international anerkannte Rangordnung durch-
gesetzt: EUR vor GBP vor AUD vor NZD vor USD. Also
gilt zum Beispiel: EUR/USD, GBP/NZD, NZD/USD,
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27.Okt. 11 Feb. 12 Nov. 12
Leitzins
CHF 0.10 0.10 0.10
EUR 1.50 1.25 1.00
GBP 0.50 0.50 0.50
SEK 2.00 2.00 2.00
usD 0.25 0.25 0.25
CAD 1.00 1.00 1.00
JPY 0.10 0.10 0.10
AUD 4.75 4.50 4.50
Rendite Staatsanleihen 10 Jahre
CHF 1.05 1.10 1.40
EUR 3.71 3.50 3.20
GBP 2.61 2.30 2.40
SEK 2.02 1.80 1.80
usD 2.39 2.20 2.50
CAD 2.49 2.50 2.70
JPY 1.01 1.00 1.20
AUD 4.52 4.50 4.60
Wechselkurse CHF/...
EUR 1.22 1.22 1.25
GBP 1.39 1.37 1.42
SEK 13.57 13.56 14.04
usb 0.86 0.87 0.91
CAD 0.87 0.88 0.92
JPY 1.14 1.13 1.13
AUD 0.92 0.93 0.96
Quelle: Datastream
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AUD/USD. Die «Faustregel» aus Schweizer Sicht lautet
XXX/CHF. Mit CHF/SEK zeigt allerdings eine
Ausnahme, das heisst, der Preis fir den Schweizer
Franken wird grundsdtzlich in schwedischen Kronen
angegeben und nicht umgekehrt.

In den letzten Wochen des Jahres konnte die schwedi-
sche Krone deutlich an Wert gewinnen. Gegeniber der
europdischen Einheitswahrung erstarkte sie erstmals seit
September wieder unter die Marke von EUR/SEK 9

Grundsétzlich hat die Krone noch weit mehr
Aufwertungspotenzial. Schweden ist eines der wenigen
OECD-Lander, denen 2012 keine Rezession resp. Stag-
nation bevorsteht. Hierzu tragt auch bei, dass wirt-
schaftspolitische  Freiheitsgrade weiterhin  vorhanden
sind. Neben schwedischen Leitzinsen von weit Gber 0%
erlauben es auch die soliden &ffentlichen Finanzen, fis-
kalpolitische Stimuli einzusetzen, wie das verabschie-
dete Haushaltsbudget fir 2012 zeigt. Allerdings: Auf-
grund der Euro-Schuldenkrise kann die mit einem Devi-
senmarktanteil von knapp 2.5% «kleine» schwedische
Krone dieses Aufwertungspotenzial vorderhand nicht
entfalten. Dafir spielen Liquiditatspramien in Krisenzei-
fen eine zu grosse Rolle.

Der ZKB Bond Vision Fonds CHF (Valor: 2 700 759) in-
vestiert primér in CHF-Anleihen auslandischer Schuld-
ner, und seine Benchmark ist der Swiss Bond Index Fo-
reign AAA-BBB. Angelegt wird in Staats- und Unter-
nehmensanleihen, wobei Letztere dominieren. Verschie-
dene interne Researcheinheiten der Zircher Kantonal-
bank liefern Inputs (volkswirtschaftliche Prognosen, Kre-
ditresearch, quantitatives Research, Markttechnik) fir
den Portfoliomanager, der iber die Portfoliokonstruktion
entscheidet. Derzeit sind fast 60% des Fondsvermégens
in Anleihen mit einem Rating von AA oder besser inves-
tiert, und der Fonds bleibt beziglich durchschnittlicher
Duration (4.1 Jahre) kirzer positioniert als seine Bench-
mark (4.6 Jahre). Die Total Expense Ratio (TER) fur die-
sen breit diversifizierten Fonds (rund 200 Positionen)
betragt 1%.

Susanne Toren / J6rn 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 globalen Aktienméarkte gaben im  Schlussmonat
2011 leicht nach (MSCI Welt: -0.3%). Fir das Gesamt-
jahr ergab sich daraus ein Minus von rund 6%
Schlusslicht auf regionaler Ebene war mit =2.5%
erneut die Euro-Zone. Der MSCI USA schnitt mit +0.3%
wie bereits in den vorangegangenen zwei Monaten
deutlich besser ab als der Weltindex. Im Branchenver-
gleich erwiesen sich die defensiven Sektoren erneut als
Stitze des Gesamtmarkts. Zu den Spitzenreitern zdahlten
Gesundheit und der nicht zyklische Konsum. Aber auch
der Bankensektor konnte sich leicht erholen (+0.9%).
Uber das Gesamtjahr betrachtet bleibt er allerdings ei-
ner der schwdchsten Sektoren (-18.5%). Lediglich die
Grundstoffe schnitten mit —=20% noch schlechter ab.

In unserem Aktienportfolio passen wir die Regionen-
gewichte in der strategischen Asset-Allokation (lang-
fristig ausgelegten Benchmark) an. Griinde dafir sind
unter anderem verdanderte Risikoeinschatzungen und die
Verschiebung der langfristigen Renditeerwartungen.
Demzufolge reduzieren wir die Quote Europas (ex
Schweiz) und erhéhen diejenige der Schweizer Aktien.
Wir verringern den Anteil von Nordamerika. Die Ge-
wichtung der Schwellenlander wird dagegen deutlich
erhoht. lhre zunehmende wirtschaftliche Bedeutung, das
hdhere Wachstumspotenzial und die fortschreitende
Offnung der Finanzmarkte fir auslandische Investoren
steigern die Attraktivitat der dortigen Aktienmarkte. Die
Anzahl bérsennotierter Unternehmen dirfte sich weiter
erhdhen und die Marktkapitalisierung relativ zu derje-
nigen der Industriestaaten zunehmen. In der taktischen,
das heisst kurz- bis mittelfristigen, Asset-Allokation wur-
den die Gewichtungen derart angepasst, dass wir bei
den Schwellenléndern, beim pazifischen Raum und bei
der Schweiz neutral zur strategischen Benchmark ge-
wichtet sind. Europa ex Schweiz ist dagegen deutlich
unter-, Nordamerika klar Gbergewichtet.

Wir gehen auch in das neue Jahr mit einer Ubergewich-
tung der US-Aktien. Wahrend sich fir die Euro-Zone
und die Schwellenlander aktuell eine Abkuhlung der
Konjunktur abzeichnet, gewinnt die US-Wirtschaft leicht
an Fahrt. In der Euro-Zone dirfte die weiter schwelende
Schuldenkrise 2012 sogar fir eine leichte Rezession
sorgen. Obwohl| die Politik versucht, die Krise zu ent-
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scharfen, ist eine dauerhaft tragféhige Ldsung noch
nicht in Sicht. Das geschwundene Vertrauen der Investo-
ren zwingt die Staaten der Wahrungsgemeinschaft zu
mehr Haushaltsdisziplin. Demgegeniber besitzen die
USA aufgrund der bislang nicht erschitterten Stellung
als sicherer Hafen einen hdheren Freiheitsgrad bei den
Staatsausgaben. Die Regierung kann darum die Haus-
haltskonsolidierung und die damit verbundenen kon-
junkturddmpfenden Effekte weiter aufschieben. Ein-
schneidende Sparanstrengungen sind auch deshalb
nicht zu erwarten, weil im November 2012 der neue
Prasident gewdhlt wird. Die unterschiedlichen wirtschaft-
lichen und politischen Entwicklungen der USA und der
Euro-Zone machen sich in den Gewinnrevisionen der
Finanzanalysten bemerkbar. Die Gewinnschatzungen
werden zwar auch fir die USA nach unten korrigiert,
aber wesentlich weniger als fir die Euro-Zone

Fir den Aktienmarkt der Euro-Zone dirfte aller-
dings die Wechselkursentwicklung sprechen.
zeigt eine stark negative Korrelation zwischen der
EUR/USD- und der Aktienmarktentwicklung in der Euro-
Zone. Falls sich unsere Prognose, die mit einem starke-
ren US-Dollar rechnet, als richtig herausstellt, sollten die
grosskapitalisierten Unternehmen mit weitverzweigten
Absatzgebieten ausserhalb des Euro-Wahrungsgebietes
davon profitieren.

Der Fonds Allianz RCM US Equity (Valor 396 094) eignet
sich zur Abdeckung der Region Nordamerika, die in un-
serer Anlagestrategie Ubergewichtet wird. Das Portfolio
besteht zu rund 85% aus grosskapitalisierten Unterneh-
men und investiert mit einer ausgewogenen Stilstrategie
in Wachstums- und in Substanztitel. Bevorzugt werden
wenig beachtete Aktientitel mit einer vorteilhaften Bewer-
tung und einem attraktiven Aufwartspotenzial. Die drei
erfahrenen Portfoliomanager werden durch ein Team von
23 Aktienanalysten unterstitzt. Die Evaluation der Aktien-
titel besteht aus einer quantitativen Vorselektion und einer
anschliessenden qualitativen Bewertung der Faktoren
nachhaltiges Gewinnwachstum, Preisfestlegungsmacht,
qualitativ gute Bilanz und Gberzeugendes Management.
Die Sektorengewichtung im Porffolio ist das Resultat der
fundamentalen Aktienanalyse und beinhaltet aktuell ein
Ubergewicht in den Sektoren Rohstoffe, Gesundheit,
Technologie und Telekommunikation. Die Gesamtkosten
des Fonds (TER) betragen 1.7%.

JeanJacques Prétre / Jorn Spillmann

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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In den letzten sechs Wochen des vergangenen Jahres
konnte der Schweizer Aktienmarkt um rund 10% zule-
gen und damit einen Teil der zuvor verzeichneten Kurs-
verluste aufholen. Insgesamt war 2011 aber kein gutes
Aktienjahr. Sowohl der SLI mit =13.8% wie auch, noch
etwas ausgepragter, der Small Cap Index (SPI ex SLi)
mit —18.4% verzeichneten 2011 deutliche Verluste. Das
sich zunehmend eintribende Umfeld fihrte auch bei un-
seren Marktgewinnschatzungen zu deutlichen Revisio-
nen nach unten. So lagen die Gewinnschatzungen fir
2011 Ende Jahr rund 30% unter dem Niveau der Schét-
zungen zu Jahresbeginn. Hauptgrund dafir waren deut
lich sinkende Gewinnerwartungen bei den Banken und
Finanzdienstleistern sowie bei den Energie- und Versor-
gerwerten oder dem IT-Sektor. Die Unsicherheiten be-
ziglich der Gewinnschatzungen und der Kursaussichten
fir das Jahr 2012 bleiben hoch. Die allgegenwartige
Schuldenkrise spielt dabei mit Sicherheit die zentrale
Rolle, aber auch die Angst vor einer schweren Rezes-
sion in Europa, die Ungewissheit Gber den Verlauf der
amerikanischen Konjunktur und die wachsende Furcht
vor einer harten Landung der chinesischen Wirtschaft
lasten auf den Markten. Dennoch gehen wir davon aus,
dass die Unternehmensgewinne im laufenden Jahr ins-
gesamt um rund 15% zulegen kénnen, was uns mode-
rat optimistisch fir den Schweizer Aktienmarkt stimmt.

Im Portfolio Standardwerte hatten wir in den letzten
Monaten keine Anpassungen unseres defensiv ausge-
richteten Porffolios vorgenommen. Dank der anhaltend
starken Performance der Schwergewichte Nestlé, Roche
und Novartis verzeichnete das Portfolio nochmals zwei
starke Schlussmonate und mit einer relativen Perfor-
mance von +5.9% fir das Gesamtjahr - eine Entwick-
lung, die sich sehen lassen kann. Im Portfolio Schweiz
Nebenwerte richteten wir im November mit der Auf-
nahme von Orior und Valora als Ersatz fir Barry Calle-
baut und Meyer Burger unseren Fokus noch etwas de-
fensiver aus. Dies fihrte zusammen mit einer erfreuli-
chen Kursentwicklung der bisher enttduschenden Port-
foliotitel St. Galler Kantonalbank und Implenia ebenfalls
zu einem versohnlichen Jahresabschluss. Die relative
Performance von +5.0% fir das Gesamtjahr ist dabei
bereits die siebente Jahres-Outperformance in Folge.
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Die ZKB hat in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarktiransaktionen des Unternehmens



Mit rund 1100 Tonnen wurde in den ersten drei Quar-
talen 2011 bereits nahezu so viel physisches Gold
nachgefragt wie insgesamt im bisherigen Rekordjahr
2010. Damit zeichnet sich fir 2011 ein weiterer Nach-
fragerekord ab. Erstmals 16st China Indien ab als gross-
ter Abnehmer von physischem Gold 2011 (mit rund
750 Tonnen). Weiterhin lebhaft verlauft auch die Nach-
frage seitens der weltweiten Notenbanken. Mit rund
150 Tonnen kauften sie im Herbst nefto so viel Gold
wie in keinem Quartal seit 40 Jahren und dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems, das ja noch eine
Goldverankerung besass. Kréaftig stieg gleichzeitig die
Goldnachfrage von Privatinvestoren in der Euro-Zone,
worin die erneute Eskalation der Krise zum Ausdruck
kam.

Trotz rekordhoher Gesamtnachfrage nach physischem
Gold gab der Goldpreis im Schlepptau der Korrektur ri-
sikoreicher Anlagen in den letzten Monaten nach. Ge-
mass verdffentlichten Statistiken der CFTC wurde der
Preisrickgang bei Gold massgeblich von Bewegungen
an den Futures-Markten getrieben. Um Liquiditatsbedurf-
nisse zu decken, wurden Zwangsverdusserungen von
Goldinvestitionen vorgenommen. Die Folge war eine
uniblich hohe Korrelation von Gold und risikoreichen
Anlagen, die mittelfristig kaum weiter bestehen dirfte.

Zur Abdeckung der in der Anlagepolitik der Zircher
Kantonalbank weiterhin Gbergewichteten Goldposition
eignet sich der ZKB Gold ETF. Nachdem bereits 2008
ein Split vollzogen worden war, wurde Ende Oktober
2011 ein weiterer Split im Verhdltnis 1 zu 10 durch-
gefihrt. Dieser Umtausch von einem alten in zehn neue
Anteile — er befrifft nur die beiden Anteilsklassen «CHF»
und «Hedged CHF» — macht den ETF einem grésseren
Kundenkreis zugdnglich und dient insbesondere Privat-
anlegern, im Rahmen ihrer Vermégensallokation den
ETF optimal einzusetzen. Das Volumen aller Anteilsklas-
sen des ZKB Gold ETF ist per Ende November 2011 auf
Uber CHF 10 Mrd gestiegen. Somit gehort das Produkt
zu den gréssten Anlagefonds in Europa.

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.

- Goldpreis in USD - Dauer

zu Beginn Hoch  Ausmass (Monate)
Mitte 1971 — Anfang 1975 35 184 426% 42
Mitte 1976 — Anfang 1980 104 850 720% 41
Mitte 1982 — Anfang 1983 297 509 72% 8
Anfang 1985 — Ende 1987 284 500 76% 34
Mitte 2001 — jetzt 256 1590 520% 131

Quelle: Zircher Kantonalbank
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Eigentlich begann das Jahr 2011 vielversprechend. Die
Demokratiebewegungen in den nordafrikanischen Lén-
dern erschitterten die langjahrigen Machthaber in Tu-
nesien, Agypten und Libyen. Es bestanden berechtigte
Hoffnungen, dass die Bewegungen neue Regierungen
mit demokratischeren Systemen hervorbringen kénnten.
Allerdings gab es im Méarz auf der gegeniberliegenden
Seite des Globus eine Erschitterung der anderen Art.
Ein Erdbeben vor der Kiste Japans und der dadurch
ausgeloste Tsunami fohrten in Fukushima zu einer nuk-
learen Katastrophe sondergleichen. Das Trauerspiel in
der Krisenbewdltigung durch die Betreibergesellschaft
Tepco und die japanische Regierung fihrte zu einem
argen Verlust des Vertrauens in die Kernenergie. Inte-
ressanterweise bewirkten diese Ereignisse aber fast
«nur» in Deutschland und in der Schweiz eine Abkehr
von dieser Energieform. In ltalien entschied sich die Be-
volkerung und in Venezuela die Regierung definitiv ge-
gen einen Einstieg in die Kernenergie. Die Energie-
bzw. die Treibhausgasproblematik wird nach den Un-
fallen im Golf von Mexiko und in Fukushima auch 2012
wichtig bleiben, da sich gemdss neusten Studien eine
Beschleunigung des Klimawandels abzeichnet, die
selbst die Worst-Case-Szenarien des IPCC von 2007
Ubertrifft.

Als ob das nicht schon genug wdre, verscharfte sich
auch die Euro-Krise dramatisch. Ein Rettungsschirm wird
fir Lander wie Griechenland, Irland und Portugal auf-
gespannt. Der Druck auf Spanien und ltalien nimmt
ebenfalls zu, und sogar Frankreich muss um sein AAA-
Rating bangen. Aus unserer Sicht aufschlussreich war
erneut, dass die betroffenen Lander beim Nachhaltig-
keitsrating fir Staaten im Jahr 2009 allesamt nicht zu
den nachhaltigsten Staaten zdhlten. Der Fokus der An-
leger richtet sich dann vermehrt auf Alternativen zu Eu-
ropa wie etwa die Schwellenlander. Jedoch zeigt die
Euro-Krise je lénger, je mehr auch dort negative Aus-
wirkungen. Die guten Perspektiven dieser Landergruppe
fur strukturelles Wachstum bleiben zwar intakt, und zu-
dem stehen die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften
beziglich vieler Kriterien wie Staatsverschuldung oder
Soliditat des Bankensystems besser da als manche In-

dustrielander. Dennoch Ubertrégt sich die globale Unsi-
cherheit Gber verschiedene Kandle auch auf die Schwel-
lenlander. Damit ein nachhaltiger Anleger die Entwick-
lung der Schwellenlander verfolgen kann, haben wir
2011 den Meinindex Nachhaltigkeit Emerging Markets
geschaffen. Darin enthalten sind rund 70 nachhaltige
Unternehmen, vor allem aus dem MSCI Emerging Mar-
kets Index. Die Titelzusammensetzung wird in einem
mehrstufigen Anlageprozess ermittelt und regelmassig
angepasst.

Fir das Jahr 2012 soll nun die Transparenz fir Anleger
betreffend die Nachhaltigkeit der Anlagefonds in ihrem
Depot erhoht werden. Dazu wurde ein Nachhaltigkeits-
indikator fir Fonds entwickelt. Der Nachhaltigkeitsindi-
kator ist eine vereinfachte Analyse, die pro Nachhal-
tigkeitsdimension auf wenigen zentralen Kriterien beruht
- im Gegensatz zu unserer ausfihrlichen Analyse fir
die nachhaltigen Anlagen. Mit Daten aus den drei
Dimensionen Umwelt (E), Gesellschaft (S) und Corpo-
rate Governance (G), den sogenannten ESGKriterien,
wird der Grad der Nachhaltigkeit von Anlagefonds
ermittelt Die Einteilung erfolgt von der
hochsten Stufe A bis zur niedrigsten G. Der Kunde hat
mit dem Nachhaltigkeitsindikator eine neue Ebene fir
seinen Anlageentscheid und kann sein Portfolio unter
Bericksichtigung der drei Nachhaltigkeitsaspekte Klima-
wandel, Reputationsrisiken und Corporate Governance

ausrichten.
Kriterien
Dimension Unternehmen Kriterien Schuldner
Umwelt CO,-Ausstoss pro  CO,-Ausstoss p. Pers./Jahr

Umsatz Wasserverbrauch p. Pers./Jahr

Gesellschaft  Reputationsrisiko-  Landerreputationsrisiko

indikator Human Development Index
Corporate Corporate Gover- GMI Governance Rating
Governance  nance Rating Corruption Perception Index

Quelle: Zircher Kantonalbank

Robert Hauser

Dieser Artikel wurde nicht vom Research der ZKB erstellt, sondern von der Organisationseinheit Asset Management, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstellung der Un-
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