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Deutsche offene Immobilienfonds, die hauptsachlich in Europa di-
rekt in gewerblich genutzte Immobilien investieren, haben Gber ein
Jahrzehnt hinweg positive dhrliche Renditen erzielt. Spdtestens
seit Ausbruch der Finanzkrise ist aber klar, dass viele Fonds die
tagliche Liquiditat unter aussergewdhnlichen Marktbedingungen
nicht aufrechterhalten kénnen. Nun blickt die Investorengemein-
schaft gespannt auf milliardenschwere Fonds, die entweder bald
nachhaltig gedffnet oder aber aus Liquiditdtsgrinden abgewickelt
resp. liquidiert werden missen.



Liebe Leserinnen und Leser

Das griechische Drama geht weiter!
Der Brisseler Gipfel der EU-Staatschefs

markierte zwar einen grossen Schritt

nach vorn, indem endlich die Notwen-
digkeit eines Schuldenschnitts fir Griechenland aner-
kannt wurde und die daraus folgende Rekapitalisierung
der europdischen Banken und die massive Vergrosse-
rung des EFSFRettungsschirms in die Hand genommen
wurden, aber eine endgiltige Lésung brachte der Gip-
fel nicht.

Die Uberraschende Ankindigung eines Referendums der
griechischen Regierung gegen diesen Plan hat nun aber
den Anlegern deutlich vor Augen gefihrt, dass noch er-
hebliche politische Risiken im Rettungsprojekt schlum-
mern.

Wir haben im Anschluss an das Gipfeltreffen in Brissel
unsere Anlagepolitik von sehr defensiv auf neutral um-
gestellt und die deutliche Untergewichtung von Aktien
aufgehoben, empfehlen aber als Absicherung weiterhin
eine hohe Goldposition.

Die weitere Entwicklung werden wir sehr genau verfol-
gen. Falls sich aus den politischen Wirren in Griechen-
land eine neue anlagepolitische Situation ergibt, wer-
den wir Sie umgehend informieren.

Marco Curti

Chief Investment Officer
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Die dunklen Wolken Gber den deutschen offenen Immo-
bilienfonds haben sich noch nicht verzogen, im Gegen-
teil: Vor Wochenfrist wurde bekannt, dass zwei weitere
Immobilienfonds liquidiert werden missen. Betroffen
sind der AXA Immoselect und der DEGI International.
Die beiden Produkte verfigen Gber ein Fondsvermdgen
von EUR 2.5 Mrd resp. EUR 1.5 Mrd.
telt einen Uberblick iber diejenigen deutschen offenen
Immobilienfonds, die sich derzeit in Liquidation befin-
den. Uberdies reiht sie die Fonds auf, die aktuell die
Ricknahme ihrer Fondsanteile ausgesetzt haben. Zu
Aufhellungen am Horizont kénnte der EUR 6 Mrd
schwere Fonds CS Euroreal der Credit Suisse beitragen

vermit-

Das Fondsmanagement beabsichtigt, den
Fonds noch in diesem Jahr wieder zu 6ffnen, sollten ihm
die anstehenden Vertriebsumfragen zur Abschétzung
der zu erwartenden Rickgabeantrage der Investoren
und die allgemeine Marktlage keinen Strich durch die
Rechnung machen.

Offene Immobilienfonds legen ihre Mittel in Gberwie-
gend gewerblich genutzten Objekten an. Die Fonds-
manager achten dabei auf Kriterien wie Nutzungsart,
Lage, Grdsse und Alter der Liegenschaften sowie die
Bonitat der Mieterschaft. In den letzten drei Jahren hat
sich gezeigt, dass offene Immobilienfonds die tagliche
Liquiditat unter aussergewdhnlichen Marktbedingungen
nicht aufrechterhalten kénnen. Selbst Fondsgesellschaf-
ten mit qualitativ hochwertigen Immobilienportfolios und
erstklassigen Managementteams konnten die Liquiditéts-
engpasse in ihren Produkten nicht verhindern. Offenbar
besteht eine Fristeninkongruenz resp. eine Diskrepanz
zwischen der taglichen Fondsanteilscheinricknahme
und den dem Fonds zugrunde liegenden illiquiden Im-
mobilienanlagen. Diesen Anlagen eigen sind in der Re-
gel grosse Einzelvolumen, eine geringe Fungibilitat und
hohe Transaktionskosten. Ubersteigen die Rickgabe-
antrdge der Investoren dauerhaft die Liquiditatsquote
des Fonds, ist eine nachhaltige Verwaltung nicht mehr
gewdbhrleistet. Unter dem Gesichtspunkt der Gleich-
behandlung aller Anlegergruppen bleibt dann die
Fondsauflésung die letzte Handlungsalternative.



Fonds in Liquidation Fondsvolumen in EUR Mrd

AXA AXA Immoselect 2.5
Aberdeen DEGI International 1.5
Aberdeen DEGI Europa 1.3
Morgan Stanley P2 Value 0.7
Pramerica TMW Immobilien Weltfonds 0.7
Aberdeen DEGI Global Business 0.3
KanAm US-Grundinvest 0.1

Fonds mit Riicknahmeaussetzung Fondsvolumen in EUR Mrd

SEB SEB Immolnvest 6.3
Credit Suisse CS Euroreal 6.1
KanAm Grundinvest 4.0

Quelle: Fondsgesellschaften, Ziircher Kantonalbank, Daten per 30.09.2011

Viele Inmobilienfonds haben Gber ein Jahrzehnt hinweg
positive jhrliche Renditen erzielt, auch wahrend der
Finanzkrise und in Phasen der Ricknahmeaussetzung

So hat beispielsweise der eingangs erwéhn-
te AXA Immoselect seit seiner Lancierung 2002 erstmals
im Kalenderjahr 2010 eine negative Wertentwicklung
erfahren. Noch erstaunlicher mutet die Performance-
entwicklung des unter Schweizer Investoren bekannten
CS Euroreal an. Der Fonds weist seit seiner Auflage
1992 kein einziges negatives Kalenderjahr auf.

Natirlich hat die stabile Performanceentwicklung der
offenen Immobilienfonds auch mit der angewendeten
Bewertungsmethode zu tun. So kommt bei der Berech-
nung der Immobilienverkehrswerte das Ertragswertver-
fahren zum Einsatz, das auf den nachhaltig erzielbaren
Mieteinnahmen basiert. Langfristige Mietvertrage mit
Unternehmen guter Bonitét bilden die Grundlage der Er-
trage. Den Liegenschaften liegt kein Bérsenkurs zugrun-
de, sondern die Bewertung wird einem unabhdngigen
Sachverstandigenausschuss ibertragen, der jede Immo-
bilie mindestens einmal jahrlich sowie beim Kauf resp.
Verkauf schétzt. Somit wirken kurzfristige Mietpreis-
schwankungen und die Auf- und Abschwungphasen an
den Immobilienmarkten nur beschrénkt auf den Fonds.
Ungeachtet dieser Bewertungsmethoden sei festgehal-
ten, dass die in gezeigten Performancewerte
fir die Investoren jederzeit realisierbar sind, solange
der Fonds fir Ricknahmen gedffnet ist.

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.

Es ware Ubertrieben zu behaupten, das im Frihjahr
2011 in Kraft getretene Gesetz zur Starkung des Anle-
gerschutzes und zur Verbesserung der Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes verkomme zur Makulatur. Den-
noch kommen die neuen Spielregeln, welche die Stabili-
tat der Anlageklasse wiederherstellen sollen, fir einige
offene Immobilienfonds offensichtlich zu spét. Die An-
derungen des Gesetzgebers, die erst bis Ende 2012 in
den Vertragsbedingungen der Immobilienfondsanbieter
umgesetzt werden missen, sehen fir die Investoren u.a.
Mindesthaltedauern, Kindigungsfristen und beschrankte
Rickgabemdglichkeiten  fir ihre  Fondsanteilscheine
(EUR 30 000 pro Anleger und Kalenderhalbjahr) vor.
Diese Massnahmen sollen vor allem die Flexibilitat insti-
tutioneller Investoren einschrénken und gleichzeitig die
Fondsgesellschaft davor schitzen, in einem kurzen Zeit-
raum mit aussergewdhnlich hohen Rickgabeantragen
fir Anteilscheine konfrontiert zu werden.

Deutsche offene Immobilienfonds gehéren vor allem bei
deutschen Privatinvestoren zu den beliebten Anlage-
kategorien. Insgesamt sind EUR 85 Mrd in diesen An-
lagen investiert, die sich als relativ wertstabiles Element
zur Optimierung eines Gesamtportfolios eignen. Die
Antwort des Gesetzgebers auf die in erster Linie struktu-
rellen Probleme ist ein Schritt in die richtige Richtung.
Das Uberleben einzelner Immobilienfonds kénnen aber
auch die neuen Gesetzesparagrafen nicht garantieren.

Stephan Balmer

% Wertentwicklung in EUR
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Quelle: Morningstar, Zircher Kantonalbank
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Die Regierungschefs der Euro-Zone haben sich jingst
auf ein umfassendes Massnahmenpaket geeinigt, das
die Schuldenkrise in Europa entscharfen soll. Es beinhal-
tet folgende bedeutende Punkte:

1. In Bezug auf die griechischen Staatsschulden haben
die Vertreter der privaten Glaubiger mit den européi-
schen Politikern einen dreiwilligen» Schuldenverzicht
von 50% vereinbart. Dadurch sollen die griechischen
Staatsschulden um EUR 100 Mrd reduziert werden.

2. Alle «systemrelevanten» Banken der Euro-Zone sollen
ihr Eigenkapital bis Ende Juni 2012 erhdhen, um eine
Kernkapitalquote von 9% zu erreichen. Gemass Schat-
zungen haben diese Banken als Folge der Abschrei-
bungen, die sie auf ihren griechischen Positionen vor-
nehmen missen, einen zusatzlichen Kapitalbedarf von
EUR 106 Mrd. Die Kapitalaufnahme soll Gber den Kapi-
talmarkt erfolgen. Gelingt den betroffenen Banken die
Kapitalaufnahme nicht, sollen die Staaten oder der Ret-
tungsschirm EFSF die finanziellen Mittel bereitstellen.

3. Die Wirksamkeit des EFSF soll mit einer Versiche-
rungslésung massiv erhdht werden. Er wird demnach
einen Teil des Zahlungsausfalls der in der Zukunft her-
ausgegebenen Anleihen schwacher Lander Uberneh-
men. Zudem wird eine neue Zweckgesellschaft (Special
Purpose Vehicle oder SPV) gebildet, an der sich der In-
ternationale Wahrungsfonds (IWF) und andere auslan-
dische Investoren beteiligen kénnen. Das SPV wird in
Anleihen investieren, die der EFSF zum Teil absichert.

4. lalien hat sich zu zusétzlichen Sparmassnahmen
verpflichtet. Das Land will seinen Schuldenstand in den
ndchsten drei Jahren auf 113% des BIP senken (aktuel-
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ler Stand 121% des BIP). Spanien und Frankreich ha-
ben ebenfalls weitere Einsparungen angekindigt.

Wir werten die Entscheidungen des EU-Gipfeltreffens
positiv und die beschlossenen Massnahmen als Schritt
in die richtige Richtung. Obwohl einige Punkte einer
weiteren Klarung bedirfen - v.a. die Details zur Hebe-
lung» des EFSF und die Kontrolle Gber die Einhaltung
der italienischen Versprechen —, sind die Ergebnisse
besser als erwartet. Damit sollte die Lage rund um die
europdischen Staatsfinanzen voribergehend entkrampft
werden. Allerdings hat die kirzlich erfolgte Ankindi-
gung der griechischen Regierung, die EU-Beschlisse zur
Entschuldung Griechenlands dem Referendum des Vol-
kes zu unterstellen, die Unsicherheit wieder erhdht. Klar
ist, dass das jingste Massnahmenpaket nicht das Ende
der EuroKrise bedeutet. Ein Uberwinden der europdi-
schen Schuldenkrise erfordert eine Gesundung der
Staatsfinanzen der schwécheren Lander, begleitet von
wachstumsorientierten strukturellen Reformen, und die
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Grafik 6: Kurs-Gewinn-Verhdltisse

Grafik 4: Abhdngigkeit von G-2-Exporten
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Bereitschaft der starken Geberldnder, die schwachen
Staaten in diesem Prozess unterstitzend zu begleiten.

Schwellenlénder mit deutlich solideren Staatsfinanzen

Die Schwellenlénder sind wegen der engen Verflech-
tung der Handels- und Finanzstréme nicht immun gegen
die Konjunktureintribung in den USA und in Europa.
Angesichts des soliden Makrodatenkranzes sind die
aufstrebenden Volkswirtschaften aber gut gewappnet,
um die gegenwadartige Krise ohne grossen Schaden zu
Uberstehen. Zweifellos schwacht sich das Wirtschafts-
wachstum auch dort ab, wird aber solide bleiben. Er-
wahnenswert sind die vergleichsweise gesinderen
Staatshaushalte in den Schwellenlandern (Grafik 2).
Auch sind die externen Schulden in den Schwellenlan-
dern — mit Ausnahme Osteuropas — in den letzten Jah-
ren gesunken (Grafik 3).

Unterschiedliche Abhéngigkeiten der Schwellenlénder
Bei den Emerging Markets handelt es sich um ein hete-
rogenes Universum. Daher ist der Einfluss der Probleme

Grafik 5: Leistungsbilanzen
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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.

Quelle: Datastream

in den USA und Europa via die verschiedenen Kandle
auf die einzelnen Schwellenlénder sehr unterschiedlich.
Grafik 4 zeigt die Bedeutung der Exporte von Osteuro-
pa, Lateinamerika und Asien in die USA und die Euro-
Zone, wobei die Abhangigkeit aller drei Regionen von
den beiden Wirtschaftsschwergewichten abgenommen
hat. Am hachsten ist sie weiterhin in Osteuropa. Anste-
ckungsgefahr birgt auch die Abhangigkeit von den Ka-
pitalzuflissen, die notwendig sind, um entsprechende
Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren (Grafik 5). In die-
ser Hinsicht sind verschiedene osteuropdische Staaten
anféllig. Hingegen weisen die meisten asiatischen Staa-
ten Leistungsbilanziberschisse aus.

Osteuropa ist am stdrksten von der Krise betroffen

Gesamthaft ist Osteuropa deutlich starker von der ge-
genwdrtigen Krise betroffen als Lateinamerika und Asi-
en. Diese Tatsache widerspiegelt sich in der schlechte-
ren Performance der Aktienmarkte in Osteuropa in den
letzten drei Monaten im Vergleich mit denjenigen in
Asien und Lateinamerika. Durch die Flucht in sichere
Hafen sind allerdings die Aktienmérkte der Schwellen-
lédnder in den letzten Wochen generell besonders stark
in Mitleidenschaft gezogen worden. Das hat zur Folge,
dass das Kurs-Gewinn-Verhdltnis des MSCI Emerging
Markets nun bei 8.5x liegt und somit rund 20% tiefer ist
als dasjenige des MSCl Welt (Grafik 6). Aus einer
langfristigen Perspektive sind die Emerging Markets
gunstig bewertet, auch wenn kurzfristig die Volatilitat

hoch bleiben wird.

Anastassios Frangulidis / Beat Schumacher
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Angesichts der globalen Wachstumsabschwéchung und
der grossen Unsicherheit ist mit ganz wenigen Ausnah-
men bis auf Weiteres mit keiner Anhebung der Leitzin-
sen mehr zu rechnen. In den meisten Industrielandern
prognostizieren wir zumindest fir die nachsten 12 Mo-
nate unverdndert tiefe Leitzinsen. In der Euro-Zone er-
warten wir Ende Jahr gar eine erste Zinssenkung. In den
Schwellenlandern, wo bis vor Kurzem die geldpolitische
Schraube angesichts der Inflationssorgen noch angezo-
gen wurde, haben Indonesien und Brasilien die Zinsen
bereits nach unten angepasst.

Mit der Hoffnung auf einen «grossen Wurf» in der Euro-
Zone sind die risikoreichen Vermdgenswerte wie Aktien
in den letzten Wochen gestiegen. Im Gegenzug haben
die Kurse der Staatsanleihen nachgegeben resp. sind
deren Renditen leicht gestiegen. Das Potenzial fir wei-
ter ansteigende Bondrenditen ist angesichts der anhal-
tend tiefen Leitzinsen aber beschrankt. Die wichtigsten
Einflussfaktoren fir die weitere Entwicklung der Bond-
renditen werden die Risikoneigung der Anleger, die
wiederum primdr von den Fortschritten bei der Bewalti-
gung der Euro-Krise abhangt, und die Konjunkturent-
wicklung sein. Das globale Wirtschaftswachstum dirfte
aber auch 2012 moderat ausfallen.

Die jingste Rally bei den risikoreichen Anlagen zeigt
sich auch bei den Renditespreads. Sowohl die Rendite-
aufschlage der hochverzinslichen US-Unternehmens-
anleihen als auch diejenigen der Anleihen der Emer-
ging Markets sind gegeniber den US-Treasuries jingst
spurbar gesunken Hingegen sind in der Eu-
ro-Zone die Renditespreads der meisten Staaten gegen-
Uber Deutschland im Oktober marginal gestiegen.

zeigt die Spreads der CDS (Credit Default Swap,
Kreditausfall-Swap) fir einige Industrieldnder und den
Durchschnitt von 17 Schwellenldndern. Folgende Be-
obachtungen sind bemerkenswert: Im Gegensatz zu
den anderen Landern liegen die CDS-Spreads in Frank-
reich gegenwartig nahe bei den Hochststanden seit
dem 1. Januar 2010. Der Spread ltaliens ist deutlich
hoher als derjenige der Schwellenlander.
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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
usb 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
usb 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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Der USD konnte die Aufwartsbewegung vom September
nicht fortsetzen und gab gegeniber den
meisten wichtigen Wahrungen teilweise deutlich nach.
Gegeniber dem AUD verlor er 10%. Der JPY erreichte
zum USD zwischenzeitlich ein neues Allzeithoch, bevor
die japanische Zentralbank am Devisenmarkt interve-
nierte Die Entwicklung des EUR war ge-
mischt. Die Ankindigung eines nachhaltigen Massnah-
menprogramms zur Bewaltigung der Euro-Schuldenkrise
liess die Gemeinschaftswahrung gegeniber den Wah-
rungen, die als sichere Hafen dienen, steigen. Gegen-
Uber den eher konjunktursensitiven Wahrungen verlor
der EUR dagegen an Wert. Darin widerspiegelt sich die
gestiegene konjunkturelle Zuversicht der Investoren.

Die USD-Schwéche im Oktober dirfte mehrere Grinde
gehabt haben. Erstens hat die Risikofreude der globalen
Investoren wieder zugenommen, da wichtige konjunktu-
relle Frihindikatoren eine globale Rezession aktuell we-
niger wahrscheinlich erscheinen lassen. Zweitens legt
die politische Entwicklung in der Euro-Zone den Schluss
nahe, dass die Entscheidungstrager den Ernst der Lage
erkannt haben und dauerhafte Lésungen anstreben. Drit-
tens hdufen sich Kommentare des Fed, die auf weitere
geldpolitische Lockerungsmassnahmen fir den Fall einer
erneuten Konjunkturschwdche hindeuten. Die Hirde fir
weitere Massnahmen ist aber hoch.

Der ZKB Bond Vision Fonds CHF (Valor: 2700759) in-
vestiert primar in CHF-Anleihen auslandischer Schuld-
ner, und seine Benchmark ist der Swiss Bond Index For-
eign AAA-BBB. Angelegt wird in Staats- und Unterneh-
mensanleihen, wobei Letztere dominieren. Verschiedene
interne Researcheinheiten der Zircher Kantonalbank lie-
fern Inputs (volkswirtschaftliche Prognosen, Kreditrese-
arch, quantitatives Research, Markttechnik) fir den Port-
foliomanager, der Uber die Portfoliokonstruktion ent-
scheidet. Derzeit sind fast 60% des Fondsvermdgens 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) fir die-
sen breit diversifizierten Fonds (rund 200 Positionen)
betragt 1%.

Jérn Spillmann / Beat Schumacher / 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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Im Oktober kam es zu einer deutlichen Gegenbewe-
gung an den globalen Aktienmarkten. Der MSCI Welt
legte um 11% zu. Unter anderem wegen der Stabilisie-
rung der Konjunkturindikatoren schnitt der Aktienmarkt
in den USA noch besser ab (+13.5%). Die Stimmung
beziglich der Euro-Schuldenkrise hellte sich sukzessive
auf - es resultierte Erleichterung und eine Rally am Ende
des Monats (+12.5%). Enttauschend entwickelte sich
dagegen Japan (+0.7%). Auf Sektorebene lagen alle
konjunktursensitiven Branchen auf der Gewinnerseite,
angefihrt vom Energiesektor, der parallel zur Olpreis-
erholung um Gber 19% zulegen konnte. Am unteren En-
de der Skala lagen die defensiven Branchen mit den
Versorgern als Schlusslicht (+3%).

Die Gewinnberichtssaison in den USA fir das 3. Quar-
tal verlauft besser als erwartet. Der Prozentsatz positiver
Uberraschungen ist zwar bislang nicht so hoch wie in
den Vorquartalen, liegt aber mit 71% weiter Gber dem
langfristigen Durchschnitt Auch die Banken
Uberraschten Uberwiegend positiv. Dies lag jedoch zum
grossen Teil an der Neubewertung eigener Verbindlich-
keiten (u.a. Morgan Stanley, JPMorgan, Citigroup,
Bank of America). Die Marktturbulenzen im 3. Quartal
fGhrten zu Kursrickgéngen dieser Schulden, was es den
Finanzinstituten erméglichte, Abschreibung bis auf das
neue Marktniveau vorzunehmen. Den Hintergrund bildet
die Tatsache, dass ein Rickkauf eigener Schulden zu
niedrigeren Kursen als Ertrag verbucht werden kannte.

Die Aktienmarkte der Schwellenlénder haben unter an-
derem aufgrund ihrer hohen Wachstumsdynamik histo-
risch betrachtet eine ausgepragte Korrelation zu den
globalen Frihindikatoren, insbesondere dem Einkaufs-
managerindex fir das verarbeitende Gewerbe in den
USA Sollte dieser sich in den kommenden
Monaten weiter auf niedrigem Niveau stabilisieren,
durften sich auch die Schwellenlander nach unterdurch-
schnitlichem Abschneiden seit Anfang September wie-
der besser entwickeln. Zwar hat die Gewinnentwicklung
deutlicher an Dynamik verloren als diejenige in den
entwickelten Volkswirtschaften. Allerdings kdnnte ein
wieder schwacherer US-Dollar den Druck auf die Zent-
ralbanken erhdhen, die eigene Wahrung durch expan-
sive geldpolitische Massnahmen zu schwachen.
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Die Beschlusse der EU-Regierungen zur Bewaltigung der
Schuldenkrise haben die Erwartungen der Investoren
zundchst erfillt. Allerdings sind noch viele Detailfragen
offen, und das vom griechischen Regierungschef ange-
kindigte Referendum dirfte an den Aktienmarkten wei-
terhin fur Verunsicherung sorgen. Die konjunkturellen
Frihindikatoren weisen jedoch auf eine leicht verringer-
te Wahrscheinlichkeit einer globalen Rezession hin. In
unserem Sektorportfolio haben wir deshalb die einseitig
defensive Ausrichtung der vergangenen Monate auf-
gegeben. Neu sind wir bei Versorgern, Telekommunika-
fion und Technologie untergewichtet. Eine Ubergewich-
tung sind wir bei den Finanzdienstleistern, dem nicht
zyklischen Konsum und der Energie eingegangen.

Die Verunsicherung der vergangenen Wochen hat zu
einer weit unterdurchschnitilichen Entwicklung europdi-
scher Aktien gefihrt. Die Nervositat Gber den Fortgang
der Euro-Schuldenkrise hat sich noch nicht gelegt. Aller-
dings sind viele negative Nachrichten in den Preisen
enthalten. Zudem ist die Bewertung — gemessen am
Kurs-Gewinn-Verhdltnis — nicht hoch Sollten
den Beschlissen der Euro-Regierungen auch zigig
Taten folgen, liesse sich der in den letzten Monaten an-
gerichtete Schaden fir die Konjunktur mdglicherweise
einddmmen. Deshalb reduzieren wir die Untergewich-
tung europdischer Aktien.

Zur Abdeckung der von unserer Anlagepolitik aufge-
stockten Aktienquote der Euro-Zone eignet sich der Pe-
tercam Equities Euroland (Valor: 1318302). Der Fonds
investiert hauptsachlich in grosskapitalisierte Unterneh-
men, und der Anlageprozess beinhaltet Bottom-up- und
Top-down-Elemente. Ein wichtiges Anlagethema fir den
in Brussel ansdssigen Vermogensverwalter Petercam
bleibt das Wachstum in den Emerging Markets, von
dem die europdischen Portfoliounternehmen profitieren
sollen. Das Fondsportfolio setzt sich im Durchschnitt aus
60 bis 80 Titeln zusammen. Der Fonds weist tendenziell
eine etwas tiefere durchschnittliche Marktkapitalisierung
auf als die Benchmark MSCI EMU. Die Gesamtkosten
(TER) von 1.2% sind im Konkurrenzvergleich sehr tief.

Jérn Spillmann / 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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Nach den starken Kursverlusten im 3. Quartal haben
sich die Aktienmérkte im Oktober deutlich erholt. Aus-
gehend von einer positiv angelaufenen Ausweissaison
haben die Markte dank des vom EU-Gipfel beschlosse-
nen Massnahmenpakets zur Eindédmmung der Schulden-
krise eine Erholungsrally hingelegt, die in den letzten
Tagen jedoch gestoppt wurde. Die Regierungschefs ha-
ben das geliefert, was im Vorfeld angekindigt worden
war. Ein umfassender Befreiungsschlag sind die Be-
schlisse aber wohl kaum. Auch sind wichtige Details
dazu noch offen. Die Herausforderungen bleiben ent-
sprechend gross. Dies zeigt sich beispielsweise darin,
dass die CDS-Spreads italienischer Staatsanleihen kurz
nach der Ankindigung bereits wieder deutlich gestie-
gen sind, was auf die anhaltende Besorgnis der Investo-
ren Uber den hohen Schuldenstand und den mangeln-
den Reformwillen des «bel paese» hinweist. Etwas posi-
tiver sind die Signale aus den USA, wo sich mit der Be-
kanntgabe eines BIP-Wachstums von 2.5% im 3. Quar-
tal die Gefahr eines Double Dip reduziert hat. Insge-
samt bleiben wir wegen der bestehenden Umsetzungs-
risiken der EU-Beschlisse und der nach wie vor fragilen
Weltkonjunkturlage nur verhalten optimistisch, was die
weitere Aktienmarktentwicklung angeht.

Im Portfolio Standardwerte hatten wir auf Anfang Okto-
ber den Bauwert Geberit durch Holcim ersetzt. Damit
setzten wir etwas starker auf die Baustoffnachfrage in
den Emerging Markets. Obwohl sich dieser Wechsel
auszahlte, gelang es dem Portfolio nicht, die starke In-
dexperformance (SLI +6.9%) zu erreichen. Defensive
Schwergewichte wie Nestlé, Roche und Novartis ver-
zeichneten in der Summe kaum Kursanstiege, was
schliesslich zu einer Underperformance des Portfolios
von 1.4% im Oktober fihrte. Seit Jahresbeginn liegt die
relative Performance jedoch weiterhin mit 3.1% im Plus.
An unserer defensiven Ausrichtung halten wir angesichts
der andauernden Unsicherheit fest. Noch etwas starker
litt das Portfolio Schweiz Nebenwerte im letzten Monat.
Es konnte nur um 1.4% zulegen und hat damit die
Benchmarkperformance von 4.3% klar unterschritten.
Meyer Burger verzeichnete mit —=10% den schlechtesten
Beitrag, was auf die Ankindigung einer sinkenden
Nachfrage nach Drahtsdgen zuriickzufihren war. Den-
noch kann sich die relative Jahresperformance mit 2.9%
weiter sehen lassen.
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Titel Valor TK_Symbol  Sektor
ABB* 1222171 ABBN, 380 Industrie
Adecco 1213860 ADEN, 380 Industrie
Givaudan 1064593 GIVN, 380  Grundstoffe
Holcim* 1221405 HOLN, 380 Grundstoffe
Nestlé* 3886335 NESN, 380  Nichtzyklischer
Konsum
Novartis 1200526 NOVN, 380 Gesundheit
Roche 1203204 ROG, 380  Gesundheit
Syngenta 1103746 SYNN, 380 Grundstoffe
Synthes 1863105 SYST, 380  Gesundheit
UBS 2489948 UBSN, 380 Finanzwerte
Quelle: ZKB
Titel Valor TK_Symbol Sektor
Affichage 1910702 AFFN, 4 Zyklischer Kon-
sum
Barry Callebaut 900296 BARN, 4 Nichtzyklischer
Konsum
Implenia 2386855 IMPN, 4 Industrie
Interroll 637289 INRN, 4 Industrie
Komax 1070215 KOMN, 4 Industrie
Meyer Burger 10850379  MBIN, 4 Industrie
St. Galler KB 1148406 SGKN, 4 Finanzwerte
Sulzer 3838891 SUN, 4 Industrie
Swiss Prime Site 803838 SPSN, 4 Finanzwerte
Zehnder 13255733  ZEH1, 4 Industrie
Quelle: ZKB

*  Die ZKB hat in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarkttransaktionen des

Unternehmens mitgewirkt.



Der 1992 aufgelegte Fonds CS Euroreal gehért mit ei-
nem Vermégen von Uber EUR 6 Mrd zu den gréssten
deutschen offenen Immobilienfonds. Seit Mai 2010 ist
die Ricknahme von Fondsanteilen ausgesetzt, doch das
Fondsmanagement beabsichtigt, den Fonds noch in die-
sem Jahr zu &ffnen. Vieles hangt allerdings davon ab,
wie die anstehenden Umfragen der Credit Suisse (CS)
zur Abschatzung der zu erwartenden Rickgabeantrage
der Investoren verlaufen und wie sich die allgemeine
Marktlage prasentieren wird. Auf jeden Fall hat die CS
die Maglichkeit, die Schliessung des Fonds noch bis
Mai 2012 aufrechtzuerhalten. Sollte auch dann keine
nachhaltige Offnung maéglich sein, missten der Fonds
liquidiert und die viertel- oder halbjahrlichen Zahlungen
an die Investoren vorbereitet werden.

Der Fokus des CS Euroreal liegt auf gewerblichen Im-
mobilien wie Biro und Handel Derzeit ist
der Fonds in 103 Immobilien in Europa investiert, und
im Anlagefokus stehen junge, moderne und relativ fun-
gible Immobilien. So sind 80% des Immobilienportfolios
junger als zehn Jahre; bei 55% des Portfolios handelt es
sich um Immobilien mit einem Verkehrswert von unter
EUR 100 Mio. Langfristige Mietvertrage mit Unterneh-
men guter Bonitat sind die Grundlage der Ertrége

Die gleichmassige Verteilung der Félligkeiten der
Mietvertrage fihrt dazu, dass sich die Auf- und Ab-
schwungphasen an den Immobilienmarkten in der Wer-
tentwicklung des Fonds geglattet niederschlagen

Aus qualitativer und quantitativer Sicht schatzen wir den
Fonds im Konkurrenzvergleich als Gberdurchschnittlich
ein. Allerdings ist es aus heutiger Sicht fast unmdglich
zu beurteilen, ob der Fonds wieder nachhaltig gedffnet
werden kann. Das Fondsmanagement arbeitet mit
Hochdruck daran, mit gezielten Immobilienverkdufen
die fir die Anteilscheinricknahmen verfigbare Liquidi-
tat zu erhdhen. Zum Schluss sei erwdhnt, dass im
schwierigen Geschaftsjghr 2010/2011 per 30. Sep-
tember 2011 dennoch ein positiver Anlageerfolg in der
Héhe von 1.3% erzielt werden konnte.

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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Valorennummer 10716402
Ticker TREFFO
Woéhrung CHF
Laufzeit Open End

Quelle: Zircher Kantonalbank

Die globalen Auswirkungen des Klimawandels beschaf-
tigen heute Politik, Wirtschaft und Gesellschaft. Die kos-
tenginstigste und direkteste Methode, Treibhausgas-
emissionen zu reduzieren, liegt im Einsparen von Ener-
gie bzw. in der Beseitigung von Energieverlusten. Rund
60% der eingesetzten Primdrenergie gehen iber die
ganze Umwandlungskette bis zur genutzten Endenergie
verloren. Massnahmen im Gebéudesektor erhalten eine
zentrale Bedeutung, weil dort das grosste Potenzial zur
kosteneffektiven Minderung der CO,-Emissionen liegt.
Grosse Effizienzpotenziale bestehen auch bei Industrie-
prozessen, Mobilitat, Beleuchtung und Konsumgitern.
Der Erhdhung der Energieeffizienz kommt daher eine
Schlisselrolle in der Klimapolitik zu; Energieeffizienz ist
wegen der Einsparung von Energiekosten auch dkono-
misch inferessant. Investitionen zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz werden meist in kurzer Zeit amortisiert. Ein
energiebewusstes Kauf- und Betriebsverhalten steht im
Vordergrund. Unternehmen, die Ldsungen zur Steige-
rung der Energieeffizienz anbieten, haben grosse
Wachstumschancen.

Fir den ZKB Meinindex Nachhaltigkeit Energieeffizienz
werden Unternehmen aus dem nachhaltigen Anlageuni-
versum der Zircher Kantonalbank ausgewdahlt. Sie sind
einer der finf folgenden Kategorien zugeordnet, die fir
das Thema Energieeffizienz eine hohe Relevanz haben:

e Industrielle Produkte (z.B. effiziente industrielle Elekt-
romotoren und Elektromotorensysteme)

e Raum- und Prozesswarme (z.B. Dach-/Wandisolati-
onen, Isolierverglasung, Komfortliftung)

o Konsumgiter (z.B. Senkung des Standby-Verbrauchs
von Haushaltgerdten)

e Beleuchtung (z.B. Ersatz ineffizienter Beleuchtung)

o Strom- und Wérmeversorgung (z.B. intelligente Steu-
erung des Strombezugs)

Simone Schérer

Industrielle Produkte

ABB (5.88%) Cisco Systems Inc. (2.94%)
Ericsson (2.94%) IBM (5.88%)
Intel (5.88%) Rockwell Automation (2.94%)
Schindler Holding (2.94%)  Siemens AG (5.88%)
Beleuchtung
Genesis Photonics (2.94%)  |-Chiun Precision (2.94%)
Rubicon Technology ~ (2.94%)  Veeco Instruments (2.94%)
Zumtobel (2.94%)
Konsumgiiter
Asustek Computer (2.94%) Canon (5.88%)
Dell (5.88%)  Xerox (2.94%)
Raum-/Prozesswérme
Belimo (2.94%)  Centrotec Sustainable (2.94%)
Ceramic Fuel Cells (2.94%)  ltron (2.94%)
Nibe Industrier (2.94%)
Strom-/Wérmeversorgung
General Cable (2.94%)  Imtech (2.94%)
Johnson Controls (5.88%)  Red Electr. de Esp. (2.94%)
Quelle: Zircher Kantoanlbank
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Tracker Valoren-Nr. Ticker
MI Nachhaltigkeit Energieeffizienz 10716402 TREFFO
MI Nachhaltigkeit Energieerzeugung 10716403 TRERZO
MI Nachhaltigkeit Mobilitét 10716404  TRMOBO
MI Nachhaltigkeit Ressourcen 10716405 TRRESO
MI Nachhaltigkeit Solar 10716406 TRSOLO
MI Nachhaltigkeit Wasser 10716407  TRWASO
MI Nachhaltigkeit Wind 10716408 TRWINO
MI Nachhaltigkeit Emerging Markets 10716476 TREMMO

Quelle: Zircher Kantonalbank

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-

abhangigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen Bankiervereinigung.



