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Liebe Kundinnen und Kunden

Vier Monate sind vergangen, seit wir [hnen
das Erstlingswerk des «Investment Hori-
zontey Uberreicht haben. Ihre zahlreichen
positiven Riickmeldungen und Verbesse-
rungsvorschldge haben uns sehr gefreut.
Herzlichen Dank dafiir. Viele der Vorher-
sagen, die in der letzten Ausgabe enthal-
ten waren, haben sich in den vergangenen
Monaten bewahrheitet. Dies gilt fir die
beflirchtete Korrektur an den Aktien-
markten, aber auch fiir die nach wie vor
labilen Volkswirtschaften. Neben einem
ausfiihrlichen Riick- und Ausblick auf die
Markte zeigen wir [hnen Maoglichkeiten
fiir Anlagen in Schwellenlandern und in
die norwegische Krone auf, die uns der-
zeit als besonders attraktiv erscheinen.
Unter dem «Standpunkt» greifen wir das
aktuelle Thema der Staatsverschuldung
auf, das uns voraussichtlich fiir ldngere
Zeit beschéaftigen wird.

Wir wiinschen [hnen eine spannende
Lekttre.

Mit freundlichen Griissen

W %»Mfﬂv

Dr. Andreas Homberger
Chief Investment Officer

APRIL 2010

DIE MARKTE AUF EINEN BLICK

Von der Wahrheit eingeholt

Wie schon am Ende des Vorjahres befiirch-
tet, erfuhren die globalen Aktienméarkte zu
Beginn des Jahres eine Korrektur. Nachdem
sie im Januar zwischen 5% und 10 % verloren
hatten, legten sie im Februar und Marz wie-
der etwas zu. Ebenso wurden die Rohstoffe
leicht in Mitleidenschaft gezogen. Der US-
Dollar erholte sich frither als von uns pro-
gnostiziert bzw. profitierte von der Schwéache
des Euros. Die Renditen von Obligationen
stiegen in dieser Zeit moderat an.

Die 6konomische Entwicklung ist weiterhin
positiv und die meisten Analysten haben
ihre Wachstumsprognosen nach oben revi-
diert. Die Dynamik der Entwicklung hat je-
doch nachgelassen und die stabilisierende
Wirkung von staatlichen und geldpolitischen
Massnahmen nimmt trotz Verldngerung der
einzelnen Stiitzungsprogramme deutlich ab.
Wir gehen fiir die Industrieldnder nach wie
vor von einem — im Vergleich zur Erholung
nach friiheren Rezessionen — eher beschei-
denen Wachstum aus. Daher werden die Ar-
beitsmarkte und der Konsum weiterhin unter
Druck bleiben und die Zentralbanken werden
die Zinsen vorerst nicht nachhaltig erhohen.
In den Schwellenldandern sieht die Lage er-
heblich besser aus. So hat in China die Regie-
rung die Kreditvergabe eingeschrankt und in
Indien wurden die kurzfristigen Zinsen auf-
grund von Inflationsgefahren per Ende Mdrz
2010 erhoht.

Die Themen staatliche Defizite und Staats-
verschuldung haben derweil stark an Be-
deutung gewonnen. In Europa haben die
grossen Schwierigkeiten mit Griechenland
zu Zweifeln an der Wahrungsunion und zu
einer Schwichung des Euros gefiihrt.

Innerhalbder Wahrungsunion gibtesnureine
Geldpolitik und der fiskalische Spielraum ist
durch die Maastricht-Kriterien eingeschrankt.
Damit kann ein einzelnes Land in der Krise
nur sparen oder externe Hilfe in Anspruch
nehmen. Trotz der bisweilen anderen Rheto-
rik hat die EU Griechenland nicht fallen las-
sen. Doch nicht nur in Griechenland, sondern
auch in Portugal, Spanien und Irland zeigen
sich grosse Probleme. Abgesehen von den
Schuldenproblemen lasten die wenig durch-
dachten Vorstosse zur Regulierung von Ban-
ken sowie das kritische Hinterfragen der
Unabhéngigkeit der Zentralbanken auf den
Finanzmarkten.

Unser Borsenausblick ist nach wie vor vor-
sichtig. Viele der Probleme aus der Finanz-
krise sind aufgeschoben, aber nicht aufge-
hoben. Daher rechnen wir kurzfristig kaum
mit markanten Kursanstiegen an den Aktien-
und Rohstoffméarkten. Bei den Obligationen
diirfte der langsame Zinsanstieg weiterge-
hen und Zentralbanken in Schwellenldndern
konnten die Zinsziigel bald anziehen. Die
Starke des US-Dollars diirfte dabei weiter
anhalten.
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Marktruckblick 1. Quartal 2010

Aktienmarkte

Nach den starken Borsentagen zu Beginn des neuen Jahres ist die
Anfangseuphorie stark gewichen. Die Nervositdt der Marktteilnehmer
hat markant zugenommen. Dies ldsst sich unter anderem am Anstieg
der Schwankungsbreite der Kurse, d. h. an der Volatilitat, beobach-
ten. Die Berichtssaison ist hingegen tiberwiegend positiv verlaufen.
In den USA konnten tber 70% der Unternehmen die Gewinn- wie
auch die Umsatzerwartungen erfiillen. An den globalen Aktienmérk-
ten hat nach anfdnglich kleineren Gewinnen eine volatilere Abwarts-
bewegung eingesetzt. Jedoch kam es in den letzten Wochen wieder zu
leicht festeren Notierungen, sodass der MSCI World Index rund 2.8 %
im positiven Bereich liegt.
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Beziiglich Landern und Regionen haben gegenldufige Bewegungen
eingesetzt. Dabei haben sich die letztjahrigen Gewinner zu Verlie-
rern entwickelt. Waren im letzten Jahr die Schwellenldnder die Bor-
sengewinner, so haben sie in diesem Jahr die Entwicklung nicht
beibehalten konnen. Gewisse periphere Linder, die im Zuge der
Finanz- und Wirtschaftskrise stark abgestraft wurden, so z. B. die
baltischen Staaten, Rumdnien oder Nigeria, konnten hingegen
zu einer Erholung ansetzen. Die Performance-Unterschiede innerhalb
der entwickelten Markte blieben jedoch relativ gering. Die Schweiz
konnte ihre Qualitit als defensiver Markt wieder einmal unter Beweis
stellen, wohingegen Europa — gemessen am STOXX 50 Index - zu den
Verlierern zéhlt. Japan befindet sich seit Jahresbeginn leicht im posi-
tiven Bereich. Unter den Schwellenldndern verzeichneten vor allem
China und Indien starkere Abgaben. In beiden Volkswirtschaften deu-
ten sich derzeit gewisse Uberhitzungstendenzen in der Realwirtschaft
an. Auf Sektorebene waren auf globaler Basis die eher defensiven
Sektoren wie Pharma, Telekom und stabile Konsumwerte gesucht. Die
iberwiegend zyklischen Sektoren wurden gemieden. Das Schlusslicht
bilden der Energie- und der Versorgungssektor.

Obligationen

An den Obligationenmarkten haben sich die im letzten Jahr begon-
nenen Trends fortgesetzt. Grundsitzlich haben erstklassige Staats-
anleihen weiter von der Flucht in Qualitat profitieren konnen. In
Europa hat sich gezeigt, dass vermeintlich unsichere Lander mit ho-
her Verschuldung durch hohere Risikozuschldge bestraft wurden.
Dabei fiel als Stichwort haufig das Akronym PIIGS, worunter die Lan-
der Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien zusammen-
gefasst werden.
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Interessanterweise wurden gewisse Marktsegmente von den generell
ansteigenden Risikoprdmien verschont. Hierzu zdhlen zum Beispiel
der Bereich hochverzinsliche Anleihen und lokale Schuldner in den
Schwellenldndern. Entsprechend kam es hier zu keiner Korrektur.

Wiahrungen

Bereits im Dezember 2009 fand ein «Revivaly des fast schon totge-
sagten US-Dollars statt. Dieser Trend hat sich auch im neuen Jahr
fortgesetzt. Zurtickzufihren ist diese Entwicklung auf den wieder
leicht abnehmenden Risikoappetit. Dies dussert sich darin, dass risi-
koreichere Anlagen - beispielsweise in Wahrungen der Rohstoffldn-
der - verkauft und oftmals gegen US-Dollar und Schweizer Franken
getauscht wurden. Ausloser hierflir waren die Diskussionen um die
Verschuldung einzelner Staaten innerhalb des Euroraums, was zu
einer deutlichen Abschwichung des Euros gegeniiber etlichen Wah-
rungen wie dem Schweizer Franken und dem US-Dollar gefiihrt hat.

Vor allem Griechenland hat diesbeziiglich grosse Angste ausgeldst

und den Euro gegentiber dem Schweizer Franken und dem US-Dollar
unter Druck gebracht. Ein zur Stiarke neigender Schweizer Franken
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hat negative Auswirkungen auf den Export der Schweiz. Die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) hat vor diesem Hintergrund die offene
Intervention am Devisenmarkt ausgesetzt.

Mit Ausnahme des japanischen Yen neigten die asiatischen Wah-
rungen zur Starke gegentiber den westlichen Wahrungen wie dem US-
Dollar, dem britischen Pfund, dem Euro und dem Schweizer Franken.
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Rohstoffe

Abermals verlief die Entwicklung an den Rohstoffmérkten unein-
heitlich. Der breite CRB Index (Commodity Research Bureau) ver-
lor rund 4 %. Nachdem zu Jahresbeginn noch mit einem Anstieg zu
rechnen war, korrigierten die Rohstoffpreise im Zuge des wieder ab-
nehmenden Risikoappetits im Gleichschritt mit den Aktienmérkten
zum Teil deutlich. So gab der Zinkpreis — als einer der vorlaufenden
Konjunkturindikatoren — um 13 % nach.

Bei den Edelmetallen erfolgte beim Silber um Mitte Januar eine kurze
Korrekturphase mit heftigen Ausschldgen um bis zu 20 %; insgesamt
verdnderte sich der Silberpreis seit Anfang Januar kaum. Das Gold
konnte tber dieselbe Zeitspanne um rund 1% zulegen.

Der Agrarbereich entwickelte sich dagegen uneinheitlich. Positiv
zeigten sich Schweinebduche (+3%) und Mastrinder (+11%). Eine
Negativentwicklung fand bei Weizen (-11%), Soja (-14%) und Mais
(-13%) statt.

Als wichtiger Friihindikator zur Messung der wirtschaftlichen
Aktivitat gilt der Baltic Dry Index, der die Preisentwicklung ver-
schiedener Transportkosten im Trockenschiittgutverkehr misst.
Dieser konnte in den ersten Monaten des neuen Jahres rund 9%
zulegen, was darauf schliessen ldsst, dass sich der Welthandel nun
langsam wieder stabilisiert.

Quelle: Bloomberg; Zeitraum vom 1.1. bis 23.3.2010

Alternative Anlagen

Die globalen Immobilienanlagen profitierten vom aktuellen Tiefzins-
umfeld und verbesserten sich um rund 4 %. Seit Jahresbeginn no-
tieren Hedge Funds auf praktisch unverdndertem Niveau. Bei den
Einzelstrategien fallt einzig die Arbitrage mit Wandelanleihen aus
dem gewohnten Rahmen, konnte diese doch schon um 16 % zulegen.
Die im letzten Jahr sehr erfolgreiche Strategie der Makromanager
erzielte in diesem Jahr bisher nur ein Plus von rund 2 %.
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Ausblick 2. Quartal 2010

Wirtschaft

Seit der letzten Ausgabe des «Investment Horizonte» hat sich die
Weltwirtschaft besser entwickelt als von uns erwartet. Dynamik er-
hielt sie inshesondere durch das Wachstum in den Schwellenlédndern.
Allerdings lasst der Schwung derzeit schon wieder etwas nach, weil
speziell China und Indien das Wachstum durch Zinsanhebung und
Kreditverknappung zu bremsen gedenken und in den Industrieldn-
dern die fiskalischen Massnahmen an Einfluss verloren haben. In
Letzteren ist ein selbsttragender Aufschwung nach wie vor nicht ab-
sehbar.

Der Internationale Wahrungsfonds (IMF) hat im Januar seine Wachs-
tumsprognose flir 2010 um 0.8 Prozentpunkte auf 3.9 % und fiir 2011
um 0.1 Prozentpunkte auf 4.3 % nach oben angepasst. Fiir die Indus-
trieldnder wurde der erwartete Wert ebenfalls um 0.8 Prozentpunkte
auf neu 2.1 % angehoben, wahrend das Wachstum fiir die Schwellen-
lander auf neu 6 % (+0.9 Prozentpunkte) geschatzt wird. Als wesent-
liche Griinde fir die besser als urspriinglich erwartete Entwicklung
sind die enorme Starke des Konsums in den USA sowie die Umkeh-
rung des Lagerhaltungszyklus zu nennen.

Erwartetes Wirtschaftswachstum 2010 (in %) im Okt. 2009 bzw. im Jan. 2010
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Differenz zwischen Erwartungen

im Okt. 2009 und im Jan. 2010 Quelle: IMF World Economic Outlook Januar 2010

Auf Landerstufe haben die USA und Deutschland mit jeweils +1.2 Pro-
zentpunkten die starksten Anpassungen erfahren. Die aktuellen Wachs-
tumsprognosen liegen bei 3.9 % bzw. 1.5%. Bei den Schwellenldndern
wurden die Erwartungen fiir Russland und Indien mit Anhebungen
um 2.1 Prozentpunkte bzw. 1.3 Prozentpunkte am stdrksten nach
oben korrigiert. Die Wachstumsprognose fiir Japan wurde nicht an-
gepasst; sie verharrt trotz eines kiirzlich lancierten grossen Stimu-
lierungspakets bei 1.3%. Fiir England wurde die Prognose um 0.4

Prozentpunkte auf neu 1.3 % angehoben, wihrend sie fiir die Schweiz
unverdandert bei 0.5 % belassen wurde.

Auch wenn die Wachstumszahlen besser als am Jahresende ausseh-
en, sind die zentralen Probleme kaum angegangen worden und noch
keineswegs gelost. Die Arbeitsmarkte haben sich nicht erholt und
trotz der hoheren Wachstumsraten wird die Senkung der Arbeitslo-
senzahlen wohl noch viel Zeit in Anspruch nehmen. Ausserhalb der
USA bleiben Konsum und Investitionen auf sehr tiefem Niveau.

Das Thema Staatsverschuldung gewinnt mehr und mehr an Bedeu-
tung. Besonders Europa wird in diesem Zusammenhang im Moment
hin- und hergerissen. Die PIIGS-Lander weisen alle enorme Staats-
defizite von zwischen 6% und 10% des Sozialprodukts auf und die
Staatsverschuldung bewegt sich im Bereich von 66 % (Spanien) und
125% (Griechenland). Die Arbeitslosenquoten schwanken zwischen
10% und 20%. Aufgrund der einheitlichen Geldpolitik konnen die-
se Lander ihre Volkswirtschaften nicht mit billigem Geld wieder in
Schwung bringen. Ebenso ist der fiskalische Spielraum sehr gering
- einerseits wegen der jetzt schon zu hohen Staatsdefizite und Ver-
schuldung und andererseits wegen der EU-Schuldenkriterien. Das
Problem der Geldpolitik wird verstiarkt durch das solide Wachstum
in den Kernldndern Deutschland und Frankreich. Die Europdische
Zentralbank wird ihre Geldpolitik eher auf die Kernldnder ausrichten
und diirfte somit die Zinsen gegen Ende des Jahres erhohen.

Am akutesten ist das Problem in Griechenland, das den EU-Beitritt
nur dank geschonten Zahlen erlangt hatte und zudem eine nicht
nachhaltige Fiskalpolitik verfolgte. Griechenland ist tiberschuldet
und der Insolvenz derzeit gefahrlich nahe. Allein im 2. Quartal 2010
muss Griechenland mehr als EUR 50 Mrd. refinanzieren. Das wird,
wenn iiberhaupt, nur zu sehr ungilinstigen Konditionen moglich sein.
Derzeit rentieren griechische Staatsanleihen etwa 6 % und damit dop-
pelt so stark wie deutsche. Das beschlossene Sparpaket ist akzepta-
bel, wird aber von der Bevolkerung nicht hingenommen, was Gene-
ralstreiks zur Folge hat. Dennoch werden sowohl Griechenland als
auch die anderen Lander in der EU bleiben. Die zunehmende Staats-
verschuldung, steigende Arbeitslosigkeit sowie ein zu friiher Abbau
der Stimuli sind die grossten Risikofaktoren fiir die Weltwirtschaft.
Unter dem Titel «Standpunkt» behandeln wir das Thema Staatsver-
schuldung im Detail (vgl. Seite 11).
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Okonomische Daten PIIGS-Linder

Staatsdefizit* Staatsverschuldung*  Arbeitslosenquote

2009 2010 2009 2010 Januar 2010
Portugal 8.0 8.0 774 84.6 10.5%
Irland 125 147 65.8 82.9 13.8%
Italien 53 53 114.6 116.7 8.3%
Griechenland 12.7 122 112.6 124.9 10.6%
Spanien 1.2 10.1 543 66.3 18.8%

*in % des Sozialprodukts Quelle: EU-Kommission, diverse Statistiken
Inflation ist nach wie vor kein zentrales Thema in den Industrieldan-
dern. Anders sieht es jedoch flir die Schwellenldnder aus, vor allem
fir Indien, Russland und China, wo sich eine deutlich ansteigende
Inflation abzeichnet. Sollten diese Lander in der Folge allzu ein-
schneidende Massnahmen ergreifen, konnte dies die Dynamik der
Weltwirtschaft erheblich bremsen.

Geopolitische Lage

Die aktuelle geopolitische Grosswetterlage schitzen wir insgesamt
immer noch als relativ ruhig ein. Einige Krisengebiete, darunter na-
mentlich Afghanistan, Iran, Israel, Nordkorea und Pakistan, sollten
jedoch aufmerksam beobachtet werden.

Aber auch innerhalb des Euroraumes konnte es vermehrt zu poli-
tischen Zerreissproben kommen. So stellt das Defizitproblem um
die PIIGS-Lander hohe Herausforderungen an den gesamten euro-
paischen Wirtschaftsraum. Eher unwahrscheinlich sind derzeit je-
doch negative Effekte durch eine bevorstehende Agrar- oder Ener-
gieknappheit.

Fir eine Entwarnung in Bezug auf die Schweinegrippe (H1N1-Virus)
ist es noch zu friih. Zu diesem Schluss ist die Weltgesundheitsorga-
nisation (WHO) nach Konsultation verschiedener Experten gelangt.
Die WHO halt denn auch an der hochsten Alarmstufe fest, zumal in
Westafrika neue Félle der Schweinegrippe aufgetreten sind. Zudem
steht der Winter in der stidlichen Hemisphare erst bevor.

Aktien

Auch wenn wir von einem insgesamt mittelmassigen Wirtschafts-
wachstum ausgehen, rechnen wir mit einem ziemlich dynamischen
Anstieg der Unternehmensgewinne in diesem Jahr. Die drastischen
Rationalisierungsmassnahmen der Unternehmen (Optimierung der
Lagerhaltung, Entlassungen, Lancierung von Kostensenkungspro-
grammen etc.) verfehlten ihre Wirkung nicht, was einen langsamen

Anstieg der Gewinnmargen mit sich bringt. Wir betrachten Aktien
auf globaler Basis aber nach wie vor nicht als giinstig. So betragt ein
wichtiger Bewertungsindikator, das Shiller-Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(Shiller-KGV), im Jahr 2010 fiir den S&P 500 Index aktuell deutlich
iiber 20. Der langfristige Durchschnitt seit 1881 liegt bei 16.4. Das
Shiller-KGV betrachtet den inflationsbereinigten durchschnittlichen
Gewinn der vergangenen 10 Jahre im Verhdltnis zum Borsenkurs.
Dadurch werden konjunkturzyklische Schwankungen in der Ge-
winnentwicklung geglittet. Historisch stellen Shiller-KGV unter 10
gute Einstiegsmoglichkeiten dar, wihrend diejenigen tiber 20 auf
Verkaufsniveau sind. Die Aktienmérkte in den USA gehen von Ge-
winnerwartungen aus, welche die Prognosen von Analysten tbertref-
fen und ein wirtschaftliches Wachstum von 4-5% implizieren. Aus
dieser Optik ist der US-Aktienmarkt nicht mehr glinstig bewertet,
was langfristig eine Bewertungskorrektur erwarten lasst. Die Situa-
tion flir den Schweizer Markt stellt sich dhnlich dar.

Bewertung Aktienmarkt (KGV-Verlauf)
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Quelle: Robert Shiller, Daten fiir US-Aktienmarkt per 23.3.2010

Bei den Aktien aus den aufstrebenden Lindern sieht die Bewertung
ebenfalls nicht mehr so attraktiv aus. Die Preise zu Buchwert im Ver-
gleich zu den industrialisierten Lindern sind auf das 1.2-Fache an-
gestiegen. Einzig 1995 war dieses Verhdltnis mit 1.35x noch hoher.
Zieht man das Preis-Umsatz-Verhiltnis heran, stehen wir aktuell bei
1.7 x, verglichen mit einer hoheren Bewertung Mitte 2008 (2 x) und
Ende 2000 (liber 2x). Je hoher das Preis-Umsatz-Verhéltnis ist, desto
weniger attraktiv ist ein Aktienmarkt bewertet.

Immer mehr Investoren haben ihre Portfolios zugunsten dieser
Markte umgeschichtet, nicht zuletzt in der Hoffnung auf hoheres
Wachstum. Wir erwarten zwar auch, dass die BIP-Wachstumsraten in
den aufstrebenden Landern héher liegen werden, doch bedeutet dies
nicht notwendigerweise eine Uberperformance dieser Markte im Ver-
gleich zu den etablierten Aktienmarkten.
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Ausblick 2. Quartal 2010

Aus diesen Griinden sind wir gegeniiber den Aktien aus Schwellen-
landern im Moment vorsichtig eingestellt. Eine Korrektur um gut 10 %
wirden wir jedoch fiir einen Einstieg nutzen. Ansteigende Nervosi-
tdt kann sich in einer plotzlichen Korrektur an den Aktienméarkten
niederschlagen. Dieses Risiko haben wir schon seit geraumer Zeit
mittels unserer Untergewichtung in Aktien begrenzt.

Die Attraktivitdt von Aktien relativ zu Obligationen ist immer noch
intakt. Mittelfristig erachten wir die Aktienmirkte als interessant.
Fir einen nachhaltigen Anstieg der Kurse miissten allerdings die
Umsatze der Unternehmen weiter wachsen.

Vor diesem Hintergrund bevorzugen wir vor allem Investitionen, die
eine thematische Ausrichtung haben. Dazu zdhlen wir zum Beispiel
Anlagen im Agrar- oder Energiebereich. Daneben favorisieren wir
Werte, die eine hohe, nachhaltige Dividende erwirtschaften.

Obligationen

Wir werten es als richtig, dass die Verschuldungsproblematik ge-
wisser Staaten ins Zentrum der wirtschaftlichen Diskussionen ge-
riickt ist. Im Fall von Griechenland etwa, das seine Schulden neu
strukturieren muss, betragt der Refinanzierungsbedarf in diesem
Jahr tiber EUR 50 Mrd. Die Kapitalaufnahme tber den Markt wird
dabei zusehends teurer, da die Marktteilnehmer immer hohere Ri-
sikoprdmien verlangen. Aber nicht nur Griechenland oder andere
PIIGS-Lander haben Probleme. Selbst flir Deutschland ist eine ge-
wisse Ausweitung der Risikozuschldge auszumachen. Problematisch
ist ebenfalls, dass die zuletzt publizierten BIP-Zahlen zwar ein ganz
kleines Wachstum fiir die Eurozone aufzeigen (BIP-Wachstum im
4. Quartal 2009: +0.1% im Quartalsvergleich), diverse Lander aber
ein negatives Wachstum fiir das 4. Quartal 2009 erzielt haben.

Aus diesen Griinden sind Zinserhohungen zum aktuellen Zeitpunkt
unerwiinscht. Wir erwarten, dass die Europdische Zentralbank (EZB)
den Leitzins bis ins 4. Quartal 2010 unverdndert bei 1% lasst. Fiir
den US-Leitzins gehen wir von einer Erhohung frithestens Mitte des
Jahres aus, nachdem im 1. Quartal 2010 bereits der Diskontsatz fiir
Bankenkredite um 0.25 Prozentpunkte auf 0.75% angehoben wur-
de. Im Schweizer Markt rechnen wir mit einer Erhohung zu einem
Zeitpunkt zwischen den Erhéhungen des US- und des europdischen
Leitzinses. Ein solcher Entscheid ist auch abhdngig von der weiteren
Entwicklung des Wechselkurses EUR /CHF. Damit die Auswirkungen
einer Aufwertung des Schweizer Frankens durch steigende Schwei-
zer Zinsen nicht weiter verschirft werden, muss die Schweizerische
Nationalbank behutsam vorgehen.

Auf der anderen Seite kdmpft China mit dem immer offenkundigeren
Problem einer Blase im Immobilienbereich. Geméss Aussagen von
Beobachtern stehen die Halfte der gewerblichen Neubauten - bei-
spielsweise in der Region um Peking - leer. In Hongkong haben
die Preise fiir Appartements den hochsten Stand von allen aktiven
Immobilienmdarkten der Welt erreicht. Die offizielle Wachstumsrate
aus China liegt nun im Bereich von 11%, d. h. weit {iber den 8 %, die
der Staat anstrebt. Aus diesen Griinden ist China zu einer restrikti-
ven Kreditpolitik ibergegangen, was sich in der mittleren Frist auch
nicht dndern dirfte. Trotz diesen adversen Faktoren sehen wir auf
mittlere Frist Einstiegschancen in China.

Vor dem Hintergrund eines wieder etwas besseren Wirtschaftsver-
laufs ist mit leicht anziehenden langfristigen Zinsen zu rechnen.
Kurzfristig, d. h. iiber die kommenden drei Monate, sehen wir jedoch
kaum Verdanderungen auf der Zinsseite.

Die Aufschldge, die bei Unternehmensanleihen und Anleihen aus
den aufstrebenden Landern zu verzeichnen sind, halten wir immer
noch fiir attraktiv. Auf der anderen Seite sind die Staatsanleihen
grundsatzlich teuer bewertet. Deshalb ist die Performance, die wir
noch letztes Jahr an den globalen Anleihenmérkten gesehen haben,
dieses Jahr kaum mehr zu erreichen.

Die Investitionsthemen norwegische Anleihen und Schwellenlander
erachten wir nicht zuletzt aus Wahrungsiiberlegungen und aufgrund
des Renditevorteils, gemessen sowohl in Schweizer Franken als auch
in Euro, als vielversprechend (vgl. dazu die aktuellen Anlageempfeh-
lungen auf Seite 10).

Zinsausblick 10-jihrige Obligationen (in %)
7

6

3.81 4.27

3.21 3.60 3.50 3.96

1.89 2.08

CHF EUR USD GBP

B Aktuell B Termin

Quelle: Bloomberg per 23.3.2010 und eigene Berechnungen
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Wihrungen

Vor dem Hintergrund der relativ grossen Probleme in Euroland mit
der Verschuldung und den klaren Uberhitzungstendenzen in China
erstaunt es nicht, dass der US-Dollar als Reservewdhrung wieder
starker gesucht wird. Zudem werden einige risikoreichere Positionen
nicht zuletzt in den aufstrebenden Markten verkauft und in den US-
Dollar zuriickgefiihrt. Forderungen nach einem Abwertungsbedarf
des US-Dollars sind in den letzten Wochen wieder in den Hinter-
grund getreten.

Wir interpretieren die Bewegung des US-Dollars weniger als Starke
des Greenbacks denn als Konsequenz der Schwéche des Euros. Die
fundamentale Bewertung, gemessen an der Kaufkraftparitdt, zeigt
weiterhin Potenzial fiir den US-Dollar an. Besonders sollte die USA
im Zinserhohungszyklus eine Vorreiterrolle spielen.

Die Aufwertung des Schweizer Frankens wird immer mehr zur Be-
lastung fiir die Exportwirtschaft. Die Schweizerische Nationalbank
hat mehrmals betont, dass sie eine allzu starke Aufwertung nicht
zulassen werde. Aus diesem Grund rechnen wir mit weiteren Inter-
ventionen seitens der SNB. Wir erwarten ausserdem eine zusatzliche
Aufwertung von «periphereny Wahrungen, wie zum Beispiel der nor-
wegischen Krone. Des Weiteren halten wir ausgewéhlte Wahrungen
aus den aufstrebenden Landern fiir unterbewertet. Dazu zahlen wir
unter anderem die chinesische und die indische Wahrung.

Gegeniiber dem britischen Pfund sind wir vorsichtig eingestellt. Die
Wirtschaft Grossbritanniens wurde im letzten Jahr von der Finanz-
krise besonders hart getroffen. Dabei nahm die Wirtschaftsleistung
um 5% ab. Der Konsum neigt nach wie vor zur Schwache, was auch
fir die Preisentwicklung am Immobilienmarkt gilt. Geméss Bewer-
tung nach Kaufkraft ergibt sich jedoch eine Unterbewertung gegen-
iiber dem Schweizer Franken von rund 18 %. Leichte Anzeichen einer
wirtschaftlichen Erholung konnten eine Gegenbewegung auslosen.

Die Schwiche des Euros wird immer mehr zur Belastung fiir den
Schweizer Franken. So wertete sich der Euro gegen den Schweizer
Franken seit Jahresbeginn um 3.80% (seit Dezember 2009 jedoch
um 5.60%) und gegen den US-Dollar um 10.90% ab. Die SNB will die
eigene Wahrung nicht zu stark werden lassen und hat deshalb das
letzte Mal bei einem Stand um EUR/CHF 1.48 interveniert. Dies war
allerdings nur kurzzeitig von Erfolg gekront. Ab Mitte Dezember letz-
ten Jahres wurde der Euro wieder schwacher und rutschte bis unter
EUR/CHF 1.43 ab. Gemdss Marktstimmen soll die SNB in diesem
Jahr bereits viermal in den Markt eingegriffen haben.

Die norwegische Krone ist attraktiv, weil Norwegen die Wirtschafts-
krise der letzten Monate aus fundamentaler Sicht sehr gut gemeistert
hat. Die Staatsverschuldung ist eine der niedrigsten weltweit. Die Ar-
beitslosigkeit liegt unter 3 %. Das Land weist als eines der wenigen in
Europa noch ein Bevolkerungswachstum auf. Mit seinem Olreichtum
hat Norwegen einen USD 380 Mrd. schweren Staatsfonds aufgebaut,
der zu einem der grossten weltweit zahlt. Auf der Risikoseite wére
ein moglicher starker Zerfall des Roholpreises zu erwdhnen, der dann
negative Auswirkungen auf die Volkswirtschaft hitte.

Dariiber hinaus sprechen wirtschaftliche Griinde, wie tiefe Verschul-
dung gepaart mit hohem Wirtschaftswachstum und hoher Produk-
tivitat, fir eine Investition in diverse Wahrungen in aufstrebenden
Landern, wie zum Beispiel den brasilianischen Real, die tlirkische
Lira oder den mexikanischen Peso. Zudem weisen solche Wahrungen
eine positive Zinsdifferenz, einen so genannten Carry, auf. Dies be-
deutet, dass eine Investition in eine Wahrung erfolgt, die einen re-
lativ hoheren Zins mit sich bringt. Da wir damit rechnen, dass diese
Trends mittelfristig anhalten, bleiben wir fiir die kommenden 2-3
Jahre positiv eingestellt.

Rohstoffe

Auf dem Markt wird gegenwirtig davon ausgegangen, dass der
Internationale Wahrungsfonds (IMF) nun die zweite Tranche Gold
iiber den Markt verkaufen will. Vorrang haben abermals kaufwillige
Notenbanken, da man starke Bewegungen im Markt vermeiden will.
Insgesamt sollen 191 Tonnen verkauft werden. Dies entspricht USD
7.2 Mrd. zu aktuellen Marktpreisen. Sollten die Notenbanken dieses
Gold direkt vom IMF akkumulieren, so wére dies ein sehr positives
Zeichen fiir die weitere Entwicklung des Goldpreises.

Zur Beurteilung der relativen Attraktivitat von Rohstoffen kann bei-
spielsweise das wichtige Gold-Silber-Verhdltnis herangezogen wer-
den. Dieses spricht fiir eine relative Attraktivitat von Silber.

Auch Gold besitzt interessante Eigenschaften. So wird das Edelme-
tall weithin als Wahrung und als Anlage, die vor Inflation schiitzt,
angesehen. Zudem profitiert Gold von einer Mentalitit der «Flucht in
die Qualitéty. Einige dieser Punkte gelten auch fiir Silber, wobei hier
zusatzlich die industrielle Nachfrage zu erwdhnen ist.

Bei Silber fallen rund 50% der Nachfrage auf industrielle Anwen-
dungen, wahrend es bei Gold nur rund 11 % sind. Wir erwarten bei
einem nur gering ansteigenden industriellen Wachstum einen Anstieg
des Silberpreises im Vergleich zum Goldpreis. Als Beimischung in ein
Portfolio eignen sich aus unserer Sicht sowohl Silber als auch Gold.
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Ausblick 2. Quartal 2010

Beim Olpreis scheinen die Marktteilnehmer mit einem Preisband
von USD 75-85 pro Fass gut leben zu konnen. Nach wie vor sehen
wir keine unmittelbaren Treiber, die fiir einen Ausbruch nach oben
sorgen wiirden. Wir rechnen in den kommenden sechs Monaten mit
einem weiteren Lagerabbau.

Vor Kurzem wurden die jahrlichen Preisverhandlungen fiir Eisenerz-
lieferungen zwischen den grossen Forderern wie BHP Billiton, Rio
Tinto und Vale und den Eisenerzproduzenten abgeschlossen. Dabei
kam es zu einer einschneidenden Veranderung in der Preisfestset-
zungspraxis: Wahrend die Preise in den letzten 40 Jahren jeweils
fiir die ndchsten 12 Monate bestimmt wurden, werden sie kiinftig
alle drei Monate ausgehandelt und stiitzen sich auf die Preise am
Spotmarkt. Zurzeit werden Preiserhohungen fiir Eisenerz von bis zu
90 % durchgesetzt.

In Bezug auf unsere Aussichten fiir Agrarrohstoffe hat sich nichts
gedndert. Wir erwarten im 2010/2011 bei Mais, Soja und Weizen ho-
here Preise. Die globalen Ungleichgewichte in Bezug auf Angebot und
Nachfrage werden sich signifikant verdndern, falls die Agrarflichen
nicht ausgeweitet werden kénnen. Fiir China wird es immer schwie-
riger, Selbstversorger zu sein. Aus diesem Grunde werden die Lager
wieder aufgestockt. Auf der Angebotsseite sehen wir denn auch den
Engpass begriindet. Die Ernten fiir dieses Jahr sind sehr schwer ab-
schétzbar, da sie stark von den Wettereinfliissen abhdngen.

Die meisten Rohstoffe befinden sich immer noch im so genannten
Contango, was heisst, dass die Preise in der Zukunft héher sind
als flir eine Lieferung heute. Die wenigsten Rohstoffe sind physisch
verflighar, sodass in der Regel in Rohstoff-Futures investiert wird.
Diese missten vor Verfall erneuert bzw. «gerollty werden. Bei die-
sem Prozess werden neue, relativ gesehen teurere Futures erwor-
ben. Daraus resultieren wiederum so genannte Rollverluste, die den
Gesamtertrag erheblich schmélern kdnnen.

Gewichtung der Anlageklassen
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: Neutral Quelle: Maerki Baumann per 25.3.2010
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Anlagestrategie von Maerki Baumann

Zurzeit sind wir in den Aktien untergewichtet. Nach dem Anstieg
der Aktienmirkte um ca. 60 % innerhalb eines Jahres haben sich die
Bewertungen ebenfalls dementsprechend erhoht. Wir schitzen die
Aktienmérkte aus fundamentalen Griinden nicht mehr als gilinstig
ein. Die laufende Berichtssaison zeigt tiberwiegend gute Zahlen, was
den operativen Gewinn und die Umsatzentwicklung betrifft und da-
mit den aktuellen Aktienpreisen entspricht.

In Europa werden auf Sektorebene derzeit Technologie, Energie und
Pharma Ubergewichtet, wahrend zyklischer Konsum und Industrie
untergewichtet werden.

In den USA ist die Sektorstrategie sehr dhnlich. Aufgrund strukturel-
ler Unterschiede zwischen dem US-amerikanischen und dem euro-

paischen Telekomsektor haben wir die USA untergewichtet. Bei den
Spezialthemen setzen wir derzeit auf Energie, Agrarrohstoffe, Gold
und Silber sowie globale Infrastruktur und inflationsgeschiitzte Ob-
ligationen.

Bei den Wiahrungen haben wir eine Ubergewichtung im jeweiligen
Heimmarkt sowie generell bei den Schwellenldndern aufgebaut. Dies
bedeutet fiir CHF-Anleger ein Ubergewicht im Schweizer Franken,
fiir EUR-Anleger im Euro und fiir USD-Anleger im US-Dollar. Unter-
gewichtet sind wir im Euro und im britischen Pfund.

Aktualisierte Wirtschafts- und Finanzmarktszenarien 2010

Bull-Szenario

Weltwirtschaft wachst ca. 4-5%
Wirtschaft USA

wachst ca. 3-4%,

Europa ca. 2.5%,

China >10%

Zentralbanken bleiben expansiv
und Zinsen steigen

Arbeitsmarkt dreht und neue
Stellen werden geschaffen

Konsumentenvertrauen kehrt
zurlick

Aktienmarkte erholen sich um
ca. 20 % und erreichen alte
Hochststdnde

Rohstoffe verzeichnen deutlichen
Preisanstieg und Gold fallt

Zinskurven bleiben steil oder
werden noch steiler
US-Dollar wird starker

Wahrscheinlichkeit: 15 %

Szenario Maerki Baumann

Weltwirtschaft wichst ca. 3-4 %
Wirtschaft USA

wachst ca. 1.5-2.5%,

Europa ca. 0.5-1.5%,

China ca. 9%

Zentralbanken bleiben expansiv
und Zinsen bleiben konstant
oder steigen leicht

Arbeitsmarkt dreht noch nicht
und wenige neue Stellen werden
geschaffen
Konsumentenvertrauen kehrt
nicht vollstandig zurtick
Aktienmarkte verzeichnen Per-
formance zwischen 0% und 10 %,
viel Volatilitat

Rohstoffpreise steigen leicht und
Goldpreis steigt eventuell

Zinskurven bleiben dhnlich steil
wie heute

US-Dollar bleibt stabil oder wird
etwas stiarker

Wahrscheinlichkeit: 70 %

Bear-Szenario

>

Weltwirtschaft wichst ca. 1.5-2%
Wirtschaft USA

wachst ca. 0.5-1.5%,

Europa ca. 0-1%,

China>7-8%

N Zentralbanken bleiben expansiv
und Zinsen fallen

N Weitere Arbeitsplédtze werden
abgebaut

N  Konsumentenvertrauen sinkt
weiter

N Aktienmérkte bewegen sich seit-
warts oder nach unten zwischen
-10% und 0%, viel Volatilitat

N Rohstoffpreise entwickeln sich
negativ und Goldpreis steigt
eventuell

N Zinskurven werden flacher

N US-Dollar wird schwécher

Wahrscheinlichkeit: 15 %
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Anlageempfehlungen

Obligationen Schwellenlédnder in Lokalwédhrungen

Fur die Schwellenldnder, die schon in der Vergangenheit wesentlich
schneller gewachsen sind als die entwickelten Lander und zudem die
Finanzkrise besser tiberstanden haben, liegen die Wachstumsprogno-
sen fiir 2010 weit iiber den vergleichbaren Zahlen fiir die Industrie-
nationen. So rechnet der IMF mit einem Wachstum von 6.0% fiir die
Schwellenldnder im Gegensatz zu 2.1 % fir die entwickelten Lander.
Damit werden die Schwellenldnder 2010 etwa zwei Drittel des glo-
balen Wirtschaftswachstums ausmachen. Dieses Wachstum resultiert
aus den Exporten, dem inldndischen Konsum und Investitionen.

Die positive Entwicklung der Schwellenldnder ist auch bei den Obli-
gationen zu erkennen. Waren frither Obligationen aus Schwellenlan-
dern noch hochverzinsliche Anleihen mit einem durchschnittlichen
Rating von BB oder B, so sind sie heute oftmals BBB oder besser
(so genannter Investment Grade). Dies bedeutet, dass Rating-Agen-
turen diese Anleihen mit einer geringen Ausfallwahrscheinlichkeit
beurteilen, was dem Niveau von klassischen Unternehmensanleihen
entspricht.

Aufgrund der zu erwartenden weiteren Verbesserung der Ratings
ist fortan ein geringerer Risikoaufschlag als 2009 mdoglich und die
Chance auf eine damit verbundene positive Rendite ist intakt. Des
Weiteren rechnen wir damit, dass gewisse Zentralbanken 2010 die
Zinsen anheben, was zwar einen negativen Effekt auf die Obligati-
onen in Lokalwdhrung haben wird. Zinsanstiege werden aber auch
die Wahrungen stirken und die Kursverluste der Obligationen {iber-
kompensieren. Fiir eine Investition in Obligationen aus Schwellen-
landern in Lokalwdhrungen sprechen auch die Renditen, die hoher
sind als beim US-Dollar, der Diversifikationseffekt und die geringe
Korrelation mit anderen Anlageklassen.

Maerki Baumann adressiert dieses Anlagethema mit dem Pictet
Fonds (LUX)-Emerging Local Currency Debt. Dieser investiert in auf
Lokalwdhrungen laufende festverzinsliche Anlageinstrumente. Dabei
wird in einem ersten Schritt ein Top-down-Ansatz benutzt fir die
globale Risikoumgebung, verbunden mit einem Bottom-up-Ansatz
fiir die Auswahl der einzelnen Lander. In einem zweiten Schritt wird
bei den einzelnen Landern die Attraktivitat der Zinssidtze und Wah-
rungen bestimmt, um die endgiiltige Anlageentscheidung zu treffen.

Pictet Fonds (LUX)-Emerging Local Currency Debt-I-EUR
Valor: 2 840 759

Gebiihren (Total Expense Ratio): 0.96 %

Performance (Stand 22.3.2010):

- laufendes Jahr: 11.29 %

- 1Jahr: 35.47 %

- 3 Jahre: 41.04 %

Obligationen in norwegischen Kronen (NOK)

Norwegen ist dhnlich wie die Schweiz glimpflich durch die Finanzkri-
se gekommen. Griinde dafiir sind die Fiskal- und Geldpolitik sowie die
grosse Bedeutung der Olindustrie, was eine stabilisierende Wirkung
auf die Volkswirtschaft hatte. Norwegen weist zudem eine der tiefsten
Gesamtverschuldungen innerhalb Europas und dadurch eine geringe-
re Rezession als alle G-10-Staaten auf. Dies fiihrt dazu, dass das Land
iiber die hochste Auslastungskapazitat verfiigt.

Nachdem im 1. Quartal 2009 das Bruttoinlandprodukt (BIP) noch zu-
riickgegangen war, stieg es im weiteren Jahresverlauf stetig an. Letzt-
lich betrug das Minus im Jahr 2009 nur 1.5% (Eurozone: -3.8% im
gleichen Zeitraum). Norwegen rechnet mit einem BIP-Wachstum von
1.5% fiir 2010, 1.9 % fir 2011 und 2.1 % fiir 2012, wahrend die erwar-
teten Werte flir die Eurozone bei 0.8% fiir 2010, 1.5% fiir 2011 und
2.0% fir 2012 liegen. Das Wachstum in Norwegen wird angetrieben
durch einen starken privaten und offentlichen Konsum, die anhalten-
de weltweite wirtschaftliche Erholung und den steigenden Olpreis.

Dank dieser Voraussetzungen konnte die norwegische Krone 2010 ver-
glichen mit den G-10-Wdhrungen zur starksten Wahrung avancieren
und den seit 2009 anhaltenden Aufwértstrend gegeniiber dem Euro
fortsetzen. Zusitzlichen Auftrieb erhalt die Wahrung von der Geld-
politik der norwegischen Zentralbank, die im Oktober 2009 als erste
europdische Notenbank ihre Zinsen erhoht hatte. Der Zinssatz, der
inzwischen bei 1.75% liegt, erreicht gemdss Analystenschdtzungen
bis Ende 2010 ein Niveau von 3 %. Der Zinsunterschied zur Eurozone
unterstiitzt die Wahrung weiter und durfte fir den NOK/EUR-Wech-
selkurs bis Ende Jahr eine Aufwertung von 7.5 % bewirken.

Wie bei den Wahrungen der Schwellenldnder schliessen wir dar-
aus, dass aufgrund der Aufwertung der norwegischen Krone und
des Zinsvorteils gegeniiber dem Euro und dem Schweizer Franken
von 1.5-2.5% eine Anlage in norwegischen Kronen attraktiv ist. Wir
empfehlen Obligationen in norwegischen Kronen mit mittleren Lauf-
zeiten von 3-5 Jahren, wie z. B. von Rabobank Nederland mit einem
Coupon von 3.75% und einer Laufzeit bis 2014.

Obligationen: Rabobank Nederland
Valor: 10 815 991

Coupon: 3.75%

Falligkeit: 21.1.2014

Rating: AAA
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Standpunkt. Staatsverschuldung

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte hat sich in den letz-
ten Jahren stark verschlechtert. Noch 2007 betrugen in den
Industriestaaten die Staatsschulden gemessen an der Wirt-
schaftsleistung im Schnitt 73 %. Gemaiss Schitzungen des IMF
konnte dieses Verhiltnis bis 2014 auf 109 % ansteigen. Im Zuge
der Finanzkrise sind Budgetdefizite und Staatsverschuldung
zu einem noch zentraleren Thema geworden. Sie haben in den
Industrielandern Hochststande erreicht und eine Trendwen-
de ist nicht abzusehen.

Ursachen

In den letzten zwei Jahren sind die Staatsschulden aus konjunktu-
rellen Griinden stark angestiegen. Rund um den Erdball haben die
Staaten ihre Volkswirtschaften stiitzen miissen, um die Folgen der
Krise an den Finanzmairkten bzw. die daraus resultierende starke
Rezession zu mildern. Die staatlichen Pakete haben hierbei mehrere
Prozente des jeweiligen Bruttosozialproduktes ausgemacht.

Grundlagen

Das beste Mass fiir die Staatsverschuldung ist der Wert aller o6ffent-
lich gehaltenen Staatsobligationen. Die Verdnderung der Staatsver-
schuldung wird im Wesentlichen bestimmt von der so genannten
Primédrbilanz (Differenz zwischen Staatsausgaben und Steuerein-
nahmen), dem Schuldendienst und dem realen Wachstum der Volks-
wirtschaft. Allgemein gilt, dass die Staatsverschuldung zunimmt,
wenn ein Primardefizit besteht und wenn der reale Zins hoher ist
als das Wachstum der Volkswirtschaft. In diesem Fall ist der Ver-
schuldungsprozess explosiv, das heisst, ohne Gegenmassnahmen
wird die Staatsverschuldung im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt
kontinuierlich anwachsen. Grundsatzlich kann aber ein Staat nicht
bankrott gehen, wenn er die Moglichkeit hat, Geld zu drucken. Im
schlimmsten Fall wiirde er so viele neue Geldnoten drucken lassen,
dass er einen Teil der Schulden bar bezahlen kann, was allerdings
verheerende Folgen wie Inflation, Wechselkursabschwéchung, Zins-
anstieg usw. hatte.

Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung gelten fol-

gende Zusammenhange:

1. Ein grosseres Staatsdefizit kann durch mehr private Ersparnisse
(und dementsprechend weniger Konsum) refinanziert werden.
Fur die zusatzlichen Ersparnisse werden die Anleger in aller Re-
gel einen Zinsaufschlag verlangen.

2. Alternativ konnen die Investitionen verringert werden. Konse-
quenz wird mittelfristig ein tieferes Wachstum der Produktivitdt
und der Volkswirtschaft insgesamt sein.

3. Das Budgetdefizit kann vom Ausland finanziert werden. Durch
hohe Zinsen fiir zusétzliches Kapital werden ausldndische Inves-
toren angezogen und die Wahrung wertet sich kurzfristig auf.

Als Folge davon konsumieren Inlander mehr ausldandische und
weniger einheimische Giiter. Das flihrt zu einem grosseren Han-
delsbilanzdefizit und damit zu einem tieferen Wachstum.

4. Es konnen parallel oder nachgelagert die Steuern erhéht werden.

Die makrookonomischen Konsequenzen von Budgetdefiziten hdn-
gen ganz entscheidend von der Erwartungsbildung ab. Wenn die so
genannte Ricardianische Aquivalenz gilt, d. h., die Wirtschaftsak-
teure die staatlichen Defizite als zusitzliche kiinftige Steuern inter-
pretieren, haben Staatsdefizite keinen 6konomischen Effekt, ausser
dass zukiinftiger Konsum auf heute vorgezogen wird. Weicht die
Interpretation hingegen von dieser Theorie ab und die Akteure fiih-
len sich reicher, ist es moglich, dass sich positive Effekte einstellen.
Gemdss der so genannten Keynesianischen Schule haben Staats-
defizite hingegen viel positivere Effekte: Durch zusitzliche Staats-
ausgaben werden ungenutzte Ressourcen aktiviert und es ergeben
sich Multiplikatoreneffekte.

Konsequenzen

Uber die Konsequenzen von hohen Budgetdefiziten und Staatsschul-
den sind sich die Experten teilweise uneinig. Indessen lassen sich
ein paar allgemeingiiltige Aussagen festhalten:

* Hohe Defizite und Schuldenniveaus schrianken den finanzpoli-
tischen Spielraum ein, weil mehr und mehr Mittel fir den Schul-
dendienst notig werden. Fir die USA wird beispielsweise der
Anstieg des Schuldendienstes zwischen 2010 und 2019 auf 500
Milliarden Dollar geschdtzt. Zur Veranschaulichung: Dies ent-
spricht dem jdhrlichen Budget der USA fiir Bildung, Gesundheit,
innere Sicherheit sowie fiir die Kriege im Irak und in Afghanistan.
Hohe Staatsschulden senken die Bonitat und fithren tendenziell zu
hoheren Zinsen. Bei einem geschitzten Anstieg von 40 % fiir alle
Industrieldnder tUber die nachsten Jahre wiirde dies einen Zinsan-
stieg von etwa 2 Prozentpunkten implizieren. Zusitzlich werden
auch die Kosten fiir private Kredite steigen, da sie auf den Zinsen
fiir Staatsobligationen basieren. Damit werden Investitionen weni-
ger attraktiv und das Wirtschaftswachstum wird gebremst.

Um die Staatsschulden und die Defizite zu reduzieren, muss ge-
spart werden und es miissen zusdtzliche Steuern erhoben werden.
Das wirtschaftliche Wachstum wird ebenfalls gebremst.

Missen die Staatsschulden aufgrund mangelnder offentlicher
Nachfrage durch die Zentralbank gekauft werden, sind Inflation
und Hyperinflation drohende Gefahren, weil die Zentralbank fiir
die Bezahlung Geld drucken muss.

Hohe, durch das Ausland finanzierte Staatsschulden konnen eine
Schulden- und Wahrungskrise verursachen. Wenn die Investoren
das Vertrauen verlieren, die Staatsobligationen verkaufen und die
Erlose in ihre Heimwédhrung umtauschen wollen, kann dies fiir
einen hoch verschuldeten Staat katastrophale Folgen haben. Er wird

Investment Horizonte | Maerki Baumann & Co. AG | 11



Standpunkt. Staatsverschuldung

schnell die Zinsen anheben und ein grosses Sparprogramm umset-
zen miissen. Damit wird die Volkswirtschaft in eine tiefe Rezession
fallen.

Moglichkeiten zum Abbau

Es gibt drei Moglichkeiten, die Staatsschulden zu verringern. Alle Va-

rianten entsprechen prinzipiell einer Steuererhebung bzw. einer Ent-

eignung:

1. Verringerung des Priméardefizits: Der Staat kann sparen, d. h. we-
niger Staatsausgaben tétigen. Da solche Massnahmen die Wieder-
wahl von Politikern gefdhrden konnen, ist dieser Weg sehr steinig
und er war in der Vergangenheit — da wenig praktikabel — nicht
erfolgreich. Auch die andere Moglichkeit, namlich Steuern zu erho-
hen, ist nicht populdr und hat zudem negative Effekte auf Konsum
und Investitionen.

2. Inflation: Die Staatsverschuldung kann durch Drucken von Geld mo-
netarisiert werden, was de facto einer Inflationssteuer gleichkommt.
Da die zusétzlich in den Umlauf kommenden Geldnoten inflationar
wirken, wird der Realwert der (nominal fixierten) Staatsschulden
verringert. Diese Methode ist flir Regierungen sehr interessant, da

es in der Regel keinen homogen organisierten Widerstand gibt. Zu-
dem ist dies ein recht effektives Mittel, um das Schuldenproblem
zu mildern. Bei kurzer Laufzeit der Staatsobligationen sind diesem
Ansatz allerdings enge Grenzen gesetzt, weil die in Zukunft auszu-
gebenden Obligationen héher verzinst werden miissen.

3. Repudiation: Die Nichtanerkennung der Schulden ist ein einfacher
Weg, der allerdings in der westlichen Welt keine gangbare Losung
darstellt und nicht realistisch ist.

Zusammenfassung

Schulden zu machen ist einfach und politisch leicht durchzusetzen.
Dieser Effekt ist kurzfristig gut zu spiiren, doch der Bumerang wird
spater umso heftiger zurlickkommen. Um die zukiinftigen Folgen ab-
zumildern, sind alle Lander mit derzeit schnell ansteigender Staatsver-
schuldung gefordert, konkrete Plaine zum Abbau zu erstellen. So gut
diese Plane auch sein mogen, sie werden das wirtschaftliche Wachs-
tum bremsen und Steuererhohungen unumgénglich machen. In den
nachsten Jahren werden wir den Preis fiir den warmen Regen von heute
bezahlen miissen.

(Walter Wriston, CEO Citigroup, 1967-1974)
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