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Wirtschaftlicher Ausblick
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e Das Wachstum in unseren Hauptmarkten prasentiert
sich weiter uneinheitlich. Die US-Wirtschaft mar-
schiert vorne weg, wahrend die Eurozone mit einem
Nullwachstum im ersten Quartal an einer Rezession
vorbeischrammt. Die Schweiz konnte dank einer so-
liden Binnennachfrage den widrigen Umstidnden
inmitten der Eurozone bislang trotzen. Die Vorlauf-
indikatoren deuten derzeit darauf hin, dass sich die
Wachstumsdifferenz weiter zugunsten der USA
entwickeln wird. Die erneuten Spannungen in Euro-
pa lassen auf dem alten Kontinent vorerst kaum ho-
he Wachstumsraten zu.

Der wirtschaftliche Ausblick fur die Schwellenlander
hat sich zuletzt etwas eingetriibt. In China deuten
erste Indikatoren auf eine im 2. Quartal fortgesetzte
Wachstumsschwiche hin. Mit Wachstumsraten von
rund 8% bleibt China jedoch eine der am schnellsten
wachsenden Volkswirtschaften der Welt. In der asia-
tischen Region koénnen die kleineren Volkswirtschaf-
ten jedoch die relative Schwiche Chinas zum Teil
kompensieren. Enttduschend féllt hingegen die Ent-
wicklung auf dem stidamerikanischen Kontinent aus.

Trotz der expansiven Geldpolitik der Notenbanken
nimmt die Teuerung allméhlich ab. In den USA und
Europa rechnen wir fur das laufende Jahr insgesamt
mit einer Teuerung um 2%. Die Schweiz leidet nach
wie vor unter deflationdren Tendenzen aufgrund
des starken Frankens. Fiir das Gesamtjahr sind dort
kaum Preissteigerungen zu erwarten.

Wir erwarten in unseren Hauptmarkten auf abseh-
bare Zeit keine Zinsanhebungen. Das anspruchsvol-
le wirtschaftliche Umfeld ldsst dies kaum zu. Eine
erneute Zinssenkung in der Eurozone ist durchaus
denkbar, erwarten wir vorerst aber ebenfalls nicht.
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USA: Auch wenn die Wirtschaftsdaten, insbesondere
aus dem Arbeitsmarkt, die gestiegenen Erwartungen
zuletzt nicht mehr erflllen konnten, prasentiert sich
die US Wirtschaft, unbeeindruckt von den Problemen
in Europa, derzeit solide. Im ersten Quartal nahm die
Wirtschaftsleistung um 0.5% zu. Erneut vermochte
der private Konsum mit einer Zunahme um 0.7% zu
Uberzeugen. Wir halten weiterhin an unserer Wachs-
tumsprognose von 2% fiir das laufende Jahr fest.

Europa: Der iberraschend deutliche Anstieg des
deutschen BIP um 0.5% hat eine Kontraktion der Wirt-
schaftsleistung der Eurozone verhindert. Die erneute
Eintrlibung der Vorlaufindikatoren ldsst jedoch erwar-
ten, dass die Talsohle noch nicht durchschritten ist.
Wir erwarten flir 2012 neu einen deutlicheren Riick-
gang der Wirtschaftsleistung um 1.0%.

Schweiz: Die Schweiz leidet zunehmend unter dem
schwachen Wachstum der Eurozone. Die deutliche
Eintribung des Einkaufmanagerindex im April deutet
darauf hin, dass sich die Schweiz immer noch in einem
anspruchsvollen Umfeld befindet. Ob der private
Konsum die positiven Vorgaben aus dem Vorquartal
wiederholen kann, bleibt angesichts des tiefen Kon-
sumentenvertrauens fraglich. Wir rechnen bestenfalls
mit einem Wachstum von 1% in 2012.

Schwellenlander: Innerhalb der Schwellenldander
enttduschte zuletzt vor allem die stidamerikanische
Region. Das dortige Wachstum wird zunehmend
rohstofflastiger. Investitionen bleiben auf der Strecke.
In China ist der breitflachige Riickgang der Immobi-
lienpreise beachtlich, was die Bauinvestitionen deut-
lich schwachen wird. Eine nachlassende wirtschaftli-
che Dynamik in China kann in der asiatischen Region
durch die zunehmend an Bedeutung gewinnenden
kleineren Volkswirtschaften wie Thailand, Bangladesh
und Indonesien aufgefangen werden.
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Anleihen

* Staatsanleihen weisen derzeit entweder eine tiefe
Verzinsung auf oder sie leiden unter der europai-
schen Schuldenkrise. Wir halten entsprechend eine
Untergewichtung in allen Mandaten.

e Die hohere risikoadjustierte Rendite spricht weiter-
hin fir Unternehmensanleihen, weswegen wir wei-
terhin ibergewichtet bleiben. Die Gelder aus der
Reduktion der Rohstoffquote investieren wir in Un-
ternehmensanleihen.

e Aufgrund der asymmetrischen Zinsrisiken halten wir

die Duration weiterhin unterhalb der Benchmark.
e Der Zinsaufschlag von hochverzinslichen Anleihen

bleibt attraktiv. Wir halten an unserem Ubergewicht

fest.

* Risikoadjustiert erscheinen Schwellenlanderanleihen

in Hartwahrung attraktiv. Wir halten weiterhin ein
entsprechendes Ubergewicht.

Aktien
* Obwohl die Aktienmarkte grundsatzlich attraktiv

bewertet scheinen, triiben die negativen Gewinnre-
visionen in Europa das Bild etwas ein. Auch fiir 2013

wird die Analystengemeinde etwas vorsichtiger. In-
vestoren bauen derzeit weiter Aktien ab, das tiefe
Handelsvolumen und nur leicht erhhte Volatilitat
lassen jedoch nicht auf eine Panik schliessen.

e Wir halten weiterhin an einer neutralen Aktienquote

fest. Regional bevorzugen wir Nordamerika vor Eu-

ropa. Innerhalb der nordamerikanischen Aktienquo-

te halten wir ein Ubergewicht im IT Sektor zulasten
des Versorgungssektors.

Alternative Anlagen

¢ Bei Immobilien, Hedegfonds und Listed Private
Equity halten wir eine neutrale Quote. Bei Immobi-
lien bevorzugen wir Markte ausserhalb Europas.

¢ Rohstoffe leiden unter dem starkeren Dollar, sowie
den Wachstumssorgen in Europa und China, die
leichte Entspannung der geopolitischen Lage hat
zudem zu einem Riickgang der Risikoprdmie bei
Rohdl gefiihrt. Wir reduzieren unsere Rohstoffquote
auf neutral. Gold verliert seinen Status als sicheren
Hafen teilweise an den US-Dollar.

e Wandelanleihen bleiben wir iibergewichtet. Sie sind
dank ihres asymmetrischen Risikoprofils attraktiv.
Sie partizipieren an steigenden Aktienmarkten und
weisen dank dem Bondfloor einen gewissen Schutz
vor Kursrickschldgen auf.

Wihrungen

e Die SNB wird die Untergrenze zum EUR von 1.20
verteidigen. Wir verzichten in den CHF-Mandaten
weiterhin auf einen Teil der Absicherung der EUR-
Positionen. In den Euromandaten bleiben die CHF-
Positionen zu 100% abgesichert.

e Sowohl| der Wachstumsausblick als auch die relative
Entwicklung der Geldpolitik spricht fiir eine Aufwer-
tung des USD gegenuiber dem EUR. Aufgrund der
garantierten Untergrenze im EUR/CHF sollte der
USD somit auch gegenuiber dem CHF aufwerten. In
den EUR- Mandaten fahren wir eine aktive USD-
Wette von 3%, in den CHF-Mandaten von 2%.

e Aufgrund eines verbesserten Ausblicks rechnen wir
neu mit einer Aufwertung des GBP gegeniiber dem
CHF und EUR. In den Mandaten haben wir die GBP-
Absicherung entsprechend teilweise aufgeldst.
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