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Aktien

Die Aktienmarkte haben sich im ersten Quartal 2012
erstaunlich gut geschlagen, nicht zuletzt dank einer
expansiveren Geldpolitik der EZB und positiver
Unternehmensdaten.  Ein wesentliches Element war die
Entscheidung der Europdischen Zentralbank (EZB), den
Geschaftsbanken einen 3-Jahres-Tender zu bieten. Diese
Entscheidung ermdglichte die Eindédmmung des systemischen
Risikos, das von den europdischen Banken und ihrem
Engagement in den Uberschuldeten Landern der Eurozone
ausging. Der Rettungsplan fiir Griechenland, dessen
Finanzierung nun mittelfristig garantiert ist, rdumte einen
weiteren Unsicherheitsfaktor aus dem Weg, der die Markte
seit dem vergangenen Sommer belastet hatte. Vor diesem
Hintergrund verzeichneten sdmtliche Markte eine positive
Performance, wobei Japan mit einem Plus von Uber 18 %
(auf Yen-Basis) das Feld anfiihrte, gefolgt von Deutschland
(+18 %) und den Schwellenlandern (+14 %). Insgesamt
entwickelten sich die europadischen Aktienmarkte
unterdurchschnittlich, insbesondere Grossbritannien und die
Schweiz. Insgesamt war eine Rickkehr des Risikoappetits zu
beobachten, was zu einer Outperformance der zyklischen
Sektoren (Nicht-Basiskonsumglter sowie Technologie und
Industriewerte) und der Finanztitel fihrte, die von der
Entscheidung der EZB sowie von positiven Gewinnprognosen
flr das erste Quartal 2012 profitierten.

Anleihenmarkte

Européische Staatsanleihen entwickelten sich gut, da sich die
stdeuropdischen Markte (insbesondere Italien und Spanien)
als widerstandféhig erwiesen und nach der Ankindigung des
Rettungsplans far Griechenland keine grosseren
Schwierigkeiten  mehr  hatten. Unternehmensanleihen
beendeten das Quartal in positivem Terrain und liessen dabei
europdische und US-Staatsanleihen deutlich hinter sich.
Wandelanleihen profitierten von der positiven Entwicklung
der Aktienmarkte und erzielten eine Quartalsperformance im
zweistelligen Bereich.

Waé&hrungen

Die Starke des CHF, der gegenliber samtlichen
Referenzwahrungen zulegte (+9,7 % gegeniber dem JPY,
+3,3 % gegenlber dem USD) belastete die Renditen auf
CHF-Basis. Dem stand die ausgepragte Schwache des JPY
gegenlber, die aus der geldpolitischen Lockerung durch die
Bank of Japan resultierte.

Rohstoffe

Bei allen Rohstoffen war im Quartal ein Anstieg der Preise
auf USD-Basis zu verzeichnen, wobei Erddl, Industriemetalle
und Gold deutlich zulegten. Die Spannungen im Nahen
Osten, insbesondere im Iran und in Syrien, filhren zu einer
geopolitischen Risikoprdmie auf den Olpreis, obwohl die
globale Versorgung sicher zu sein scheint. Die
Industriemetalle profitierten vom weltweiten Anstieg der
Industrieproduktion und entwickelten sich gut.

Wichtiger Hinweis

Aussichten und Strategien fiir das 2. Quartal 2012

Das allgemeine Konjunkturumfeld wird weiterhin durch den
Abbau der 6ffentlichen und privaten Schulden belastet, der
gerade erst begonnen hat und daher die globalen
Wachstumsaussichten eintriibt. Wie zu erwarten, treiben die
in den letzten Monaten eingeleiteten Sparmassnahmen die
Eurozone allmahlich in die Rezession. Auch in den USA sind
zu Beginn des kommenden Jahres Massnahmen zur
Haushaltskonsolidierung zu erwarten, um ein Ausufern der
Staatsverschuldung zu verhindern. Vor diesem Hintergrund
und angesichts der Verlangsamung der chinesischen
Konjunktur, die voraussichtlich im laufenden Jahr auf 7,5 %
zurlickgehen  wird, dirfte sich die Weltwirtschaft
abschwéachen. Daran andert auch die Tatsache nichts, dass
der Konsum in den USA starken Auftrieb durch die
Aufhellung am Arbeitsmarkt erhédlt. Das Marktumfeld der
zurlickliegenden Jahre, das von einem extremen Anstieg der
Verschuldung und einer damit einhergehenden Quasi-
Nullzinspolitik gepragt war, dirfte sich nicht grundlegend
andern. Trotz der massiven Reflationierungspolitik der
Notenbanken wirkt sich die (ibermassige Verschuldung nach
wie vor deflationdr aus. Dieser Trend wird weiterhin die
Aktienmarkte belasten und veranlasst uns zu einer vorsichtig
optimistischen Einschdtzung, wobei es jedoch im derzeitigen
Umfeld auf ein diszipliniertes Risikomanagement ankommt.
Vor diesem Hintergrund haben wir in Wandelanleihen
investiert und unser  Aktienengagement in den
Schwellenldndern (die hinter US-Aktien hinterherhinkten)
erhdht. Bei den Renditen von US-Staatsanleihen gibt es nur
geringfligiges Aufwartspotenzial, und wir bevorzugen nach
wie vor Unternehmensanleihen. Dennoch ist nach der guten
Performance der letzten Monate ein selektiveres Vorgehen
angebracht.

Am Devisenmarkt bleiben wir bei unserer bestehenden
Einschatzung, dass die Eurozone die Gemeinschaftswahrung
schwach halten muss, damit die Peripherielander ihre
Wettbewerbsfahigkeit zurlickerlangen kénnen, ohne in eine
Rezessions-/Deflationsspirale zu geraten. Aus diesem Grund
bevorzugen wir langfristig den USD gegeniber dem EUR.
Auch beim JPY nehmen wir eine vorsichtige Haltung ein,
obwohl eine technische Erholung jederzeit mdoglich ist. Der
CHF wird stark bleiben, und die SNB wird mit Sicherheit
intervenieren miissen, um die Schwelle von 1,20 beim EUR-
CHF-Wechselkurs zu verteidigen.

Wertentwicklung (in %)
01.01.2012 bis 31.03.2012

Konservativ 2,34 % 2,87 %
Ausgewogen 3,47 % 4,58 %
Wachstum 5,10 % 6,07 %
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