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Risiken und Konsequenzen fir Anleger

Harold James Inflation ist immer und Uberall ein politisches Phanomen.
Thomas Jordan, Randall S. Kroszner, Martin Redrado, Hartadi A. Sarwono,
Ivan Sramko Finf amtierende und ehemalige Zentralbanker aus aller
Welt diskutieren die neue Finanzordnung. Wer ist fir Boom und Crash an
den globalen Markten verantwortlich? Welches sind die mittelfristigen
Inflationsprognosen? Und wie l8sst sich Stabilitdét am besten erreichen?
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Nach der weltweiten Finanzkrise unternahmen Regierungen und Zen-
tralbanken entschiedene Schritte, um das Finanzsystem zu stabilisie-
ren und eine Deflation sowie eine Depression zu verhindern. Bis jetzt
scheint ihnen dies gelungen zu sein. Die globalen Wirtschaftsindika-
toren zeigen seit Sommer 2009 in fast allen Volkswirtschaften auf-
warts. Der Welthandel ist stark gewachsen und das Preisniveau ist,
mit wenigen Ausnahmen, nicht weiter gesunken. Zudem konnten die
chronischen globalen Ungleichgewichte (hoher Verschuldungsgrad
der Haushalte in den USA und Teilen Europas, tberhéhte Sparquoten
in Asien), die zur Krise beigetragen hatten, reduziert werden.

Das Eingreifen der Regierungen bringt jedoch auch mittel- bis
langfristige Risiken mit sich. Eines davon ist unter Umstanden ein
Wiederanstieg der Inflation. Als zweite Folge sind in den entwickelten
Volkswirtschaften die Ungleichgewichte in den Staatshaushalten dra-
matisch angestiegen. Wie wir in unserem Leitartikel diskutieren, gibt
es zwar nur eine schwache Verbindung zwischen hoherer Verschul-
dung und héherer Inflation. Eine hohe Verschuldung intensiviert jedoch
die Unsicherheit Uber die zukiinftige Geldpolitik und allgemeine wirt-
schaftliche Stabilitat. Als weitere Folge dieser Massnahmen scheinen
die unmittelbaren Inflationsrisiken in den Schwellenlandern, wo der
Absatz rasch gestiegen ist, viel héher zu sein als in den entwickelten
Léndern, in denen die Behdérden einen Grossteil des Geldes «gedruckt»
haben. Beides weist darauf hin, dass Investoren auch zukinftig mit
grésseren Marktschwankungen rechnen missen. Unser Artikel zu den
Anlageimplikationen zeigt jedoch, dass «offensichtliche» Lésungen —
beispielsweise eine starke Verlagerung von Portfolios in Richtung
einfacher Inflations-Hedges — unter diesen Umstanden nicht unbe-
dingt richtig sind.

Nicht nur Investoren suchen nach Stabilitat, sondern auch Ent-
scheidungstrager, wie unsere Diskussionsrunde mit Vertretern von
Zentralbanken ganz klar zeigt. Um die Stabilitat wiederherzustellen,
mussen Regierungen und Finanzindustrie (die im Mittelpunkt der Kri-
se standen) gemeinsam globale Losungen finden. Andernfalls, so
Professor Harold James, kénnten langer andauernde wirtschaftliche
und politische Unruhen die Folge sein. Hoffen wir, dass es nicht so
weit kommen wird.

Giles Keating, Head of Research for Private Banking and Asset Management

Foto: Thomas Eugster
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«Normalbtrger nehmen
die Inflation anders wahr als
wir Statistiker.»
Offizielle Inflationsberechnungen dienen als Hans WOIfgang BraChinger

Basis bei Lohnabschlissen oder Anpassungen bei
der Altersvorsorge. Fur Menschen, die taglich
einkaufen, sind diese Zahlen jedoch nicht
besonders aussagekraftig. Hans Wolfgang
Brachinger von der Universitéat Freiburg, Schweiz,
analysierte das Einkaufsverhalten und erkannte,
wie sensibel Menschen auf Preisanstiege bei
alltéglichen Gutern reagieren. Unterdessen
interessieren sich auch Regierungen fir die
wahrgenommene Inflation. > seite 14

Hyperinflation ist historisch gesehen relativ selten. In Phasen
tief greifender sozialer und politischer Umbriche bleibt sie jedoch
ein Risiko. Das 20. Jahrhundert kennt einige Beispiele. Die
Zeitzeugen Tinashe Mushakavanhu, Jessica Mann and Jun-ichi
Yoshida erzahlen von ihren Erfahrungen mit extremer Inflation
(Argentinien und Simbabwe) sowie Deflation (Japan). > Seite 36
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Uberkonsum und Inflation

Bringt uns die hohe Staatsverschuldung eine Inflation?
Oliver Adler, Head of Global Economics and Real Estate
Research, Credit Suisse Private Banking, Uber die Risiken.

13

Unsichere Zeiten fiir das Bildungswesen

Ein unberechenbarer Anstieg der Inflation erschwert
Bildungsinstitutionen die Planung, sagt Martin Freedman,
Leiter der Abteilung Lohne, Arbeitsbedingungen und Renten
bei einer der gréssten britischen Lehrergewerkschaften.

14

Geflihlte Inflation

Die Wahrnehmung von Inflation hat viel damit zu tun, was
die Menschen wie haufig einkaufen, erklart Hans Wolfgang
Brachinger, Statistiker an der Universitat Freiburg, Schweiz.

18

Auf Massigung folgt Chaos

Verleitet der Wunsch nach geldpolitischer Stabilitat die Politik,
sich Uber die internationale Zusammenarbeit hinwegzusetzen,
obwohl diese jetzt besonders nétig ware? Harold James von der
Princeton University wirft einen Blick in die Geschichtsbicher.

24

Uberhéhte Anlagepreise richtig einschatzen

Eine Inflation der Anlagepreise ist mehr oder weniger gefahr-
lich, je nachdem ob sie mit einer lockeren Geldpolitik oder einer
Verschuldung einhergeht, so Oliver Adler, Head of Global Econo-
mics and Real Estate Research, Credit Suisse Private Banking.

26

Stabilitat aus Sicht der Zentralbanker

Die amtierenden und ehemaligen Notenbanker Thomas J. Jordan,
Randall S. Kroszner, Martin Redrado, Hartadi A. Sarwono und
lvan Sramko diskutieren die geldpolitischen Herausforderungen
im heutigen wirtschaftlichen und politischen Umfeld.

32

Aus der Teuerung Gewinn ziehen

Mit einer klugen Asset Allocation lassen sich die Auswirkungen
einer Inflation nicht nur mildern, sondern gar positiv umsetzen.

Martin Bernhard, Martin Hirt und Georg Stillhart, Credit Suisse
Asset Management und Private Banking, wissen, wie.
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38

Steigende Kaufkraft in den Schwellenlandern

Durch das starke Wachstum in Schwellenldndern steigen immer
mehr Menschen in die Mittelschicht auf. Ihre neu gewonnene
Kaufkraft erméglicht ihnen den Zugang zu Gutern jenseits des
Grundbedarfs, schreibt Olivier P. Muller.

42

Unkorrelierte Vermdgenswerte

An den Markten reagieren Anlageklassen haufig ahnlich auf
den Konjunkturzyklus. Anlagen in Nischensegmenten,

wie Holz und einige Rohstoffe, bringen laut Cédric Spahr
und Reto Meneghetti mehr Vielfalt in ein Portfolio.

45

M&A-Aktivitat beeinflusst Aktien und Anleihen

Mehr Zuversicht und Liquiditat durften die Fusions- und
Ubernahmetatigkeit ankurbeln. Fiir Aktionére eine gute Nach-
richt, fir Bondinhaber kénnen finanziell labile Unternehmen
jedoch Risiken bergen, so Paul Danis und Louis Landeman.

48

Globaler Markt fiir Gewerbeimmobilien

Fur globale Direktanlagen in Gewerbeimmobilien kénnte 2010
die Wende kommen, was attraktive Einstiegsmoglichkeiten
ergeben wiirde, so Martin Bernhard und Karim Cherif. Doch das
Timing ist wichtig, und Selektivitat zahlt sich aus.

o1

Innovation als Herausforderung

Woran erkennt man, ob sich eine Innovation durchsetzen
wird oder nicht? Thomas Kaufmann, Ulrich Kaiser und Uwe
Neumann geben Tipps und prasentieren zwei Beispiele fir
aussichtsreiche Technologien.

Disclaimer > Seite 54
Autoren > Seite 56
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Inflation, Jahresrate in %
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Quelle: Datastream, Bloomberg, IWF, OECD, Credit Suisse

Ist die «Grosse Massigung» gefahrdet ?
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* Die ausgezogenen Linien markieren den Zentralwert (Median) der Inflationsrate fiir die beiden Landergruppen. Die schraffierten Bereiche reichen vom oberen bis zum unteren Quartil fur jede Gruppe.

Obwohl sie vor der Finanzkrise von 2008 anstieg, ist die Inflation seit Jahrzehnten auf dem Riickzug. Dieser Prozess begann in den Industrieldndern Anfang der
1980er-Jahre, nachdem in den Siebzigern «Stagflation» geherrscht hatte. Die Schwellenlander folgten dieser Vorgabe. Die zyklischen Inflationsrisiken sind
dort zurzeit héher als in den industrialisierten Volkswirtschaften, doch wird wohl keiner der Akteure die Errungenschaften der Grossen Méssigung aufgeben wollen.
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Uberkonsum
und Inflation

In der Finanzkrise verwandelten sich inflationstreibende Ausgabenexzesse vielerorts in deflationar
wirkende Sparsamkeit. Obwohl die Geld- und die Fiskalpolitik radikal gelockert wurden, sind kurz-
fristige Inflationsrisiken in den am starksten betroffenen Landern gering. In weniger betroffenen
Volkswirtschaften steigen sie, vor allem in den Schwellenldndern. Die Industriestaaten missen
sehen, wie sie der steigenden Staatsverschuldung beikommen. Eine héhere Inflation als Lésung ist

unwahrscheinlich, aber nicht auszuschliessen.

Oliver Adler, Head of Global Economics and Real Estate Research for Credit Suisse Private Banking and Asset Management

o

Héren Sie diesen Artikel:
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Die Inflation lasst sich zwar nicht genau prognostizieren, aber ihre
Ursache ist letztlich eine einfache: Wenn eine Gesellschaft tber ihre
Verhéltnisse lebt — Ublicherweise, aber nicht ausschliesslich, weil die
Zentralbank zu viel Liquiditat bereitstellt —, resultiert Inflation. Zur
Beurteilung der Inflationsrisiken nach der jiingsten Krise konzentrie-
ren wir uns auf die Frage, wie sich die Muster der Ausgabenexzesse
infolge der Rezession und der (geld-)politischen Reaktionen auf die-
selbe verandert haben. Wir versuchen zudem abzuschatzen, ob die
Zentralbanken wegen des auf der 6ffentlichen Hand lastenden Aus-
gabendrucks mehr Geld drucken werden.

Ausgabenexzesse vor der Krise und Inflation der Vermégenswerte

Es bestehen kaum Zweifel dariiber, dass gewisse Gesellschaften in
den Jahren vor der Finanzkrise Uber ihre Verhaltnisse lebten. Die
laufende Zunahme der Leistungsbilanzdefizite und die anhaltende
Verschlechterung der Bilanzen von Privathaushalten, Regierungen
und Finanzinstituten belegen dies zur Gentige, und zwar sowohl in
den USA und Grossbritannien als auch in einigen kontinentaleuro-
paischen Volkswirtschaften. Aus verschiedenen Griinden stellte sich
aber — gemessen am Index der Konsumenten- und Dienstleistungs-
preise — kein ernsthafter Inflationsdruck ein. Erstens blieb das An-
gebot an vielen Konsumgutern hochst elastisch, was hauptséchlich
der enormen Expansion der Produktionskapazitaten in China und
anderen Schwellenl&ndern zuzuschreiben war. Zweitens scheint die

langer anhaltende Phase moderater Inflation seit Anfang der 1990er-
Jahre zu einer Verankerung der Inflationserwartungen auf sehr
moderaten Niveaus beigetragen zu haben, was sich dampfend auf
den Lohn- und Preisdruck ausgewirkt hat. (Die an der Rendite
inflationsindexierter US-Staatsanleihen gemessenen Inflationserwar-
tungen veranderten sich von 2004 bis zum Ausbruch der Finanzkrise
praktisch nicht.) Drittens — und das ist wohl der wichtigste Punkt —
glauben wir, dass die Inflation nicht adaquat gemessen wurde: Die
Preise eines wichtigen Segments der «Konsumgter» — namlich der
Eigenheime — stiegen in den Jahren vor der Krise steil an. Da diese
Guter aber gemeinhin als langlebige Vermodgenswerte klassiert wer-
den, fand dieser Anstieg nicht Eingang in den Konsumentenpreis-
index. Kurz: Der Uberkonsum schlug sich also nicht auf die Konsu-
mentenpreisinflation nieder, sondern machte sich in erster Linie in
steigenden Preisen fur Vermogenswerte (sogenannte Asset-Preis-
Inflation) bemerkbar. Ab 2006 begann das allgemeine Preisniveau
zwar nach oben zu klettern, was indes hauptsachlich auf den sprung-
haften Anstieg der Preise fur Rohstoffe zurlickzuftihren war, deren
Angebot deutlich weniger elastisch ist als bei anderen Giitern. Die
Zentralbanken reagierten auf diesen Inflationsdruck mit ersten geld-
politischen Straffungsschritten. Zumindest in Europa kamen als Aus-
|6ser zudem ein wachsendes Unbehagen Uber eine allgemeine wirt-
schaftliche Uberhitzung und zunehmende Ubertreibungen an den
Immobilienmarkten hinzu. >
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Flahrt hohe Staatsverschuldung zu Inflation?

Daten aus der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg scheinen diese Frage zu
verneinen. Zumindest dort, wo Zentralbanken unabhéngig genug sind, Nein zu
sagen, wenn die Regierung Geld will. In den Schwellenlandern war das nicht

s0; hoher verschuldete Lander hatten eine héhere Inflation. Nun sind auch diese
Zentralbanken unabhéngiger, die Staatsfinanzen meist solider als die der
Industrieldnder. Die Folgen einer galoppierenden Inflation sind derart negativ,
dass eine Monetisierung der Schulden als Ausweg aus der hohen Staatsver-
schuldung unwahrscheinlich erscheint.

Datenquelle: Reinhart, Carmen M., und Rogoff, Kenneth S.: Growth in a Time of Debt, Cambridge, MA:
Bureau of i , Januar 2010 (NBER working paper series, 15639).

Zentralwert (Median) der Inflation (in %) fur diverse Verschuldungsniveaus
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Inflation in Industrielandern

Auf diese Phase der geldpolitischen Straffung folgte das Platzen der
Spekulationsblase am Immobilienmarkt, die wiederum den bis anhin
ausgabefreudigen Privatsektor deutlich sparsamer werden liess. So
schnellte beispielsweise die am verfugbaren Einkommen gemessene
Sparquote in den USA zwischen Mérz 2008 und Mitte 2009 von unter
einem Prozent auf (iber sechs Prozent nach oben. Der markante Nach-
frageeinbruch in den Industrielandern hatte in den Schwellenmérkten
einen starken Rickgang der Exporteinnahmen und der privaten Aus-
gaben zur Folge. Dieser Ubergang von einer ausgabefreudigen zu
einer sparsamen Grundhaltung wurde zusétzlich durch das unver-
mittelte Zuriickfahren der Kreditvergabe seitens des von hohen Wert-
berichtigungen gebeutelten Finanzsektors akzentuiert. Angesichts
des weltweiten Nachfrageschwunds und der sich auftirmenden tber-
schissigen Lagerbestande wich der Inflationsdruck vor Ausbruch der
Krise nun plétzlich einem Preisriickgang — nicht nur bei Immobilien,
sondern auch bei Rohstoffen sowie Konsumgutern und Dienstleis-
tungen im Allgemeinen. Die Welt sah sich plétzlich nicht mehr mit
Inflationsdruck, sondern mit einem ernst zu nehmenden Deflations-
risiko konfrontiert.

Seit Mitte 2009 deuten allerdings Wirtschaftsdaten aus allen
Regionen darauf hin, dass ein Abgleiten in eine Deflationsspirale
vermieden werden konnte. Dies ist zweifellos den entschiedenen

Reflationsmassnahmen der geld- und fiskalpolitischen Instanzen zu
verdanken. Die Zentralbanken in den meisten Industriel&éndern senk-
ten ihre Zinsen bis Mitte 2008 auf praktisch null, und zahlreiche
Schwellenléander zogen mit. Dartiber hinaus gewahrten die US-Noten-
bank (Fed), die Europaische Zentralbank, die Bank of England, die
Schweizerische Nationalbank und weitere Institute den Banken und
ihren Kunden direkte quantitative Unterstitzung, indem sie toxische
Vermégenswerte Ubernahmen und diverse Kreditlinien einrichteten.
Auch die 6ffentliche Hand leistete massive Unterstutzung. Schul-
den des Privatsektors wurden vom Staat absorbiert. Diverse Banken
und Versicherungen wurden effektiv verstaatlicht, und zwar nicht
nur in den USA, sondern auch zum Beispiel in Grossbritannien und
Deutschland. Die US-Regierung tbernahm die grossen Hypotheken-
anbieter Fannie Mae und Freddie Mac und entlastete damit praktisch
viele Haushalte von der Bedienung ihrer Schulden. Darlber hinaus
lancierten viele Regierungen rund um den Globus Ausgabenprogram-
me zur Ankurbelung ihrer Volkswirtschaften. Am Schluss stand eine
Konjunkturerholung, die aber insbesondere in den Industrielandern
auf Kosten einer massiven Verschlechterung der Staatshaushalte ging.
Zusammenfassend wurde also die neu entdeckte Sparsamkeit des
Privatsektors durch markant héhere Staatsausgaben ersetzt.

Von Reflation zu zyklischen Inflationsrisiken

Fur eine Beurteilung der Inflationsrisiken nach der Krise sind zwei
Fragen zu beantworten. Erstens: Haben die expansiven staatlichen
Massnahmen die Gesamtnachfrage Ubermassig angekurbelt, sodass
zyklische Inflationsrisiken drohen? Oder in unserer Terminologie: Wer-
den die Ausgabenexzesse der 6ffentlichen Hand durch einen erneut
auflebenden Uberkonsum des Privatsektors zusatzlich akzentuiert
werden? Und zweitens: Kénnten die enormen Ausgaben von staat-
licher Seite einen grundsatzlichen Paradigmawechsel hin zu héheren
Inflationsraten einlauten und die Zentralbanken zu den «Financiers»
dieser Staatsausgaben machen?

In den von der Immobilien- und Finanzkrise am starksten betrof-
fenen Landern — vor allem den USA und Teilen Europas — scheinen
die zyklischen Inflationsrisiken beschrankt. Erstens hat der Riickgang
der Immobilienpreise die Vermdgen der Privathaushalte stark beein-
trachtigt. Die Konsumausgaben dirften vor diesem Hintergrund fir
eine gewisse Zeit flau bleiben. Zweitens wurde das Bankensystem
stark in Mitleidenschaft gezogen. Die Kreditvergabe durfte damit
gedrlckt bleiben. Zudem Uben Aufsichtsbehdrden und Méarkte Druck
auf die Banken aus, ihre Kapitalunterlegung zu erhdhen, was das
Kreditgeschaft ebenfalls fir eine Weile bremsen sollte. Inzwischen
haben sich zwar die Finanzierungsbedingungen an den Kapitalmark-
ten wieder deutlich verbessert, aber der Zugang kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen zu diesen Markten ist beschrankt. Die Unterneh-
mensausgaben und die Einstellung neuer Arbeitskrafte werden daher
voraussichtlich nicht stark wachsen. Allgemein dirfte die Nachfrage
somit fur langere Zeit hinter den Produktionskapazitaten zurlickblei-
ben, was auf einen nur geringen Preisdruck schliessen lasst. Sollte
sich allerdings der Optimismus von Konsumenten und Unternehmen
friher als erwartet wieder regen, wirden sie in der Tat geldpolitische
Bedingungen vorfinden, die eine Rickkehr zu einem grosszlgigeren
Ausgabenverhalten fordern.

Derweil scheint das Risiko einer zyklischen Zunahme der Inflation
in den von der Immobilienkrise am wenigsten betroffenen Regionen
deutlich hoéher, insbesondere in vielen Schwellenlandern und Roh-
stoffexportlandern. Einerseits litten diese Lander nicht unter einem
umfassend negativen Vermdgensschock, andererseits sind ihre Bank-



systeme allgemein in besserer Verfassung. Das hohe Wachstum der
Geld- und Kreditaggregate signalisiert betréchtliche Inflationsrisiken,
und in verschiedenen Immobilienmarkten sind bereits erste Anzeichen
fur eine anziehende Asset-Inflation sichtbar. Die geld- und fiskal-
politische Ausrichtung dieser Lander wurde in Einklang mit den Vor-
gaben der Industrielander ebenfalls expansiver und ist nun angesichts
der relativ robusten fundamentalen Verfassung des Privatsektors zu
konjunkturfreundlich. In zahlreichen Léndern sind die Realzinsen am
kurzen Ende nach wie vor tiefer als vor der Krise, und die realen
effektiven Wechselkurse sind schwécher. Zusammen deuten diese
beiden Aspekte auf zu lockere geldpolitische Bedingungen hin. Am
offensichtlichsten ist dies in China: Das Land hat seine Wahrung
seit dem Ausbruch der Krise eng an den US-Dollar gekoppelt und
importiert dadurch im Prinzip geldpolitische Bedingungen, die auf
den markant schwécheren Privatsektor in den Vereinigten Staaten
zugeschnitten sind. Die geldpolitischen Bedingungen in verschiede-
nen anderen Schwellenlandern, darunter auch Stidkorea, scheinen
ebenfalls sehr locker zu sein. Es gibt jedoch auch wachstumsstarke
Lander, wie etwa Australien und Brasilien, in denen die geldpoliti-
schen Zugel (gemessen an den Zinsen oder den Wechselkursen)
bereits merklich gestrafft wurden.

Wenn ein Inflationsschub verhindert werden soll, muss sich der
Staatssektor in diesen wachstumsstarken Léndern weiter zuriick-
ziehen. Angesichts der Schwéache der USA und anderer industriali-
sierter Exportmarkte bestinde die optimale Politik darin, die Unter-
stutzung fir die Binnenwirtschaft weiterzufiihren und jene fir den
Exportsektor zu reduzieren. Fiskalische Anreize sollten beibehalten
und geldpolitische Anreize zuriickgefahren werden. Letzteres wirde
bedeuten, einen Anstieg der Wechselkurse zu tolerieren. Eine der-
artige Politik ware ein Schritt weg vom Merkantilismus des letzten
Jahrzehnts, der der Férderung des Exportsektors hdchste Prioritat
einrdumte. Eine solche Neuausrichtung wirde auch die Chancen fur
einen weiter gehenden globalen Nachfrageausgleich erhéhen. Wird
sie nicht vollzogen und halt die staatliche Unterstiitzung auf breiter
Front an, kénnte sich die Inflation deutlich starker als heute erwartet
beschleunigen. Die Uberhitzung in den Schwellenldndern kénnte sich
in einem nachsten Schritt auf die industrialisierten Volkswirtschaften
auswirken, am offensichtlichsten Uber markant héhere Rohstoffprei-
se. Abgesehen davon ist in den Schwellenlandern aber der Druck auf
die Zentralbanken, die Ausgaben der 6ffentlichen Hand mitzutragen,
beschrankt, zumal die meisten dieser Lander Uber recht robuste
Staatshaushalte verfligen. Die Inflationsrisiken scheinen damit aus
zyklischer Sicht zwar hoch, nicht aber, wenn man sie durch eine lang-
fristige, fundamentale Brille betrachtet.

Hindernisse fiir inflationstreibende staatliche Ausgabenexzesse

In den Industrieldandern préasentiert sich das Bild anders. Zwar sind
die zyklischen Inflationsrisiken gering, aber der Anstieg der Staats-
schulden nahrt Beflirchtungen hinsichtlich eines langerfristigen Infla-
tionsanstiegs. Werden die Zentralbanken dazu angehalten werden,
die Schulden der 6ffentlichen Hand zu «monetisieren», das heisst
die Staatsausgaben direkt tUber die Druckerpresse zu finanzieren?
Beobachter, die ein entsprechendes Risiko sehen, weisen darauf hin,
dass die Zentralbanken in den vergangenen zwei Jahren Geschafts-
banken, Hypothekeninstitute und Versicherungen bereits massiv
unterstutzt haben und diese Unternehmen sonst von staatlicher Sei-
te hatten gerettet werden muissen. Kénnte eine solche Geldpolitik
von einer aussergewohnlichen —und umkehrbaren — Reaktion auf eine
akute Krise zum Normalfall werden? >

Oliver Adler
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Eine ungenaue Wissenschaft

Die Kunst der
Inflationsprognose

Kunftige Inflationstrends zu erkennen, ist fiir Konsu-
menten, Produzenten und Anleger sehr wichtig. Leider
sind Inflationsprognosen aber oft sehr ungenau. Ein
Grund sind unvorhersehbare wirtschaftliche Schocks,
die den Preisen plétzlich eine neue Richtung geben.
Das beste Beispiel sind die Olpreise, die sich zwischen
2002 und 2006 verdoppelten und dann bis Mitte
2008 nochmals um tber 100 Prozent zulegten, nur
um in den folgenden sechs Monaten fast total zu
kollabieren. Das wirkte stark auf die globalen Konsu-
mentenpreisindizes, wurde aber von den Prognosti-
kern allgemein nicht antizipiert. Weil solche Schocks
unvorhersehbar sind, scheinen Inflationsprognosen oft
zu statisch, das heisst, die Analysten extrapolieren
gerne das aktuelle Inflationsumfeld in die Zukunft.
Aber sind Inflationsprognosen wirklich nicht besser als
eine derartige lineare Fortschreibung (<Random Walk»)?
Um das zu klaren, haben wir fiir das vergangene
Jahrzehnt die tatséchliche Inflationsentwicklung
mit den Ein-Jahres-Prognosen von finf Prognostiker-
gruppen in vier Wirtschaftsregionen verglichen. Die
Analysten der Zentralbanken scheinen mit einem
durchschnittlichen Prognosefehler von 0.4 Prozent-
punkten vergleichsweise erfolgreich gewesen zu sein,
wahrend die (an den Renditen inflationsindexierter
Anleihen gemessenen) Markterwartungen am un-
zuverlassigsten waren. Professionelle Prognostiker,
internationale Finanzinstitute und Konsumenten
umfragen liegen dazwischen. Zwar erfasste keine
Prognose das volle Ausmass der Preisausschlage,
aber sie waren besser als der «<Random Walk». Jedoch
unterschatzten alle Gruppen die Inflation leicht.
Aber Vorsicht bei diesem Vergleich: Erstens wird in
Umfragen oft nur nach dem erwarteten Inflationstrend,
nicht aber nach der konkreten Inflationsrate gefragt.
Und zweitens kénnte sich die Qualitat der Prognosen
bei Prognosehorizonten von tber einem Jahr verandern.

Fabian Heller

Fehlerspektrum von Inflationsprognosen
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Hinweis: Die roten Rechtecke bezeichnen den mittleren Prognosefehler
(Median); die Balken zeigen das Fehlerspektrum.

In der Vergangenheit gingen massive Inflationsschiibe in der Tat mit
explodierenden Staatsschulden einher, insbesondere dann, wenn die
Zentralbanken zur Finanzierung von Kriegen Geld druckten (vgl. Sei-
te 16). Zudem belegt eine jingst veroffentlichte Studie der Professo-
ren Reinhart und Rogoff', dass Regierungen in Schwellenlandern
nach dem Zweiten Weltkrieg oft zur Druckerpresse Zuflucht nahmen,
um ihre Ausgaben zu finanzieren, und dies selbst in Friedenszeiten.
Die Studie fand indes fur die meisten Industrielénder im selben Zeit-
raum keine systematische Korrelation zwischen Verschuldung und
Inflation (vgl. Abb. auf Seite 10). Kann man aber wirklich davon aus-
gehen, dass dies auch in Zukunft der Fall sein wird?

Trotz des Drucks, der von den hohen Ausgaben der dffentlichen
Hand ausgeht, sprechen unseres Erachtens diverse Faktoren dafir,
dass eine systematisch inflationstreibende Schuldenfinanzierung in
den hoch verschuldeten Industrielandern unwahrscheinlich ist. Ein
wichtiger Aspekt ist in diesem Zusammenhang die in den vergange-
nen Jahrzehnten erlangte betrachtliche Unabhangigkeit vieler Zentral-
banken von den fiskalpolitischen Instanzen, insbesondere auch durch
die Schaffung der Europaischen Zentralbank. Ein zweiter und még-
licherweise noch wichtigerer Faktor ist die disziplinierende Wirkung
der Kapitalmérkte. Wenn die Kapitalmarkte zum Schluss gelangten,
dass Zentralbanken systematisch Geld drucken, wirden sie rasch
und heftig reagieren. Die Anleihenrenditen wiirden nach oben schnel-
len und eine Finanzierungs- sowie eventuell eine Wahrungskrise aus-
I6sen, was die expansive Wirtschaftspolitik effektiv kurzschliessen
wirde. Agiles und risikobewusstes Kapital gewahrleistet, dass eine
absichtlich und systematisch inflationstreibende Politik wesentlich
teurer zu stehen kommt, als dies sonst der Fall ware.

Es ware aber unklug, sich voll und ganz auf die institutionelle
Unabhangigkeit der Zentralbanken oder die Marktdisziplin zu ver-
lassen. Ob Zentralbanken Geld zur Finanzierung ausgabebereiter
Regierungen (oder vielleicht praziser: von Sonderinteressen) bereit-
stellen oder nicht, wird letztlich davon abhéngen, ob der politische
Prozess sie dazu zwingt. Dies wiederum wird von den Praferenzen
der bestimmenden politischen Krafte — sei es eine kleine Elite oder
eine demokratische Mehrheit —abhangen. Wir glauben, dass sich die
alternden Mehrheiten in den industrialisierten Demokratien letztlich
fur Sparsamkeit und gegen inflationstreibende Ausgabenexzesse aus-
sprechen werden, zumal Letztere den Wert ihrer ersparten Vermégen
erodieren wirden. Dasselbe gilt fir die meisten Schwellenlander, wo
grosse Teile der Bevodlkerung in den vergangenen Jahrzehnten stark
unter der Inflation gelitten haben. Auch diese Menschen werden die
Errungenschaften der Grossen Massigung wohl nicht aufs Spiel set-
zen wollen.

Indessen ist es in den Industrieldandern von Griechenland bis zu
den USA schwierig, politischen Ruckhalt fir eine Konsolidierung der
Staatshaushalte zu finden. Eine fiskalische Gesundung wird lange
dauern und nicht linear verlaufen. Weil eine hohe Staatsverschuldung
das Vertrauen und das Wachstum tendenziell untergraben, wird der
Druck auf die Zentralbanken, Unterstlitzung zu gewahren, betréchtlich
sein. Die Normalisierung der Zinsen konnte so ebenfalls auf sich
warten lassen. Die Schuldenproblematik wird also bisweilen indirekt
Zweifel daran wecken, ob die Geldpolitik wirklich auf ein stabiles
Preisumfeld mit niedriger Inflation ausgerichtet ist. Die damit einher-
gehende Unsicherheit kénnte sich durchaus in einer substanziellen
Volatilitat der Finanzmarkte &ussern. m

1 Reinhart, Carmen M., und Rogoff, Kenneth S.: Growth in a Time of Debt, Cambridge, MA:
National Bureau of Economic Research, Januar 2010 (NBER working paper series, 16639).
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Unsichere Zeiten fur
das Bildungswesen

Langfristige Lohnabschlusse versprechen Lehrern wie Schulen
Sicherheit und Stabilitat und verringern ihren burokratischen
Aufwand. So kénnen sie sich auf zentrale Bildungsfragen
konzentrieren. Ein Anstieg der Inflation erschwert jedoch die
Planung, erklart Martin Freedman von der britischen
Gewerkschaft Association of Teachers and Lecturers (ATL).

Martin Freedman ist bei der ATL fir den Bereich Lohne, Arbeitsbedingungen und Renten verantwortlich.
Die ATL wurde vor 126 Jahren gegriindet und vertritt als Berufsverband und Gewerkschaft 160000 Arbeitneh-
mer aus dem britischen Bildungssektor.
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Giselle Weiss: Wie ist es den britischen
Gewerkschaften in der jlingsten Finanzkrise
ergangen?

Martin Freedman: Sehr unterschiedlich.
Die Arbeitnehmer im privaten Sektor, vor
allem im Finanzsektor, waren mit Massen-
entlassungen, Nullrunden und vermehrter
Teilzeitarbeit konfrontiert. Auch einige
Produktionssektoren blieben davon nicht
verschont. Bis Ende letzten Jahres konnte
sich der 6ffentliche Sektor, darunter das
Bildungswesen, noch recht gut behaupten.
Die Regierung hat jedoch mit einem massi-
ven Haushaltsdefizit zu kdmpfen, das sie
im gegenwartigen Wahljahr sicherlich
verringern will. Dies kdnnte auf Kosten der
Arbeitsplatz- und Lohnsicherheit im ¢ffent-
lichen Dienst gehen.

Welche regionalen Unterschiede gibt es?

Martin Freedman: Das lasst sich nicht
geografisch festmachen. Einige Universita-
ten und Bildungseinrichtungen kénnten
mehr in Mitleidenschaft gezogen werden als
andere, schlicht aufgrund ihrer unterschied-
lichen Reputation. Wohl niemand erwartet,
dass Oxford und Cambridge genauso be-
troffen sind wie die Universitat Greenwich.
In London spricht man von einem Lehrer-
mangel fir Schiler bis 16 Jahre, was
allerdings schon immer der Fall war. Das liegt
vor allem an den hohen Lebenshaltungs-
kosten und daran, dass das Unterrichten in
einigen sozial benachteiligten Stadtteilen
alles andere als leicht ist. Lehrkréfte wer-
den landesweit gleich bezahlt. Jedoch wird
die Einfuhrung einer regionalen Gehalts-
struktur diskutiert, was unseres Erachtens
mehr Probleme schaffen als 16sen wiirde.
Im Dezember stieg die Inflation in Gross-

britannien von 1.9 auf 2.9 Prozent. Flrchten

Sie, die héhere Inflation werde noch langer

anhalten?

Martin Freedman: Der starke Anstieg
des Verbraucherpreisindexes im Dezember
erklart sich durch den vorherigen deutlichen
Riickgang der Olpreise. Nach einer Erho-
hung der Mehrwertsteuer, die 2008 ge-
senkt worden war, um die Verbraucheraus-
gaben anzukurbeln, stieg der Index im
Januar sogar auf 3.5 Prozent. Die Teuerung
wurde 2008 und 2009 also kinstlich ge-
dampft und normalisiert sich nun wieder.
Ausserdem war eine Menge Geld im Umlauf,
da die Regierung die Nachfrage beleben
wollte.

Inwieweit ist Inflation bei lhren Tarifver-

handlungen ein Thema?
Martin Freedman: Inflation ist ein Faktor,
aber nicht unsere Hauptsorge, zumal sie in
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den letzten Jahren niedrig war. Anfang der
1970er- oder 1980er-Jahre, als noch ganz
andere Umstéande herrschten, bestand
mancherorts durchaus ein Interesse an einer
hohen Inflation. Eine Inflation von 15 Pro-
zent hatte eine Lohnerhéhung um 20 Pro-
zent bedeutet. Da sich die Gehalter der
Lehrkréfte entsprechend der allgemeinen
Teuerung oder gar leicht besser entwickelt
haben, stellen sich Lehrer heute ganz
andere Fragen: Was wirde ich in einem an-
deren Beruf bekommen? Was wirde ich
ohne Fihrungsverantwortung maximal ver-
dienen? Was wére mein Lohn als Manager?
Von der Ungewissheit im Zusammenhang
mit den diesjdhrigen Wahlen abgesehen,
mit welchen Schwierigkeiten rechnen Sie?
Martin Freedman: Der Vorteil langfristi-
ger Tarifabschlusse liegt in der Stabilisie-
rung des Systems: Lehrer wissen, was sie
verdienen werden, und Schulen wissen,
was sie zu bezahlen haben. Bisher war die
Inflation niedrig, aber auch unvorhersehbar,
was die Sache komplizierter macht. Als wir
2008 eine Erhdhung der Léhne um 2.3 Pro-
zent erreichten, fanden wir das gar nicht so
Ubel, lag doch die Inflation damals bei rund
2.5 Prozent. Als sie im September 2008
plétzlich auf 5 Prozent anstieg, konnten wir
nicht einfach neu verhandeln. Daher wird es
meines Erachtens zumindest in den néchs-
ten Jahren keine langfristigen Lohnab-
schlisse mehr geben. Ein echtes Problem
fur die Schulen! Mit festen Lohnverpflich-
tungen konnen sie sich flr zwei, drei Jahre
auf andere Dinge konzentrieren, was allen
zugutekommt. Wenn sie dagegen stets
denken missen «QOje, in drei Monaten sind
wieder die Gehalter fallig, was sollen wir

tun?», bleibt weniger Zeit fur Bildungsfragen.

Wie wirden Sie die Starken der Gewerk-
schaften derzeit beschreiben?

Martin Freedman: Mit 60 bis 70 Prozent
gegenulber hochstens 20 Prozent im
privaten Sektor ist der dffentliche Sektor in
diesem Land recht stark gewerkschaftlich
organisiert. Dies liegt vor allem daran,
dass — im Gegensatz zu neuen Wirtschafts-
zweigen wie Software oder Beratung — jene
Sektoren mit bisher grossen Arbeitnehmer-
verbanden, darunter das Bauwesen und
die Automobilbranche, in den letzten Jahren
Federn lassen mussten. m

Martin Freedman ist Leiter der Abteilung Léhne,
Arbeitsbedingungen und Renten der britischen
Bildungsgewerkschaft ATL. Er vertritt die ATL

in der Sozialpartnerschaft zwischen Arbeitgebern,
Lehrergewerkschaften und der Regierung. Er hat
uber 30 Jahre im Bereich Bildung und Beschaftigung
gearbeitet.

Gefuhlte Inflation

Eine prazise Messung der Inflation ist schwierig. In den meisten
Landern werden die Preisdnderungen des Waren-und Dienstleis-
tungskorbs eines typischen Verbrauchers mit dem offiziellen
Konsumentenpreisindex (CPI) dargestellt. Die gefiihlte Inflation
und die offiziellen Zahlen weichen jedoch haufig voneinander ab,
so Hans Wolfgang Brachinger, Statistikexperte und Professor
an der Universitat Freiburg, Schweiz.

o

Horen Sie diesen Artikel:
www.credit-suisse.com/globalinvestor

In seiner Forschungsarbeit an der Universitat Freiburg untersucht Professor Hans Wolfgang Brachinger,
inwieweit die gefiihlte Inflation beeinflusst, welchen Anteil unseres Lohns wir sparen anstatt auszugeben.
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Giselle Weiss: Derzeit gibt es nur wenige
Anzeichen fur eine Teuerung in den USA

und Europa. Dennoch geht das Inflations-

gespenst um. Warum?

Hans Wolfgang Brachinger: Bis Ende
2009 war die Inflation in den USA sehr ge-
ring, die Staatsverschuldung jedoch sehr
hoch. Es ist weithin bekannt, dass Regie-
rungen die Inflation nutzen kénnen, um aus
der Schuldenfalle herauszukommen. Seit
Dezember ist die Inflation in den USA wieder
Uber 2 Prozent gestiegen. Die Amerikaner
nehmen einen weiteren Inflationsanstieg
vorweg und sorgen sich um ihre Kaufkraft.
Oder das Beispiel Deutschland, das in den
letzten hundert Jahren zweimal unter hoher
Inflation gelitten hat — 1923 und nach dem
Zweiten Weltkrieg. 1929 war es zudem von
einer schweren Deflation betroffen. Die
Angst vor einer instabilen Wahrung ist daher
tief in der Psyche der Deutschen verankert.
Was brachte Sie auf die Idee der «wahr-

genommenen Inflation»?

Hans Wolfgang Brachinger: 2002, im
Jahr der Euro-Einflihrung, behauptete meine
Mutter, sie hatte beobachtet, dass Produkte,
die sie haufig kaufte, wie Joghurt und
Strumpfe, viel teurer geworden seien, ob-
wohl die Regierung hartnackig vermeldete,
dass es keine Inflation gebe. Zuerst nahm
ich sie nicht ernst. Spater zeigte sie mir
jedoch ihre Quittungen und ich stellte fest,
dass sie Recht hatte. Das brachte mich auf
den Gedanken, dass womdglich die Normal-
birger die Inflation anders wahrnehmen
als wir Statistiker. Unsere Aufgabe ist es,
eine Zahl zu liefern, die Zentralbanken ver-

werten konnen, was nicht heisst, dass
diese Zahl auch fir Menschen, die taglich
einkaufen gehen, nitzlich ist.

Was ist der Index der gefiihlten Inflation?

Hans Wolfgang Brachinger: In einem
néchsten Schritt suchte ich nach einer Még-
lichkeit, die gefuhlte Inflation zu messen. Ich
hatte mich bereits mit der Risikomessung
beschaftigt und mich dabei auf wegweisen-
de Studien der Nobelpreistrager und Psy-
chologen Daniel Kahneman und Amos
Tversky gestutzt. Sie stellten fest, dass Men-
schen Abweichungen von einem bestimmten
Risikoniveau als Gewinn und Verlust bewer-
ten. Und nicht nur das: Verluste wiegen
dabei doppelt so schwer wie Gewinne. Be-
zogen auf die Inflation bedeutet dies, dass
ein Preisrickgang um einen Euro als ein
Gewinn von einem Euro wahrgenommen
wird, ein Preisanstieg um einen Euro jedoch
als ein Verlust von zwei Euro zahlt. Im
traditionellen Konsumentenpreisindex (CPI)

Offizielle versus gefiihlte Inflation
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Wie der deutsche Verbraucherpreisindex CPI (schwarze Linie) zeigt, veranderte sich die offizielle Infla-
tion bei der Euro-Einflhrung im Januar 2002 kaum. Eine Teuerung der héufig gekauften Guter
fuhrte beim Index der wahrgenommenen Inflation IWI (graue Linie) Jedoch zu einem Anstieg um mehr

als das Doppelte der realen Inflationsrate. auelle: Center for in

Universitét Freiburg, Schweiz
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wird ein Anstieg um einen Euro gleich ge-
wichtet wie ein Riickgang um einen Euro.
Daher optimierte ich die traditionelle CPI-
Formel, um das psychologische Element zu
berticksichtigen. So entstand der Index der
wahrgenommenen Inflation (IWI).

Was besagt der IWI?

Hans Wolfgang Brachinger: Ich wollte
die von Normalbirgern wahrgenommene In-
flation erklaren, die als Einbildung abgetan
wurde. In Zusammenarbeit mit dem Statis-
tischen Bundesamt Deutschland berechnete
ich den IWI anhand der 720 Waren im deut-
schen CPI-Korb. Im Zeitraum von 2002 bis
2004, als die Européer uber den Euro klag-
ten, war die offizielle Inflation sogar ruick-
laufig. Aus unseren IWI-Berechnungen ging
hingegen ein betrachtlicher Anstieg der ge-
fuhlten Inflation hervor, und zwar um mehr
als das Doppelte der offiziellen Inflationsrate.
Die Preise haufig gekaufter Guter wie Bier
und Zeitungen waren tatséchlich gestiegen.
Dies macht deutlich, wie sensibel Menschen
auf Preisanstiege reagieren. Eine spatere
Analyse zeigt einen weiteren starken An-
stieg im Jahr 2007, der mit dem Beginn der
Finanzkrise einhergeht — verantwortlich daftr
waren aber hohere Energie- und Nahrungs-
mittelpreise (siehe Grafik).

Was bringen uns diese Ergebnisse?

Hans Wolfgang Brachinger: Der IWI
dient weitgehend der Indexierung von
Lohnen, Gehéltern, Renten und Ahnlichem.
Hier spielen persénliche Einstellungen
und Wahrnehmungen, die letztlich das Kauf-
verhalten pragen, eine grosse Rolle.

Die Konsumentenwahrnehmung wurde vom
CPI bisher nicht bertcksichtigt, doch die
Regierungen werden sich zunehmend ihrer
Bedeutung bewusst. Um die Akzeptanz des
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Euros zu erhéhen, untersuchten das Bundes-
statistikamt und die Deutsche Bundesbank
das Gefélle zwischen dem CPI und der
gefuhlten Inflation seit 2001. Auch bei der
EU-Verbraucherumfrage wird nun nach

der wahrgenommenen und der erwarteten
Inflation gefragt. Und im berihmten Stiglitz-
Sen-Fitoussi-Bericht, der kirzlich von
Nicolas Sarkozy in Auftrag gegeben wurde,
wird das Problem der subjektiven Inflations-
wahrnehmung explizit genannt.

Wie gut messen Wirtschaftsindikatoren ge-
nerell das menschliche Wohlbefinden?

Hans Wolfgang Brachinger: Ausserst
schlecht. Allerdings ist die Messung des
menschlichen Wohlergehens auch nicht ihr
Ziel. So ist zum Beispiel das BIP derzeit ein
heisses Thema. Dem Sarkozy-Bericht zufol-
ge ist es ein schlechter Indikator fir den
Fortschritt. Bereits als Student Anfang der
1970er-Jahre lernte ich, dass das BIP nicht
perfekt ist, doch es gab nun einmal nichts
anderes. Heutzutage kénnen wir vielschichti-
gere Messungen vornehmen. Nun gilt es,
die Annahmen des IWI sowohl experimentell
als auch empirisch genauer zu untersuchen

und bessere Indikatoren zu entwickeln, die
das subjektive Wohlbefinden bertcksichti-
gen. Einer meiner Vorschlage lautet, einen
CPI (+50), eine Art «Portemonnaie-Index»
zu berechnen, der die 50 am héaufigsten

gekauften Glter umfasst und als Index der
kurzfristig erwarteten Inflation dient. =

Hans Wolfgang Brachinger ist Professor am
Departement fur Quantitative Wirtschaftsforschung
und Leiter des Seminars fir Statistik an der Uni-
versitat Freiburg, Schweiz. Ferner ist er Prasident
der schweizerischen Kommission fiir die Bundes-
statistik, Kolumnist des «<Handelsblatts» sowie Chef-
redakteur der Zeitschrift «Wirtschafts- und Sozial-
statistisches Archiv».



Inflation gestern und heute

Jahrliche Veranderung des Preisniveaus in Prozent, gleitender 10-Jahres-Durchschnitt
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i Im 16. Jahrhundert war die Inflation insbesondere in den
européischen Landern sehr hoch. Wissenschaftliche Studien
begriinden dies mit einem Geldmengenutberschuss

im Zuge der zuséatzlichen Goldentdeckungen in Lateinamerika.
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Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff
(This Time Is Different: Eight Centuries

of Financial Folly, Princeton University
Press, 2009) haben aus vielen historischen
Quellen und wirtschaftsgeschichtlichen
Studien eine Datensammlung zur Preisent-
wicklung von verschiedenen Gitern
zusammengestellt, die sich global tber
mehrere Jahrhunderte erstreckt.

Dabei ist zu beachten, dass die heutigen
offiziellen «reprasentativen» Konsumkorbe
und monatlichen Inflationsstatistiken moder-
ne Entwicklungen sind, die es friher nicht
gegeben hat. Das obige Inflationsbarometer
basiert auf den verfiigbaren Daten fiir
den dargestellten Zeitraum. Sie beziehen

Munzentwertung in
«Deutschland»; mehr
Stadtebau und weniger
Landwirtschaftsproduktion.

Globales Mittel aller Lander mit verfligbaren Daten
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sich auf die Preisentwicklung einzelner
Rohstoffe wie Weizen und Reis (fur Asien),
Grosshandels- und Produzentenpreisindizes
sowie (wenn verfugbar) breiter aufgestellte
Verbraucherpreis- oder Lebenshaltungs-
kostenindizes. Da es starke Schwankungen
gibt, haben wir die Daten mit 10-Jahres-
Durchschnitten geglattet, um gréssere
Trends identifizieren zu kdnnen. Die Ver-
anderungen im Laufe der Zeit sind ein Aus-
druck tief greifender wirtschaftlicher und
politischer Entwicklungen. Ein Kernpunkt
des Gesamtbildes ist, dass es sich bei dem
allgemeinen Aufwartstrend der globalen
Inflation offenbar um ein relativ junges Pha-
nomen handelt, das erst im 20. Jahrhundert
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Kriegs (1618-1648) schrumpfte
in vielen der bertcksichtigten
Lander die Bevolkerung deutlich.
Die Nachfrage ging ebenfalls
zurlick und trug zum Deflations-
trend nach dem Krieg bei.
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auftritt. Wahrend die globale «Trendin-
flation» zuvor im Schnitt Jahrhunderte lang
verhalten blieb, zeigen die Daten ein-
zelner Lander jedoch auch langere Phasen
starker Inflation respektive Deflation.
Obwohl fur viele Léander ausfthrliche
Daten verfugbar sind, sind in der Abbildung
Beispiele ausgewabhlter inflationarer (und
deflationérer) Phasen unter kurzer Erlaute-
rung des historischen Kontexts aufgefihrt.
Daraus geht hervor, dass ein inflationarer
Geldmengentberschuss unter anderem
wegen der Finanzierung von Kriegen resul-
tieren kann. In anderen Fallen bleibt die
Geldmenge relativ konstant, wahrend sich
die Gutermenge verringert. In diesem Fall

Als Folge des Dreissigjahrigen
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USA

Japan, China.
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sprechen Wirtschaftswissenschaftler von
einem Angebotsschock, so etwa wegen
schlechter Ernten, kriegsbedingter Produk-
tionsausfalle oder eines plotzlichen
Riickgangs der Olproduktion (OPEC 1973).
Der allgemeine Anstieg der globalen
Inflation im 20. Jahrhundert und das
haufigere Auftreten einer starken Inflation
oder Hyperinflation (wie in Deutschland
Anfang der 1920er-Jahre, in Japan nach
dem Zweiten Weltkrieg, in Lateinamerika
wahrend der 1980er- und 1990er-Jahre
und zuletztin Simbabwe) rihrt méglicher-
weise daher, dass es leichter geworden
ist, Geld herzustellen. Bereits in der
Vergangenheit produzierten Regierungen

Hyperinflation aufgrund
von «Kriegsfinanzie-
rung»: z. B. Deutschland,

i Burgerkrieg in den USA

: Ol-Angebotsschocks
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zusatzliches Geld, indem sie beispielsweise
den Edelmetallgehalt in den Minzen ver-
ringerten. Wenn auf diese Weise zu viel
Geld geschopft wird, kommt es tendenziell
zu einer Inflation. Mit der fortschreitenden
Entwicklung von W&hrungs- und Finanz-
systemen wurden umfangreichere Erhdhun-
gen der Geld- und Kreditmenge und somit
auch ausgepragtere Inflationsschocks
maoglich. Aufgrund der zunehmenden globa-
len Vernetzung kénnen zuvor begrenzte
Schocks rascher auf andere Lander tber-
greifen (zum Beispiel tiber den Olpreis).
Die gréssere Unabhangigkeit der
Notenbanken seit den 1970er-Jahren hatte
eine starkere Kontrolle des Geldmengen-

1950

2000

wachstums und einen Abwartstrend der
globalen Inflation zur Folge. Der historische
Uberblick endet nach der Finanzkrise.

Die Notenbanken halten nach wie vor eine
niedrige Inflation flr eine Grundvoraus-
setzung fur Stabilitat und nachhaltiges
Wachstum. Obwohl sich manche Stimmen
fur eine anhaltende und starkere geld-
politische Lockerung zur Unterstltzung der
konjunkturellen Erholung auch zum Preis
einer leicht erhdhten Inflation aussprechen,
durften starke Schwankungen der
globalen Inflation wie im 20. Jahrhundert
der Vergangenheit angehéren.

Thomas Herrmann

lllustration: John Hollander | Quelle: Reinhard Rogoff
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Auf Massigung
folgt Chaos

Die Einsicht, dass Inflation die Demokratie gefahrden kann, stitzte in den letzten 25 Jahren

eine auf niedrige Inflation ausgerichtete Wirtschaftspolitik. Diese Unterstiitzung schwindet nun
und Zentralbanken sind dem Risiko ausgesetzt, «verstaatlicht» zu werden. Damit kénnte sich

das Szenario der Dreissigerjahre wiederholen. Statt internationaler Zusammenarbeit und Stabilitat

wurde daraus Chaos resultieren.

Harold James, Historiker und Fakultatsmitglied der Princeton University

Frei nach Milton Friedmans berihmter Aussage ist Inflation oder
allgemeiner ausgedriickt geldpolitische Stabilitat «stets und tberall»
ein politisches Phéanomen. Im Laufe der Geschichte hatten die Binnen-
politik und internationale politische Krafte einen grossen Einfluss da-
rauf, ob die fur Wahrungsstandards verantwortlichen Personen deren
Stabilitat anstrebten oder ob die Welt unter geldpolitischen Unruhen
und ihren unangenehmen Folgen leiden musste.

Wahrend der letzten drei Jahrzehnte war die Inflation fast Gberall
ricklaufig. Das «Ende der Inflation» und «die Grosse Massigung»
waren fundamentale Pfeiler fir die Liberalisierung eines Grossteils
der Weltwirtschaft und erhéhten das Vertrauen, den Handel und den
Wohlstand. Die hohe Inflation der Siebzigerjahre verzerrte die relati-
ve Preisstruktur, liess Unternehmen glauben, sie machten Gewinne,
obwohl sie tatsachlich Verluste machten, und hatte dadurch massive
Fehlinvestitionen zur Folge.

Im Gegensatz zu friheren Zeiten wurde Preisstabilitat nicht erreicht,
indem gemeinsam ein einheitliches Wahrungsregime wie der Gold-
standard verfolgt wurde oder indem internationale Vertrage ein-
gehalten wurden. Stabilitat ergab sich vielmehr dadurch, dass alle
Zentralbanken unabhéngig voneinander nach geldpolitischer Stabilitat
strebten und bestimmte politische Regeln beachteten. Der friiheste
Versuch, eine Basis fir eine stabile Geldpolitik zu schaffen (in den

spaten Siebziger- und frihen Achtzigerjahren), konzentrierte sich auf
die Geldmenge. In der zweiten, erfolgreicheren Phase ging eine zu-
nehmende Anzahl von Landern zur Verfolgung expliziter oder impliziter
Inflationsziele Gber. Dass die Zentralbanken fur diese Regeln stimmten,
ergab sich keineswegs nur dadurch, dass sie ihre technische Uberle-
genheit erkannten. Ebenso bedeutend waren die politischen Prozesse,
die dazu flihrten, dass den Zentralbanken ausreichende Macht ver-
liehen wurde, um geldpolitische Stabilitat und niedrige Inflation anzu-
streben. Die neue Stabilitatspolitik ab Ende der Siebzigerjahre war
eine Reaktion auf dramatische politische Krisen und Fehlschlage, in
deren Folge die Effizienz und Legitimitat von Regierungen untergraben
wurde. Ein bedeutender Bestandteil der Vision von Margaret Thatcher
und Ronald Reagan fusste auf der Einschatzung, dass die aus der
geldpolitischen Instabilitat entstehenden Unsicherheiten schlecht fir
die Gesellschaft seien und sogar die Demokratie gefdhrden konnten.
In Deutschland hatte man dies bereits durch zwei Inflationsphasen
nach den Weltkriegen lernen missen.

Unabhéngigkeit von Zentralbanken gefahrdet

Die Finanzkrise stellt den Erhalt der Unabhéngigkeit von Zentralban-
ken in Frage, hauptsachlich weil durch die alleinige Fokussierung auf
Inflationsziele die Wahrung der Stabilitat von Finanzmarkten und >



Warum nicht den Goldstandard wieder einfiihren?

Lander, die den Goldstandard wahrend der Grossen Depression aufgaben, wiesen eine moderate Inflation auf und erlebten ein starkeres
Wachstum als Lander, die die Geldmenge wahrend dieses Zeitraums einschréankten (1929 = 100).
Hinweis: Die Indizes basieren auf der durchschnittlichen prozentualen Verdnderung der Gruppe.

1929 1930

Eine Uberméassige Liquiditat,

die meist auf die lockere Politik
fuhrender Zentralbanken zurtick-
zuflhren war, spielte fur die Entste-
hung der Anlagenpreisblase des
letzten Jahrzehnts und der folgen-
den Finanzkrise vermutlich eine
grosse Rolle. Daher werden Forde-
rungen nach einem geldpolitischen
System lauter, das weniger zu einer
solchen Instabilitat neigt.

Warum also nicht erneut den
Goldstandard einfihren, um eine
starkere Disziplin zu erzwingen?

Im Rahmen des Goldstandards
legt die Zentralbank den Wechsel-
kurs fest, zu dem ihre Wéhrung in
Gold getauscht werden kann. Wenn
eine Zentralbank den in Umlauf
befindlichen Betrag der Wahrung
erhoht, gibt ihr (in Gold gemesse-
ner) Wert nach und der Goldpreis
steigt. Die Zentralbank musste
zurlckrudern, Gold am Markt ver-
kaufen und die Liquiditat teilweise
wieder abschopfen. Der Gold-

Lander, die 1936 noch den Goldstandard verfolgten

1931 1932

standard (oder im heutigen

Jargon: eine strikte Ausrichtung
auf ein Anlagenpreisziel) erfordert
ein diszipliniertes Vorgehen der
Zentralbanken. Er hindert sie daran,
zu viel Geld zu drucken und so

eine Inflation auszuldsen.

Nicht zuféllig entstand der
Goldstandard im 19. Jahrhundert,
als ein Land (Grossbritannien)
die Weltwirtschaft dominierte. Den
Goldstandard zu verfolgen, galt
als solide Konjunkturlenkung und
sicherte den Zugriff auf die in-
ternationalen Kapitalméarkte. In den
50 Jahren vor dem Ersten Weltkrieg
funktionierte das gut. Der globale
Handel boomte und die Inflation war
im Vergleich zum 20. Jahrhundert
meist niedrig.

Nach Kriegsbeginn wurde
der Umtausch in Gold ausgesetzt,
da die Zentralbanken den Krieg
finanzieren mussten. Einige Lander
kehrten in den Zwanzigerjahren
zum Goldstandard zurtick, erlagen

1933 1934 1935 1936

aber der gréssten Schwache des
Systems: Ein Begrenzen der
Geldmenge beschrankte die Wirt-
schaftsaktivitat und trug zur De-
flation bei. Die Grosse Depression
versetzte dem Goldstandard

den Todesstoss, da ihn fuhrende
Lander, auch Grossbritannien,
aufgaben und eine Abwertung ihrer
Wahrungen zuliessen. Dies belebte
die Konjunktur und sie erholten
sich schneller im Vergleich zu den
Landern mit Goldparitat.

Ein strenger Goldstandard
funktioniert in «guten» Zeiten
tadellos, verstarkt aber in einer
Krise die wirtschaftlichen Proble-
me. In solchen Zeiten braucht
es eine flexiblere Geldpolitik.

Der Goldstandard setzt auch vor-
aus, dass Lander ihre nationale
geldpolitische Autonomie aufgeben:
In der heutigen multipolaren

Welt ist dies unwahrscheinlich.

Antonios Koutsoukis

Quelle: B.Bernanke, H.James, Credit Suisse



der Wirtschaft insgesamt vernachléssigt worden war. 2003 sagte der
damalige US-Notenbankvorsitzende Ben Bernanke in einer Rede,
dass viele Amerikaner Inflationsziele als «fremd, undurchschaubar und
moglicherweise etwas subversiv» betrachteten. Dieses Geflhl ist
mittlerweile noch stérker. Viele Europaer versuchten in den letzten
Jahren zu argumentieren, dass die Geldpolitik auch die Entwicklung
von Anlagenpreisen beriicksichtigen sollte und nicht nur die Stabilitat
der Konsumentenpreise. Amerikanische Entscheidungstrédger und
Wissenschaftler lehnten diesen Ansatz tiberwiegend ab. Hinsichtlich
dieses Themas herrscht weiter Uneinigkeit. Die mit einer einfachen
geldpolitischen Regel verbundene Glaubwirdigkeit ist jedoch ver-
schwunden. Aus technischer Sicht wird die Festlegung der Geldpolitik
deshalb nun komplizierter.

Doch die technischen Probleme kdénnten weniger bedeutend
sein als die politischen. Das Ausmass der Finanzkrise und die darauf-
hin folgende schwere Rezession (insbesondere in den Vereinigten
Staaten) werden die Geldpolitik starker politisieren. Die schwierige
Lage der Staatshaushalte wird den politischen Druck auf die Zentral-
banken noch erhohen. Falls diese eine hohere Inflation tolerieren,
wird es leichter fallen, die Staatsschulden abzutragen. Das Verlangen
nach einer umfangreicheren politischen Diskussion um die Geld-
politik und einer politischen Einbindung bei ihrer Festlegung wird wohl
intensiver werden.

Der geldpolitische Ausschuss (MPC) der Bank of England préa-
sentierte sich oft als Pionier in der Gestaltung einer transparenten
und regelgebundenen Geldpolitik. Die Veréffentlichung der Protokolle
mit der Angabe, welche Ausschussmitglieder fir und welche gegen
Zinserhdhungen gestimmt hatten, sorgte jedoch dafir, dass schon
bald 6ffentlich bekannt war, welche Mitglieder mehr und welche
weniger restriktiv eingestellt waren. Wenn es aber klar ist, wer fir
welche Massnahme stimmt, wird die 6ffentliche Debatte hinsichtlich
der Auswahl der Mitglieder zunehmen. Warum sollte der geldpolitische
Ausschuss nicht gewahlt werden, da er letztlich eine Art geldpoliti-
sche Regierung darstellt? In Kontinentaleuropa kam es zu einer
dhnlichen Debatte Gber die Verantwortlichkeit europdischer Zen-
tralbanken, sogar schon lange bevor die Européische Zentralbank
gegrindet wurde. Spannungen zwischen den unterschiedlichen poli-
tischen Lagern werden die Forderung nach einer grésseren politischen
Mitbestimmung verstarken.

In den Vereinigten Staaten erweiterte die US-Notenbank (Fed)
ihre Bilanz und kaufte als Reaktion auf die Finanzkrise eine breite
Auswahl neuer Vermdégenswerte. Sie argumentierte auch, dass sie
stéarker fur die Uberwachung von Banken und die Regulierung ver-
antwortlich sein sollte. Die umfassender ausgelegten Befugnisse der
Fed verursachten eine breite Gegenreaktion. Kritiker beider Parteien
beschwerten sich, dass die Bankenunterstitzung keine héheren
Kredite fir die Gesamtwirtschaft zur Folge hatte. In der Kritik an der
US-Notenbank klingen jedoch auch stark nationalistische Téne an.
Gegner konzentrierten sich vor allem auf die Rolle der Fed im Rahmen
der internationalen Reaktion auf die Krise und insbesondere auf Swap-
Vereinbarungen mit anderen Zentralbanken, von denen auslandische
Banken profitierten. In den Vereinigten Staaten und ebenso in Euro-
pa gibt es eine Tendenz, das Finanzwesen mehr aus dem inlandischen
Blickwinkel zu betrachten und die Kreditvergabe zu kontrollieren.

Die Politisierung der Zentralbankfunktion erinnert in gewissem
Mass an die Zeit nach dem Ersten Weltkrieg. In den Dreissigerjahren
war es unmdglich, unter verschiedenen Léndern eine Ubereinkunft
hinsichtlich der Wirtschaftspolitik und beidseits geltender politischer
Rahmenbedingungen zu erzielen. Auch damals kamen die Zentral- >

Harold James
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Die Konferenz von Bretton Woods

Diese in New Hampshire, USA, im Juli 1944 unterzeichnete Vereinbarung schuf die Grundlage der internationalen wirtschaftlichen Zusammenarbeit
nach dem Zweiten Weltkrieg. Sie legte fur bedeutende Wahrungen feste Wechselkurse im Verhéltnis zum Gold fest und bestand mit Anderungen bis 1971 fort.
Das Abkommen flhrte auch zur Griindung des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) und der Weltbank.



banken stark unter Druck, als ihre geldpolitischen Rahmenvorgaben
(damals der Goldstandard) scheiterten. Die Verstaatlichung der
Zentralbank war daher fur die britische und franzésische Linke ein
bedeutender Programmpunkt. Die Forderung einer politischen Steu-
erung des Bankwesens ergab sich aus dem allgemeinen Empfinden,
dass die Marktwirtschaft versagt hatte und dass eine kollektive, durch
den Staat organisierte Wirtschaftslenkung wesentlich effizientere und
gerechtere Ergebnisse mit sich bréchte. Die Geldpolitik wiirde dieser
politischen Wirtschaftslenkung schlichtweg untergeordnet sein.

Weltpolitik spricht gegen erneute internationale Vereinbarungen

Die Angst vor einem geldpolitischen Chaos ist der Hauptgrund dafir,
warum zahlreiche Spitzenpolitiker, wie jlingst der franzésische Préasi-
dent Sarkozy, den Ubergang zu einer neuen internationalen Geld-
politik fordern. Ins gleiche Horn stiessen chinesische Politiker, welche
die Einfiihrung eines neuen globalen Wahrungsstandards verlangten.
Paul Volcker, der in der Regierung von Prasident Obama zum fuhren-
den Impulsgeber fur die Bankenreform wurde, kritisierte auch einige
Konsequenzen des Systems flexibler Wahrungskurse. In der Praxis
schwinden die Chancen auf eine internationale Vereinbarung jedoch.
Im April 2009 fanden die Vertreter der G-20-Lé&nder in London er-
staunlich rasch zu einer wirksamen und koordinierten Reaktion auf
den bevorstehenden finanziellen Zusammenbruch. Als sich diese
Gruppe jedoch im September erneut in Pittsburgh traf, war der grosse
Druck geschwunden, eine internationale Antwort zu formulieren. Es
wurde vielmehr zunehmend klar, dass die Regierungen das Problem
starker aus nationaler Sicht angehen wiirden.

Nur in sehr seltenen Fallen bildeten internationale Vereinbarungen
die Basis fur stabile geldpolitische Bedingungen. 1933 kommentierte
Keynes nach dem Abbruch der Weltwirtschaftskonferenz in London,
dass man nie erwarten sollte, dass «eine Zusammenkunft aus 66
Nationen» jemals einen Entschluss treffen werde. Ein durchfihrbarer
Plan kénne nur auf das Drangen «einer Macht oder einer Gruppe
gleichgesinnter Machte» realisiert werden. In der Neuzeit gibt es
nur ein erfolgreiches Beispiel einer solchen Vereinbarung, die Kon-
ferenz von Bretton Woods im Jahr 1944. Damals wurde der Kurs des
US-Dollars an den Goldpreis gebunden und die Paritat anderer Wah-
rungen zum US-Dollar festgelegt. Recht schnell stellte sich jedoch
heraus, dass die festen Wechselkurse unrealistisch waren und dass
bedeutende Kurskorrekturen sowie Devisenkontrollen notig waren.

Andere auf Wahrungen bezogene Konferenzen scheiterten klaglich.
Der damalige US-Prasident Richard Nixon pries den Smithsonian-
Vertrag von 1971 als «die bedeutendste W&hrungsvereinbarung in
der Geschichte der ganzen Welt». Doch schon bald war der Vertrag
gescheitert und die Welt ging zu allgemein variablen Kursen Uber.
Auf der Louvre-Konferenz des Jahres 1987 konnte man sich nicht
einmal auf die vereinbarten Schlussfolgerungen einigen. Einige Teil-
nehmer waren der Meinung, dass sie sich auf eine gewisse Fixierung
von Wéhrungskursen Uber vorgegebene Zielbereiche verstandigt
hatten. Die machtige deutsche Bundesbank stimmte dieser Auslegung
jedoch nie zu.

Die Geschichte legt nahe, dass einer internationalen Aushandlung
von Devisenkursen und einem neuen Ansatz hinsichtlich der Devi-
senreserven wahrscheinlich kein Erfolg beschieden sein wird. Der
Goldstandard entwickelte sich aus der Nachahmung einer bewahrten
Vorgehensweise Grossbritanniens und der Bank of England (als deren
geldpolitischer Beauftragter). Die neue geldpolitische Denkweise des
spaten 20. Jahrhunderts ahmte die Stabilitatskultur Deutschlands
und der Schweiz nach. Die besten und stabilsten Systeme entwickel-
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ten sich aus einem gemeinsamen Lernen aus guten Beispielen und
nicht aus Verhandlungen Uber unterschiedliche Ansatze. Bretton
Woods wurde 1944 im Rahmen der ausserordentlichen Umstande
des Zweiten Weltkriegs und der unangefochtenen Vorrangstellung der
Vereinigten Staaten verhandelt.

Von der Massigung ins Chaos?

Wie bereits in den Dreissigerjahren halten Lander nach nationalen
Lésungen fir ihre finanziellen und wirtschaftlichen Probleme Ausschau.
Unterschiedliche Krafte werden zu verschiedenen politischen Vor-
lieben flihren und dies wiederum wird eine internationale Vereinbarung
einer gemeinsamen erfolgreichen Geldpolitik immer weniger attraktiv
erscheinen lassen. Daher wird in einigen Landern wahrscheinlich nicht
nur die Inflation steigen, sondern die Inflationsraten einzelner Lander
werden auch auseinanderdriften. Hierdurch sollten die Wechselkurse
wesentlich volatiler werden als wahrend der Stabilisierungsphase.
Solange es keine Wechselkursvereinbarung gibt (was unwahrschein-
lich ist), durften Forderungen nach handelspolitischen Schutzmass-
nahmen fir den Ausgleich der Wahrungsschwankungen laut werden.
Auch diese Entwicklung lasst sich direkt aus den Geschichtsbiichern
und der Entwicklung der Nachkriegszeit ableiten. u

o

Horen Sie diesen Artikel:
www.credit-suisse.com/globalinvestor
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Uberhdhte Anlagepreise
richtig einschatzen

Die Psychologie der Anleger, ihre Gier oder Angst, ist ein Hauptgrund fir schwankende Asset-Preise. Gefahrlicher
ist eine Inflation der Vermdgenswerte, die aus einer zu expansiven Geldpolitik resultiert, deutet sie doch auf ein
breiteres Inflationsrisiko fur die Wirtschaft hin. Wird sie zuséatzlich von hoher Verschuldung im Finanzsystem begleitet,
nehmen die Risiken aufgrund von Hebelwirkungen Uberproportional zu. Politische Entscheidungstrager und Banker
mussen sich darauf verstéandigen, wie diese Gefahren eingeddmmt werden kénnen.

Oliver Adler, Head of Global Economics and Real Estate Research for Credit Suisse Private Banking and Asset Management

o

Horen Sie diesen Artikel:
www.credit-suisse.com/globalinvestor

Als die Technologieaktien in die H6he schnell-
ten, warnte der damalige Vorsitzende der
US-Notenbank Federal Reserve (Fed), Alan
Greenspan, im Dezember 1996 in einer be-
rihmten Rede vor einem irrationalen Uber-
schwang («irrational exuberance») der Anle-
ger. Dieser Kommentar rittelte die Méarkte
vorlibergehend auf. Sie beflrchteten, dass
Greenspan in Kirze durch eine Zinsanhebung
die Party beenden wirde. Doch als sich die
Rally 1997 und 1998 beschleunigte, zeigte
sich selbst Greenspan beeindruckt von der
«New Economy» und der aussergewdhnlichen
Produktivitatssteigerung, die diese scheinbar
moglich machte. Offenbar glaubte er, dass die
New Economy Aktienbewertungen zuliess,
die deutlich Uber jenem Niveau lagen, das zu-
vor als «normal» gegolten hatte.

Die Macht der Marktpsychologie

Dieses Beispiel soll nicht die Kompetenz
von Alan Greenspan infrage stellen, sondern
veranschaulichen, dass selbst Experten der
Psychologie der Méarkte erliegen kdnnen.
Ruckblickend liegt es auf der Hand, dass ein
Nasdag-Niveau von 5000 nicht nachhaltiger
Natur sein konnte. Es wirkt ebenso irrational
wie die Tatsache, dass der Verkaufspreis fur
einen Quadratmeter Land im Einkaufsdistrikt
Ginza von Tokio 1989 bei einer Million US-
Dollar lag und der Handelswert von Tulpen
auf dem Héhepunkt der hollandischen Tul-
penmanie 1637 das Zehnfache des Jahres-
einkommens eines qualifizierten Handwer-
kers Uberstieg. Im Gegensatz dazu ist es
bereits heute schwer nachvollziehbar, dass

viele Anleger im Marz 2009 befirchteten, an
den Aktienmarkten seien die Bewertungen
noch immer stark Gberzogen.

Der Finanztheorie zufolge sind Asset-Bla-
sen (oder das gegenteilige Phdnomen) relativ
leicht zu identifizieren: Sie treten immer dann
auf, wenn sich der Preis einer Anlage unge-
wohnlich weit von ihrem fairen Wert entfernt.
Allerdings herrscht eine gewisse Unsicherheit
dariber, wie der faire Wert einer Anlage zu be-
messen ist. Der faire Wert einer Aktie basiert
aufden Schatzungenzudenkinftigen Ertrags-
stromen des Unternehmens und dem Zins-
satz, zu welchem diese abdiskontiert werden.
Bei Anlagen, die im engeren Sinn keine Er-
trage erwirtschaften, etwa Rohstoffen, ist es
noch schwieriger, den fairen Wert zu ermitteln.

Der Hauptgrund dafir, dass extreme Be-
wertungen nicht erkannt werden, liegt jedoch
nicht in der Unsicherheit (ber die angemes-
sene Bewertung, sondern in der Psychologie:
Anhaltende Kurssteigerungen kénnen An-
leger so sehr berauschen, dass ihnen entgeht,
wenn Bewertungen in Ubertriebene Hohen
klettern. Umgekehrt ist nach einem Crash
ihre Angst vor riskanteren Anlagen so gross,
dass ihnen Unterbewertungen und Aufwer-
tungspotenzial nicht auffallen.

Reale Ausléser aufgeblahter Asset-Preise

Wahrend die Marktpsychologie ein wichtiger
Treiber fir unverhaltnismassige Kurssteige-
rungen respektive -zusammenbriiche ist, han-
delt es sich beim urspriinglichen Ausléser sehr
oft um realwirtschaftliche Veranderungen.
Internet und moderne Telekommunikation sind

Alan Greenspan,
ehemaliger Vorsitzender
der Federal Reserve

«Woran kénnen wir erken-
nen, dass die Asset-Preise
durch irrationalen Uber-
schwang lUbermassig in die
Hoéhe getrieben wurden,
sodass sie flr unerwartete,
ausgedehnte Kontrakti-
onen anfallig sind, wie dies
in Japan im letzten
Jahrzehnt geschah?»

Adam S. Posen, Senior Fellow
am Peterson Institute, Mitglied
des geldpolitischen Ausschusses
der Bank of England

«Es gibt kein sicheres
Platzenlassen einer
Asset-Blase - zumindest
nicht mit dem groben
Instrument der Geldpolitik.»




bedeutende Innovationen, die Produktivitat,
Wirtschaftswachstum und Gewinne sicherlich
eine ganze Weile in die Hohe treiben werden.
Fruhere Beispiele fur solche Faktoren sind die
Entwicklung des Verbrennungsmotors Ende
des 19.Jahrhunderts und die Verbesserung
der Flugzeugmotoren in den 1950er-Jahren.
Im letzten Jahrzehnt wurde das Wirtschafts-
wachstum Uberdies durch die zunehmende
Globalisierung unterstttzt. Daher war es nicht
véllig irrational, dass die Anleger auf diese
Trends reagiert und die Aktienkurse nach oben
getrieben haben. Die Psychologie bewirkte
allerdings, dass die Markte auf ungerecht-
fertigte Extremwerte stiegen. Die Fehlein-
schatzung der Auswirkungen solcher Veréan-
derungen auf Wachstum und Gewinne sowie
die damit verbundenen Blasen stellen indes
kein gravierendes Risiko fur die Wirtschaft
dar. Wenn die Marktteilnehmer wieder zu
einer realistischen Einschétzung gelangen,
korrigiert sich der Markt und kehrt auf ein
angemessenes Niveau zurlck.

Die Rolle der Geldpolitik

Gefahrlichere Spielarten der Asset-Preis-In-
flation kénnen durch wirtschaftspolitische
Fehlentscheidungen hervorgerufen werden.
Wenn die Zentralbanken die Zinsen fir einen
ausgedehnten Zeitraum auf extrem niedrigen
Niveaus halten, werden die Anleger ermutigt,
sich verstarkt auf riskantere Anlagen wie
Aktien, entsprechende Anleihen oder Roh-
stoffe zu konzentrieren und weniger riskante
Anlagen zu vernachléssigen. Eine lockere
Geldpolitik treibt letztlich auch die Inflation
bei Gitern und Dienstleistungen hoch. Daher
kann eine Aufwertung der Vermogenswerte
als Warnung vor einer kinftigen Inflation
verstanden werden. Manifestiert sich die In-
flation schliesslich, straffen die Notenbanken
in der Regel ihre Politik, was eine massive
Marktkorrektur oder sogar ein Abgleiten der
Volkswirtschaften von einem Boom in eine
Rezession zur Folge haben kann.

Ob eine Ubertrieben expansive Geldpolitik
fur die Immobilienmarktblase verantwortlich
war, die Ende 2007 die Finanzkrise einleitete,
ist nach wie vor umstritten. Der aktuelle Fed-
Vorsitzende Ben Bernanke legte jlingst in einer
Rede dar, dass die Geldpolitik seiner Einschéat-
zung nach keine massgebliche Schuld trage,
sondern dass die extrem lockeren Standards
bei der Kreditvergabe und die unzureichende
Bankenaufsicht eine stérkere Rolle gespielt
hatten. Er sieht indes in den starken Kapital-
flissen aus dem Ausland einen der Haupt-
treiber fir den Immobilienboom in den USA
und anderen Teilen der Welt.

Ben Bernanke, Vorsitzender
der Federal Reserve

«Die Notenbanken

sollten Preis- und Finanz-
marktstabilitat als sich
erganzende Ziele betrach-
ten, die miteinander in
Wechselwirkung stehen.»

Ungeachtet der Griinde fur das Entstehen der
Immobilienblase erlebten wir nach ihrem Plat-
zen einen besonders schweren Zusammen-
bruch, weil die extreme Rally Gber Schulden
finanziert worden war. Im letzten Jahrzehnt
konnten die Haushalte genauso wie Ende der
1920er-Jahre umfangreiche Hypotheken auf
ihre Hauser aufnehmen. Gleichzeitig inves-
tierten die Finanzinstitutionen hohe Betrage
in Anlagen mit Immobilienbezug, insbeson-
dere hypothekenbezogene Anleihen und De-
rivate, ohne fur diese Investitionen gentigend
Kapital zu unterlegen. Als die Immobilien-
preise wieder sanken, setzte ein dramatischer
Entschuldungsprozess ein, der das Finanz-
system an den Rand des Zusammenbruchs
fuhrte und die Wirtschaft in den USA und im
Rest der Welt in eine tiefe Rezession sturzte.

Dagegen war das Platzen der Dotcom-
Blase fur weite Teile der Wirtschaft weniger
belastend, da die Dotcom-Unternehmen wie
auch die Institutionen und Individuen, die in
sie investiert hatten, eine viel geringere
Fremdverschuldung aufwiesen. Ausserdem
wurde der Boom damals Uberwiegend Uber
Aktienanlagen finanziert, mit denen viel leich-
ter gehandelt werden konnte als mit Immobi-
lienanlagen und entsprechenden Derivaten,
die wéhrend des Marktabschwungs sehr
schnell illiquid wurden.

Was ist also zu tun?

Wir haben weltweit Notenbanker befragt, ob
ihnen eine mégliche Inflation der Vermdgens-
werte Sorgen bereite und wie man ihr ent-
gegentreten konnte. Sie konnen die Antwor-
ten auf den nachsten Seiten nachlesen. Vor
der Krise waren die politischen Entscheidungs-
trager aus den USA und Grossbritannien ins-
gesamt der Auffassung, dass, obwohl Asset-
Blasen auf breitere Inflationsrisiken hindeuten
konnen, der Schwerpunkt auf die Kontrolle
der Verbraucherpreisinflation gelegt werden
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sollte. Dadurch wirde als Nebeneffekt auch
die Inflation der Vermdgenswerte gebremst.
Zudem warnten sie, dass direkte Massnah-
men gegen aufgebldahte Asset-Preise zu ris-
kant wéren, da die Instrumente der Noten-
banken zu «grob» seien. Demnach kénnten,
um die Inflation abzubremsen, derart starke
Zinserhéhungen erforderlich sein, dass die
Wirtschaft dadurch weit mehr belastet wiirde
als durch eine mégliche Blase.

Angesichts der Schaden durch die Finanz-
krise haben die Entscheidungstrager zumin-
dest teilweise ihre Ansichten geéndert. Die
befragten Notenbanker sind sich dariiber einig,
dass die Risiken einer Asset-Preis-Inflation
starker beachtet werden missen. Ausserdem
stimmen sie darin Uberein, dass eine Uberzo-
gene Fremdverschuldung vermieden werden
sollte und gréssere Vorsicht geboten ist. Wir
mochten hinzufiugen, dass die Férderung von
liqguiden sowie transparenten Markten und
Finanzinstrumenten — anstatt deren Repres-
sion, welche die llliquiditat erhéhen wiirde —
ebenfalls zu einer Verringerung der Risiken
beitragen dirfte. Allerdings bestehen nach
wie vor erhebliche Unsicherheiten in Bezug
auf die Frage, wie diese Ziele erreicht werden
kénnen. Die Notenbanker, Regulatoren und
die Finanzindustrie missen einen Konsens
finden, wie die Risiken in Zukunft limitiert
werden kdénnen. ]

Blasen und Zusammenbriiche
bei den Aktienpreisen

Der renommierte Okonom Robert Shiller
entwickelte eine einfache Bewertungskennzahl
fir Aktien, basierend auf dem Verhéaltnis von
Aktienkursen (S&P 500 Index) und durchschnitt-
lichen Unternehmensgewinnen der letzten zehn
Jahre. Die Abbildung zeigt, dass die Aktienmarkte
im Marz 2009 auf relativ giinstigen Niveaus
lagen und seither wieder in leicht teure Bereiche
gestiegen sind. Andere Bewertungskennzahlen
fallen jedoch weiterhin giinstiger aus.

Quelle: Robert Shiller, Credit Suisse
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Argentinischer
Wirtschaftswissenschaftler

Stellvertretender Gouverneur
der Bank Idonesia

Vizeprasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank

Mit dem Begriff «Grosse Massigung» bezeichnen Okonomen die nach den 1970er-Jahren einsetzende Phase nachlassender wirtschaftlicher Volatilitat und tiefer
Inflation. Die Frage ist, ob die aggressiven wirtschaftspolitischen Massnahmen zur Bekampfung der Finanzkrise und der Rezession diese Ara beenden. Werden wir nun

Zeugen steigender Inflation und erneuter Instabilitat an den Finanzmérkten oder kénnen die Notenbanker den globalen «Konjunkturtanker» auf Kurs halten?




Stabilitat aus Sicht
der Zentralbanker

Die Notenbanken wachten in den vergangenen Jahrzehnten Uber
die Preisstabilitat. Nun, da sich der Staub nach den beispiellosen
wirtschaftlichen Turbulenzen und aussergewodhnlichen wirtschafts-
politischen Reaktionen weltweit legt, haben wir finf amtierende
und ehemalige Notenbanker gebeten, einen Blick in die Zukunft
zu werfen. Unsere virtuelle Gesprachsrunde beginnt mit einer
Rekapitulation der relativen Ruhe vor der Finanzkrise, um danach
das Spektrum der Herausforderungen zu diskutieren, mit denen
sich die politischen Entscheidungstrager konfrontiert sehen.

Thomas Herrmann, Senior Economist, Credit Suisse Private Banking
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Einige Okonomen beschreiben die seit
den 1970er-Jahren vorherrschende Phase

weltweit nachlassender Inflation und

weniger volatilen Wachstums als «Grosse

Méssigung». Fur ein vertieftes Verstandnis

der heutigen Verhéltnisse ware es hilfreich,

wenn Sie uns die Ursachen dieses

willkommenen Trends erlautern kénnten.
Thomas J.Jordan: Die Grinde fur diese
Grosse Méssigung sind nicht vollumféanglich
klar. Eine bessere Geldpolitik sowie
strukturelle Veranderungen, zum Beispiel
die Integration aufstrebender Volkswirt-
schaften, trugen aber sicher zur niedrigen
Inflation bei. Gleichzeitig fihrte das solide
Wachstum in den Schwellenlandern zu
einer stetigen Exportnachfrage nach
Investitionsgutern in den westlichen Volks-
wirtschaften, was eine Verringerung
der globalen Wachstumsschwankungen be-
wirkte. Zudem fielen die Angebotsschocks
zwischen Mitte der 1980er-Jahre und
der jungsten Finanzkrise deutlich geringer
aus als wahrend der 1960er- bis Anfang
der 1980er-Jahre. Also hat wohl auch
eine Portion Glick zur Grossen Massigung
beigetragen.

Die Schwellenlénder ver-
zeichneten vor der Krise ebenfalls einen
Trend zu niedrigerer Inflation. Eine wichtige
Rolle spielte in diesem Kontext der erhéhte
Wettbewerbsdruck, der sich aus dem
Ubergang zu einer freien Marktwirtschaft
inklusive Deregulierung und Liberalisierung
ergab. Ich bin ausserdem der Ansicht,
dass die verstarkte Konzentration der Geld-
politik in den Schwellenmarkten und der
Ubrigen Welt auf eine Kontrolle der Inflation
entscheidend zu dieser Entwicklung beitrug.

Ich schliesse

mich dem an. Entscheidend war zudem,
dass die Wahrungshuter die Bevolkerung
davon Uberzeugen konnten, dass sie die
Inflation tief halten werden. Dies reduzierte
den Aufwartsdruck auf die Preise.

Randall S. Kroszner: Ich méchte anfi-
gen, dass auch die Politik in dieser Phase
stabil und voraussehbar war. Dies ist heute

nicht mehr im selben Ausmass der Fall.
Die Beispiele Griechenland und Dubai
zeigen, dass insbesondere fiskalpolitische
Probleme zu Instabilitat fihren kénnen.

Wer ist fUr die im letzten Jahrzehnt zu

beobachtenden enormen Schwankungen an

den Finanzmarkten verantwortlich?
Waren der Boom und der darauf folgende
Kollaps eine Folge der lockeren Zinspolitik
der Zentralbanken, oder waren eine zu




Randall S. Kroszner

Im Laufe der vergangenen Jahrzehnte konzentrierten sich die Zentralbanken immer starker darauf, die Konsumentenpreise stabil zu halten, da dies als
Voraussetzung fur eine umfassendere makrookonomische Stabilitat angesehen wurde. Nach der Meinung unserer Diskussionsteilnehmer werden in Zukunft
jedoch andere geldpolitische Instrumente und Ziele nétig sein, um die Stabilitat des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft sicherzustellen.



lose Regulierung und falsche Anreize im
Finanzsektor ausschlaggebend?

Thomas J. Jordan: Paradoxerweise trug
die Grosse Méssigung gewissermassen
selber die Saat zu mehr Volatilitat in sich.
Sie férderte namlich unweigerlich den
Risikoappetit: Die Volatilitat war ja gering
und die tiefen Risikoprdmien senkten
letztlich die Finanzierungskosten. Die Ver-
schuldung nahm zu und beglnstigte
Fehlinvestitionen. Beides ist mit ein Grund

fur den Ausbruch der Finanzkrise und

den Wiederanstieg der makroékonomischen
Volatilitat in den letzten zwei Jahren.

Tiefe Zinsen fuhren jedoch nicht unbedingt
zu Instabilitdt und einer Blasenbildung

bei den Vermdgenspreisen. So war das
Zinsniveau in den Jahren vor der Krise

in den meisten entwickelten Landern sehr
tief, eine Blase der Immobilienpreise war
aber nur in einigen Markten festzustellen.
Ein entscheidender Faktor fur diese

Krise war die Unfahigkeit staatlicher und
aufsichtsrechtlicher Instanzen, den Risiko-
appetit der grossen Finanzmarktakteure
einzuddmmen und die Risiken gewisser
Finanzinstrumente zu erkennen.

Randall S. Kroszner: Es gibt eine
Vielzahl auslésender Faktoren. Man glaubte
allgemein, dass die Politik allméchtig sei.
Das ist sie aber nicht, jedenfalls nicht in
Hinblick auf gesamtwirtschaftliche Schwan-
kungen. Diverse Méarkte schienen das Risiko
zu tief zu bewerten, und viele schienen

wéhrend der Krise nicht gut zu funktionieren.

Ich glaube, der Privatsektor und die
Regierungen werden aus den jingsten
Entwicklungen zahlreiche Lehren ziehen,
was aber ein langerer Prozess sein wird.
Eine einzelne Ursache
fur die jlingste Krise lasst sich kaum
identifizieren. Die Geldpolitik und eine
ungenligende Regulierung leisteten ihren
Beitrag. Es ware aber falsch, die gesamte
Schuld auf die staatlichen Instanzen und
die Aufsichtsbehdrden zu schieben.
Ebenso in der Verantwortung steht der
Finanzsektor, der die Konsequenzen
der geschulterten Risiken nicht richtig
einzuschétzen vermochte.

Gehen wir nun, nach der Krise, wieder

auf eine Phase hoherer Inflation zu?

Martin Redrado: Meines Erachtens sind
die kurzfristigen Inflationsrisiken be-
schrankt. Infolge des monetaren Uberhangs
besteht jedoch mittelfristig ein klares Risiko
fur einen Anstieg der globalen Inflation.
Dieser konnte eher friher als spater einset-

zen. Wenn die Erholung Uber Erwarten
stark ausfallt und die Zentralbanken die
Uberschussige Liquiditat nicht abzuschopfen
vermdgen, wird das Inflationsrisiko zuneh-
men. Eine schwéchere Nachfrage nach den
derzeit wichtigsten Wahrungen wiirde das
Risiko eines kiinftigen globalen Inflations-
schubs ebenfalls verschérfen.

Andererseits
konnte eine nachlassende Nachfrage nach
diesen Wahrungen in den Schwellenlandern
eine Zunahme der Kapitalzufllisse und
eine Wechselkursaufwertung bewirken, was
den Inflationsdruck mindern kdénnte. Diverse
westliche Zentralbanken werden ihre
drastischen Krisenbewéltigungsmassnahmen
wohl kontinuierlich zurlickfahren, sodass
die Inflation unter Kontrolle bleiben sollte.

Ich bin auch der Meinung,
dass die wéhrend der Krise getroffenen
fiskalischen und geldpolitischen Sonder-
massnahmen substanzielle Risiken und
Unsicherheiten mit sich bringen. Die geld-
politischen Massnahmen dirften jedoch
schrittweise rickgéngig gemacht werden.
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Viele fiskalische Massnahmen waren nur
voriibergehender Natur und sollten daher
meines Erachtens keinen substanziellen
Inflationsdruck bewirken. Ein giinstiger
Ausgang hangt aber auch davon ab, ob die
geld- und fiskalpolitischen Instanzen ihre
Glaubwirdigkeit wahren kénnen. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) setzt alles
daran, in diesen unsicheren Zeiten ein
solider und verlasslicher Hort der Stabilitat
und des Vertrauens zu sein.

Markant steigende Vermdgenspreise —
Stichwort: Spekulationsblasen — sind fir

Anleger und Politiker ein grosses Thema.

Sollten sich die Notenbanken auf traditio-

nelle Ziele wie die Konsumentenpreisinflation

konzentrieren oder aktiv gegen eine
Ubermassige Inflation der Vermdgenswerte
vorgehen?

Wir sind unveran-
dert Uberzeugt, dass eine niedrige Inflation
eine Voraussetzung fur qualitativ gutes,
nachhaltiges Wachstum ist. Eine tiefe
Inflation ist nicht nur fur die Erhaltung der

trat sein Amt als standiger Vertreter der Slowakischen Republik
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allgemeinen Kaufkraft wichtig, sondern in

dieser Phase der globalen wirtschaftlichen
Integration auch fir die Verbesserung

der wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit.
Indes hdangen eine moderate Inflation

und ein stabiles Finanzsystem miteinander
zusammen.

Thomas J. Jordan: Effektiv wirkt sich die
Geldpolitik der Zentralbanken auf die
Vermégenspreise, das Kreditwachstum und
die Verschuldung aus. Diese Auswirkungen
konnen die Finanzstabilitat beeinflussen,
fur die die Zentralbanken auch zusténdig
sind und die wiederum Riickkoppelungs-
effekte auf die Konsumentenpreise haben
kann. Diese Zusammenhé&nge zeigen, dass
die Geldpolitik ein Interesse an der Ent-

wicklung der Vermdgenspreise haben muss.

Randall S. Kroszner: Trotzdem sind die
Entscheidungstrager mit dem Problem
konfrontiert, dass Spekulationsblasen oder
Uberméssige Preisschwankungen sowie zu
tief bewertete Risiken wahrend ihres Auf-
tretens nur dusserst schwer zu identifizieren

sind, selbst wenn sie im Nachhinein als
offensichtlich erscheinen.

Thomas J.Jordan: Das ist sicher richtig.
Es kann aber fir uns nicht darum gehen,
eine Feinsteuerung der Vermdgenspreise
anzustreben oder Ziele fur den Anstieg
von Vermégenspreisen zu formulieren.

Dagegen sollten massive Fehlentwicklungen
an den Finanzmérkten verhindert werden.
Bei der Schweizerischen Nationalbank
berlcksichtigen wir deshalb seit vielen Jah-
ren Indikatoren wie die Geldmengen oder
Kreditentwicklung fir unsere geldpolitischen
Entscheidungen.

Die geldpolitische Strate-
gie der EZB, die angemessen und wirksam
scheint, tragt den breiteren finanziellen
Bedingungen ebenfalls Rechnung. Sie
Uberprift regelmassig ein breites Spektrum
an Preis- und Kostenindikatoren. Asset-
Preise und Renditen von Finanzinstrumen-
ten finden Eingang in diese Analyse, die
Rickschlusse auf die Inflationserwartungen
an den Finanzmarkten erlaubt. Die Vermé-
genspreise tragen zusammen mit anderen
wirtschaftlichen Variablen zu gesamtwirt-
schaftlichen Prognosen bei. Die EZB orga-
nisiert und evaluiert also Informationen zu
mdéglichen Bedrohungen der Preisstabilitat
und gleicht diese miteinander ab. Dieser
Ansatz scheint einen tauglichen geldpoliti-
schen Rahmen zu bilden. Das Hauptziel
dirfte aber die Preisstabilitat bleiben.

Wie lasst sich Stabilitat an den Finanzmérk-

ten und im Finanzsektor erzielen?

Thomas J. Jordan: Ubertriebene Verms-
genspreise kénnen die finanzielle Stabilitat

Standpunkte der Zentralbanker in Kiirze

und letztlich auch die Preisstabilitat beein-
trachtigen. Deshalb missen die Leitzinsen,
welche die Zentralbanken als wichtigstes
Instrument direkt beeinflussen kénnen,
mdglicherweise durch ein «<makroprudentiel-
les» Instrumentarium erganzt werden,

das direkt auf Fehlentwicklungen im Finanz-
system angesetzt werden kann. Zentral

ist aber, dass Uberwachung und Regulierung
des Finanzsektors mehr Gewicht bekom-
men, damit solche Marktverwerfungen
kinftig verhindert werden kénnen.

Martin Redrado: Nach der Krise zeigt
sich nun, dass wir eine umfassendere Sicht
benétigen, die auch Finanzstabilitét als
wichtiges Ziel fur jede Notenbank dieser
Welt einschliesst. Allerdings ist es schwie-
rig, Finanzstabilitat zu definieren und zu
messen. Hierfur gibt es keine einheitliche
oder allgemein akzeptierte Definition.
Ausserdem besteht erhebliche Uneinigkeit
unter den relevanten Akteuren, was die
operativen Instrumente zur Erreichung der
Finanzstabilitat sein kdnnten. Im Gegensatz
dazu ist ein Preisstabilitatsziel einfacher
zu definieren und zu kommunizieren.

Und es ist auch hinsichtlich der Umsetzung
weniger problematisch.

Randall S. Kroszner: Die Messung von
Instabilitat ist tatsachlich sehr schwierig.

Ich denke, es besteht Einigkeit dariber, dass
sich Aufsichtsbehérden und Notenbanker
bei ihren Entscheidungen auf eine grossere
Bandbreite von Informationen abstitzen
sollten. Eindeutig weniger einig ist man sich
allerdings, ob dies mittels formeller Finanz-
stabilitatsindizes erreicht werden kann

und die Zentralbanken Uberhaupt entspre-
chende Ziele ins Visier nehmen sollten.

Martin Redrado: In diesem Zusammen-
hang stellt sich ein weiteres Problem.
Einmal abgesehen von den Schwierigkeiten
bei der Definition von Instabilitat verfligen
weder die Industrie- noch die Schwellen-
lander Uber wirksame Instrumente zur Errei-
chung der Finanzstabilitdt. Das Fehlen
eines entsprechenden Instrumentariums
erklart vielleicht teilweise die Unterbewer-
tung der Risiken in letzter Zeit, die zu Kurz-
sichtigkeit in Bezug auf die langerfristigeren
Konsequenzen eines Konjunkturab-
schwungs fihrte.

Eine striktere Regulierung
ist sicher notwendig, aber das Timing
neuer Vorschriften ist entscheidend.
Werden der Finanzbranche zu friih neue
Regeln auferlegt, konnte dies die Bemu-
hungen der Zentralbanken im Erholungs-
prozess schwachen. Wird dagegen zu spét



schérfer reguliert, l8sst sich die néchste
grosse Risikoanhdufung moglicherweise
nicht verhindern, womit das Hauptziel
verfehlt wiirde.

Randall S. Kroszner: Ich glaube zudem,
dass Potenzial fur eine regulatorische
Uberreaktion besteht. Fundamentale Ande-
rungen sollten in Hinblick darauf vorgenom-
men werden, was fur das Wirtschafts-
wachstum und die finanzielle Stabilitat am
besten ist und wie das Finanzsystem dieses
Wachstum unterstitzen kann.

Thomas J.Jordan: Letztlich hat die Re-
gulierung zum Ziel, die Widerstandskraft
des Bankensektors zu erhdhen und sein
prozyklisches Verhalten einzudammen.

Dies tragt dazu bei, dass Kredite nachhaltig
verfigbar sind. Die Schweiz hat beispiels-
weise Eigenmittelanforderungen eingefihrt,
die in guten Zeiten relativ strikt sind, es den
Banken aber in schlechten Zeiten erlauben,
ihre Kapitalpuffer aufzubrauchen. Die neuen
Eigenmittelanforderungen miissen zudem
frihestens per 2013 erflllt werden. Damit
wird gewahrleistet, dass sie die Konjunktur-
erholung nicht im Keim ersticken.

Die Finanzkrise hat Rufe nach einer neuen,

internationalen monetaren Ordnung laut
werden lassen. Sollten wir zu einem System

fester Wechselkurse zuriickkehren oder
eine neue Weltwdhrung einfihren?
Wie wirde sich eine solche Neuausrichtung

auf die Dominanz des US-Dollars und die

Stabilitat im weiteren Sinn auswirken?

Thomas J. Jordan: Trotz gewisser
Diskussionen Uber eine neue, globale
Wéhrung erkenne ich 40 Jahre nach dem
Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods keinen politischen Willen, wieder zu
einem System mit fixen Wechselkursen
Uberzugehen. Grundsatzlich ist der Abbau
von weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten
bei flexiblen Wechselkursen einfacher als
bei festen. Staaten mit massiven Handels-
bilanziiberschissen oder -defiziten missen
allerdings auch ihre Konsum- und Spar-
quoten anpassen. Dafur braucht es mehr
als nur Koordination zwischen den mone-
taren Behdrden.

Wenn der Ubergang
zu einem stérker multipolaren Wahrungs-
system letztlich vollzogen wird, wird eine
gute interstaatliche Koordination unerlass-
lich sein. Fehlt Letztere, wird das globale
Finanzsystem hohen Risiken ausgesetzt
sein. Eine Abkehr vom US-Dollar kénnte
eine Vertrauenskrise gegentber der
Wahrung ausldsen, was massive Verluste

von auf US-Dollar lautenden Vermdgens-
werten zur Folge hatte.

Martin Redrado: Ich sehe das genau so.
Die Nachfrage nach US-Dollars als Reserve-
wahrung kénnte spontan und von den
Mérkten getrieben einbrechen, wodurch der
Greenback entsprechend weniger im inter-
nationalen Handel eingesetzt wirde. Dies
wirde wiederum die Praxis der Rechnungs-
stellung in US-Dollar beeinflussen, was
unter anderem die Rolle des US-Dollars als
Berichterstattungswéhrung schwéchen wr-
de. Andererseits kénnte ein solcher Prozess
auch mittels auf globaler (und multilateraler)
Ebene koordinierter Anstrengungen umge-
setzt werden. Ein rein marktgetriebener
Prozess konnte zu finanzieller Instabilitat
und schlimmstenfalls zu einer drastischen
und schnellen Korrektur der weltweiten
Ungleichgewichte fihren. Die koordinierte
Alternative wiirde demgegenUber weniger
Risiken mit sich bringen und voraussichtlich
einen kontinuierlichen, reibungslosen Uber-
gang gewahrleisten.

Randall S. Kroszner: Um den Status des
US-Dollars im globalen System und seine
Rolle an den internationalen Markten beizu-
behalten, sind die USA am besten beraten,
wenn sie den Wechselkurs nicht zu manipu-

lieren versuchen. Stattdessen sollten sie die
Markte davon Uberzeugen, dass die US-
Notenbank sinnvolle binnenpolitische Mass-
nahmen ergreifen wird. Die stabile und
voraussehbare Politik ist einer der Griinde
dafir, weshalb der US-Dollar selbst nach
zahlreichen Schocks in den USA weiterhin
als weltweite Reservewahrung fungiert.
Meiner Meinung nach ist es der politischen
Reaktionsféhigkeit auf diese Schocks zu
verdanken, dass das Vertrauen der Men-
schen in die USA und ihre Wahrung weiter
anhélt. Denn eines wurde wahrend der
jingsten Krise ganz klar: In Zeiten hoher
Unsicherheit und Risikoabneigung kehren
die Anleger dem Greenback nicht den
Rucken, sondern flichten sich in diesen.

Sprechen wir Uber die von der Staatsver-

schuldung ausgehenden Inflationsrisiken.

Viele Notenbanken sind in den vergangenen

Jahrzehnten unabhangiger geworden

und haben sich dem politischen Einfluss

entzogen. Kénnten sie nun gezwungen sein,

diese Staatsschulden zu kaufen?

Thomas J. Jordan: Historisch betrachtet
haben rasch steigende Staatsschulden oft
zu hoherer Inflation, ja sogar zu Hyperinfla-
tion, gefiihrt. Die Versuchung, die Defizite
zu monetarisieren und das Schulden-
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problem ber die Inflation statt Uber héhere
Steuern oder Ausgabenkiirzungen zu I8sen,
kénnte auch heute in einigen Landern
zunehmen. In solchen Léndern besteht das
Risiko, dass die Unabhangigkeit der Noten-
banken leiden wird. In der Schweiz sehe
ich diesbeziiglich aber keine Gefahr.

Politikern erscheint diese
Loésung moglicherweise verlockend, aber
die gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen
waren schwerwiegend. Entsprechende
Risiken sind anderswo vielleicht hoher, aber
mit Blick auf die EZB ist ein solches Vorge-
hen hochst unwahrscheinlich. Die EZB
operiert unabhangig von politischen Ent-
scheidungen. Daran wird auch die Lage der
sldosteuropaischen Lander nichts andern.
Die Staatsverschuldung ist ausschliessliche
Doméne der zustandigen fiskalischen
Instanzen. Diese missen nun die Konse-
quenzen dafur tragen, dass sie in guten
Zeiten keine Reserven flr schlechte Zeiten
angelegt haben.

Randall S. Kroszner: Die weltweit
gestiegenen Staatsschulden erhéhen
unweigerlich den Druck auf breiter Front.
Ich glaube aber ebenfalls, dass eine Losung
des Schuldenproblems Uber die Inflation
in den USA und in den Volkswirtschaften,
deren Notenbanken in den vergangenen
Jahrzehnten ein hohes Mass an Unabhén-
gigkeit genossen, unwahrscheinlich ist.
Diese Risiken sind dort deutlich grésser,
wo die Politik mehr Einfluss auf die Zentral-
banken hat.

Ich méchte doch
darauf hinweisen, dass die Staatsverschul-
dung verschiedener Schwellenlédnder
bis vor Kurzem einen Abwartstrend aufwies,
und dies im Fall von Indonesien weiterhin
tut. Das steht in krassem Gegensatz zur
Entwicklung in zahlreichen Industrielandern.

Martin Redrado: Der Druck steigt
zweifellos. Wir haben diese Erfahrung in
Lateinamerika bereits gemacht und in
der Folge strikte regulatorische Rahmen-
bedingungen geschaffen, damit das System
und die geldpolitischen Instanzen gegen-
Uber der Finanzierung von Staatsausgaben
weniger exponiert sind. In Argentinien bei-
spielsweise wurden die Staatsausgaben
wahrend Jahrzehnten Uber diverse moneté-
re Arrangements finanziert. Heute gelten
strikte Regeln, die den Handlungsspielraum
der Geldpolitik und des Finanzsystems in
Bezug auf die Staatsschulden beschrénken.
Wir missen an solchen Prinzipien festhal-
ten, wenn wir die monetare und finanzielle
Stabilitat wahren wollen. =
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Aus der Teuerung
Gewinn ziehen

Anlageklassen
(Referenzwéhrung: USD)

@ Cash (1 Monat)
[0 Staatsanleihen
[0 Aktien weltweit
[ Rohstoffe/Gold

Inflationsphase 1
(1970-80; I Inflation 7.8% p.a.)

[ Historische Rendite p.a.
[ Historische Volatilitat p.a.
B Sharpe Ratio (fir Cash-Rendite von 6.8% p.a.)
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Inflationsphase 2
(1987-90; & Inflation 4.9% p.a.)
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[ Historische Volatilitat p.a.
B Sharpe Ratio (fur Cash-Rendite von 7% p.a.)

4.7%

Dez86 [Dez87 [Dez88 [Dez89 |Dez90

GLOBAL INVESTOR 1.10  Fokus_33

Steigt die Teuerung, sollte das
Portfolio angepasst werden,

um negative Auswirkungen zu
reduzieren. Eine Umschichtung
in Anlagen, die in Phasen hoher
Inflation die beste Performance
zeigen, ist zwar eine vorder-
grindig einfache Losung, nicht
aber eine optimale, da diese
Instrumente oft sehr volatil sind.
Zentral bleibt ein diversifiziertes
Portfolio mit einer umfassenden
Risikokontrolle.

Georg Stillhart, Leiter Asset Allocation Advice,
CIO Office, Credit Suisse Asset Management
Martin Hirt, Asset Allocation Advice, CIO Office,
Credit Suisse Asset Management

Der vorliegende Artikel enthalt keine Infla-
tionsprognosen, sondern skizziert einige wich-
tige Aspekte, die bei Investitionen in einem
Umfeld mit hoherer Teuerung zu berlick-
sichtigen sind. Um inflationsbedingte Auswir-
kungen zu mildern, ist es unseres Erachtens
am besten, verschiedene Anlageklassen in
einem sorgfaltig strukturierten Portfolio zu
kombinieren, statt zu grosse Positionen in
einzelnen Investments einzugehen. Erstens
sind Inflationsschocks, etwa ein plétzlicher
Anstieg des Olpreises, kaum vorhersehbar.
Es bleibt daher immer eine gewisse Unsicher-
heit bestehen, ob und wann ein Inflations-
schub eintritt. Zweitens ist Inflation nur einer
der Treiber (wenn auch ein wichtiger) der
Anlagekurse. Investoren sollten in ihrer Asset
Allocation jene Anlagen starker gewichten,
die in einem Umfeld mit héherer Teuerung
tendenziell eine Outperformance zeigen. Indes
sollten auch die Korrelationen der gewéhlten
Anlageklassen untereinander (die moglichst
tief sein sollten) sowie deren Korrelationen
mit der Inflationsrate (die hoch sein sollten)
im Auge behalten werden.

Der Single-Asset-Class-Ansatz

Ein Vergleich der Performance verschiedener
Anlageklassen in den Jahren 1970 bis 1980
und 1987 bis 1990, zwei Phasen mit Uber-
durchschnittlicher Inflation, zeigt, dass Roh-
stoffe, vor allem O, deutlich starker zulegten
als die Inflation (vgl. Abb. auf Seite 32 und
33). Gold stieg in den Siebzigern markant
starker als die Inflation, nicht aber in den
Achtzigern. Die Renditen von Anleihen und >

Fortsetzung auf Seite 35
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Wie Inflation die Anlagerenditen beeinflusst

Inflation reduziert generell die Realrenditen, wirkt sich aber unterschiedlich auf die Nominalrenditen verschiedener
Anlageklassen aus. Rohstoffe zeigen in Zeiten steigender Inflation tendenziell die beste Performance, wahrend Anleihen

und Aktien in der Regel schlechtere Ertrage erbringen.

Was fur Anleger zahlt, ist die Realrendite ihrer
Investments, genau wie fir Lohnempfanger
ihr reales, inflationsbereinigtes Einkommen
relevant ist. Es ist offensichtlich, dass die
Realrenditen der meisten Fixed-Income-
Instrumente durch Inflation beeintréchtigt
werden, weil diese Anlagen einen nominalen
Coupon auszahlen. Inflationsindexierte An-
leihen, deren Nominalrendite an die Inflation
gekoppelt ist, sind hier die Ausnahme. Infla-
tionsindexierte Anleihen sind jedoch selten
und wurden bislang nur von Regierungen,
nicht aber von Unternehmen emittiert.
Beschleunigt sich die Inflation, lassen sich
Verluste bei Anleihen beschrénken, indem
man auf kirzere Laufzeiten ausweicht: Kurz-
fristige Papiere profitieren schneller, wenn die
Emittenten auf die héhere Inflation reagieren
und ihre Coupons nach oben anpassen. Zu-
dem leidet das lange Ende tendenziell starker
als das kurze, wenn die Zentralbanken im
Kampf gegen die Inflation ihre Zinsen anhe-
ben. Allerdings sinken die langfristigen Infla-
tionserwartungen, und damit auch die Ren-
diten, sobald die Zentralbanken die Markte
davon Uberzeugen kénnen, dass ihre anti-
inflationaren Massnahmen von Erfolg gekront
sein werden. Eine Umschichtung hin zu lan-
geren Laufzeiten ist dann taktisch sinnvoll.

Auswirkungen auf Aktienrenditen

Etwas weniger offensichtlich ist, dass Infla-
tion auch die Aktienrenditen beeintrachtigt.
Da die Unternehmen ihre Preise in Einklang
mit der Teuerung erhéhen sollten, sollten sich
auf realer Basis ihre Gewinne — und damit
der Wert ihrer Aktien —nicht verandern. Oder
im Jargon der Okonomen: Die Inflation sollte
«neutral» sein, weil es sich bei Aktien um
«reale» Vermogenswerte handelt. Trotzdem
kann sich Inflation in dreifacher Hinsicht auf
die Aktienrenditen auswirken. Erstens kann
sie das Wirtschafts- oder Gewinnwachstum
reduzieren, weil die Wirtschaft bei hdherer
Inflation weniger gut lauft. Zweitens kann
Inflation die Anleger verunsichern und ihre
Risikobereitschaft ddmpfen. Damit gerieten
riskantere Anlagen wie Aktien unter Druck.
Wir haben beide Aspekte beriicksichtigt, in-
dem wir den Effekt von Wachstum und Infla-
tionsschocks (stellvertretend fir Unsicher-

heit) auf die Anlagerenditen abschatzen.
Drittens: Wenn die Zentralbanken auf stei-
gende Inflationsraten reagieren, klettern die
Realzinsen zu Beginn nach oben, was Aktien
tendenziell unter Druck setzt.

Wahrend sich Wirtschaftswachstum klar
positiv auf die Aktienrenditen auswirkt, haben
Inflation und besonders Inflationsschocks
negative Konsequenzen. Der Finanzsektor
und der zyklische Konsumgutersektor zeigen
bei anziehender Teuerung tendenziell die mar-
kanteste Underperformance. Ersterer leidet
wahrscheinlich unter dem damit einhergehen-
den zinsseitigen Druck, wahrend Letzterer
negativ auf die reduzierte Kaufkraft der End-
konsumenten reagiert. Energie ist der einzige
Sektor mit einer substanziell positiven Korre-
lation zur Inflation, wéahrend der Teuerungs-
effekt auf die Renditen defensiver Sektoren
wie Pharma nicht eindeutig ist. Dennoch be-
haupten sich Aktien auf lange Sicht besser
als andere Anlage, auch in Phasen hoher
Inflation. Die grundsatzliche Beziehung zwi-
schen Risiko und Rendite hat auch dann Be-
stand, wenn die Inflation berticksichtigt wird.

Rohstoffanlagen entwickeln sich bei stei-
gender Inflation ansprechend, zumal anzie-
hende Rohstoffpreise ganz offensichtlich
selbst stark inflationstreibend wirken. Ein
diversifizierter Rohstoffkorb korreliert positiv

Martin Bernhard, Global Real Estate Analyst, Credit Suisse Private Banking

mit der Inflation und Inflationsschocks. Mit
anderen Worten: Rohstoffe schitzen gegen
Inflation. Anlagen in Einzelrohstoffe, zum Bei-
spiel in Rohél oder Gold, bieten ebenfalls eine
gute Absicherung gegen die Teuerung, ob-
schon sich Gold nicht gut entwickelt, wenn
die Wirtschaft stark wéchst. Solides Wachs-
tum untergréabt den Aspekt von Gold als
«sicheren Hafen», und steigende Realzinsen
erhéhen den Druck zusétzlich. Direkte Immo-
bilienanlagen erméglichen ebenfalls einen
partiellen Inflationsschutz, da die Mieten oft
an die Teuerung gekoppelt sind. Negativ aus-
wirken konnte sich jedoch ein Anstieg der
Zinsen infolge von Inflationsschocks.

Rohstoffe bieten Schutz, sind aber volatil

Trotz der absichernden Eigenschaften von
Rohstoffen empfiehlt es sich, entsprechen-
de Engagements auch bei betrachtlichen
Inflationsrisiken zu beschrénken, weil die ab-
soluten Renditen selbst in Inflationsphasen
bescheiden ausfallen kénnen und die Roh-
stoffpreise — und damit auch die Renditen —
wahrscheinlich hochst volatil sein werden.
Anleger sollten der Gesamtstruktur ihres
Portfolios stets hochste Aufmerksamkeit
schenken und der Versuchung widerstehen,
sich kurzsichtig auf einzelne Investments zu
konzentrieren. ]

Kombination aus Inflation und BIP-Wachstum zahlit

Die Rendite von Anlagen hangt vielfach nicht allein von der Inflation ab, sondern
wird stark durch die Kombination von Inflation und Wachstum beeinflusst. Eine
Anlage, die sich bei Inflation mit hohem Wachstum (Boom) gut entwickelt, behaup-
tet sich bei Inflation mit geringem Wachstum oder einer Rezession (zum Beispiel
Stagflation der 1970er-Jahre) unter Umstanden schlecht. Unten stehende
Rangierungen beruhen auf einer Schétzung der Anlagerenditen unter Einbezug
des Wachstums, der Inflation und Inflationsschocks. Die Ergebnisse sind
vergangenheitsbezogen und erlauben daher keine genauen Aussagen fir kiinftige

Investments. auelle: Credit Suisse

A Inflation

Stagflation
- Gold
— Inflationsindexierte Anleihen

— Kurzfristige Staatsanleihen und Cash

Boom
— Rohstoffe im Allgemeinen, Rohdl
— Energiesektor

Stagnation

Konsumgtter, Gesundheit
— Langfristige Staatsanleihen

— Defensive Aktien: nicht zyklische

«Goldilocks» (robustes Wachstum,
niedrige Inflation)

— Zyklische Aktien: Industrie, Grundstoffe, IT
- Direktanlagen in Gewerbeimmobilien

Depression
— Langfristige Staatsanleihen

Deflationdres Wachstum
— Zyklische Konsumguter, Finanzsektor

Reales BIP-Wachstum



Fortsetzung von Seite 33

> Cash lagen im ersten Zeitraum unter, im zweiten tber der Inflations-
rate. Auch Aktien Ubertrafen in den Siebzigern die Inflation. Die Un-
derperformance von 1970 bis 1974 wurde durch die Outperformance
der Jahre 1975 bis 1980 mehr als aufgewogen.

Das Rezept fir eine gute Performance in einem inflationdren Um-
feld scheint offensichtlich: Stark in Rohstoffe investieren, Cash sowie
Staats- und Unternehmensanleihen meiden, und Gold und Aktien
richtig «timen». Doch diese einfache Schlussfolgerung ist irrefihrend,
da sie die Korrelationen zwischen den Anlageklassen und deren Ver-
anderungen auf der Zeitachse nicht berticksichtigt. Sie konzentriert
sich zudem auf die Rendite und vernachlassigt das Risiko, das heisst
die Volatilitat des Portfolios. Dieser «einfache» Ansatz hatte daher ein
Portfolio mit hoch volatilen und somit riskanten Renditen zur Folge.

Der Multi-Asset-Class-Ansatz

Zur Optimierung des Verhdltnisses zwischen Risiko und Rendite bei
einem Uber dem historischen Durchschnitt liegenden Inflationstrend
stellen wir zwei Portfolios zusammen, die Cash (fur ein tieferes Risi-
ko) respektive Rohstoffe (fur eine hohere Rendite) Uibergewichten und
ein Engagement in allen anderen wichtigen Anlageklassen beibehal-
ten. Die Performance dieser «inflationstauglichen» Portfolios wéahrend
der vorangehend genannten Zeitrdume vergleichen wir mit der Per-
formance von einem «Standard»-Portfolio eines vermdgenden Privat-
anlegers (vgl. Abb. auf Seite 32 und 33). Unsere Berechnungen be-
ziehen sich auf Portfolios in US-Dollar, wobei die Ergebnisse fir
andere Basiswéhrungen sehr &hnlich wéren.

In beiden Inflationsphasen verbessert sich die Sharpe Ratio des
Portfolios (das heisst, die Rendite steigt und das Risiko sinkt), wenn
die Allokationen in Cash und Rohstoffe relativ zum Standard-Port-
folio erhdht werden. Eine Ubergewichtung liquider Mittel mag intuitiv
falsch erscheinen, zumal Inflation ja deren Kaufkraft erodieren lasst.
Innerhalb eines Portfolios wird auf diese Weise jedoch die Volatilitat
gedampft. Falls die Zentralbanken in ihrem Kampf gegen die Inflation
die Zinsen deutlich erhdhen wiirden, stiegen in der Folge zudem auch
die Geldmarktsatze. Ob die Zentralbanken auf kinftige Inflations-
schibe mit &hnlich rigorosen Straffungsmassnahmen reagieren wer-
den, hangt weitgehend von der Ausprégung des jeweiligen Inflations-
schocks ab. Je weniger aggressiv sie eingreifen, desto weniger
attraktiv wird die Cash-Komponente im Portfolio.

Zu viele inflationsgestiitzte Anlagen sind riskant

Wenn sich die Inflation — wie von vielen Marktteilnehmern erwartet —
tatséchlich beschleunigen sollte, ist es wohl am besten, Lehren aus
der Vergangenheit zu ziehen und in Bezug auf Diversifikation und
Risikokontrolle einen strikten Multi- Asset-Class-Ansatz zu verfolgen.
Dies spricht ganz klar fur ein aktives Engagement in reale Vermogens-
werte wie Gold und andere Rohstoffe. Staats- und sonstige Quali-
tatsanleihen kdnnten zumindest teilweise durch inflationsindexierte
Instrumente ersetzt werden. Eine Ubermassige Konzentration auf in-
flationsgeschitzte Anlagen konnte allerdings mit einem signifikanten
Risiko einhergehen. Im schlechtesten Fall erhéht ein Anleger damit
die Volatilitat seines Portfolios, ohne eine entsprechende Rendite zu
generieren, insbesondere wenn sich die Inflationsbefiirchtungen als
grundlos oder Ubertrieben erweisen. Es sollte daher jederzeit eine
Diversifizierung Uber verschiedene Anlageklassen hinweg beibehalten
werden. Eine Neuausrichtung des Portfolios, um die Auswirkungen
der Teuerung zu beschranken, sollte zudem so frih als méglich erfol-
gen. Denn unerwartete Inflation richtet in einem Portfolio mehr Scha-
den an als erwartete Inflation. ]

Georg Stillhart

Martin Hirt
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Hyperinflation ist Inflation, die Amok lauft. Den Menschen
gelingt es in der Regel, sich in einer Phase geringer
oder sogar zweistelliger Inflation durchzuschlagen.
Doch der Zusammenbruch von Wahrungen und die
sozialen und politischen Umwalzungen, die mit Hyper-
inflation einhergehen, kénnen ein Land nachhaltig
pragen. Deflation — das heisst fallende Preise - schafft
in vieler Hinsicht ebenso grosse Probleme. Japans
«verlorenes Jahrzehnt» ist ein Beispiel aus der jliingsten
Vergangenheit. Drei Zeitzeugen berichten, wie sie
personlich die schwierigen Zeiten erlebt haben:

Tinashe Mushakavanhu
Jessica Mann
Jun-ichi Yoshida
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+ Alter 27 + Familie Single + Beruf Student und
Autor + 1997-2009 + Hauptstadt Harare + Staatsform Republik +
Einwohnerzahl 11.7 Millionen + Pro-Kopf-BIP USD 303 + Aktuelle
Inflationsrate 9 Prozent

*Laut dem Internationalen Wahrungsfonds erreichte die Inflation in Simbabwe im September 2008 ihren Spitzenwert
bei etwa 500 Milliarden Prozent und wurde gestoppt, nachdem die Regierung die nationale Wahrung durch den
US-Dollar und den stidafrikanischen Rand ersetzt hatte.



Ich ging zur Oberschule, als der Simbabwe-Dollar 1997 einbrach. Es folgten
Unruhen in den Stédten, entfacht durch steigende Lebensmittelpreise. Die Re-
gierung zahlte Milliarden an Renten fir Kriegsveteranen aus und begann wenige
Jahre spater, kommerziell genutztes Ackerland zu beschlagnahmen. Eine Oppo-
sitionspartei trat an, um das Monopol der Regierung zu brechen. Gewalt wurde
Teil des Alltags. Die landwirtschaftliche Produktion ging zurtick, weil die Effizienz
sank, und Geschéfte begannen zu schliessen.

Einige Jahre spéter an der Universitat hatten wir auf dem Campus einen Platz,
den wir «Platz des Hungers» nannten. Jeden Mittag sassen dort Studenten und
verdriickten einen Imbiss aus «Maputi» (Popcorn) und «Freeze-It» (Wasserglace)
oder sie lagen im Gras bis zur ndchsten Vorlesung. Meistens hatten wir nur eine
Mahlzeit am Tag. 2003 verloren mein Vater und Tausende anderer in einem
Arbeitskampf ihre Jobs bei der Post. Man beschuldigte sie, der Oppositions-
partei anzugehdren, und ersetzte sie grosstenteils durch Jugendmiliz. Mein Vater
hatte es 1999 geschafft, etwa 160 Kilometer von Harare entfernt ein kleines
Haus zu kaufen, sodass wir immer noch ein Dach tber dem Kopf hatten.

Nach meinem Hochschulabschluss arbeitete ich als Werbetexter. Doch ich
war enttauscht von Simbabwe. Per Zufall traf ich einen walisischen Dichter, der
mir half, die Mittel fir ein Master-Studium in Literatur in Wales zu beschaffen.
Ich hielt mich durch Gesprache mit meinen Eltern und Facebook-Kontakte mit
Freunden Uber die Ereignisse in Simbabwe auf dem Laufenden. Es gab nur
schreckliche Nachrichten. 2007, nach meinem Studium, kehrte ich nach Sim-
babwe zurlick. Ich erinnere mich, dass ich meinem Vater bei der Ankunft sagte,
dass die Menschen durch den Mangel an gesunder Ernahrung geschrumpft zu
sein schienen. Meine Familie Uberlebte dank eines Webdesigners und dessen
Frau, die ich in Wales kennengelernt hatte und die uns Geld schickten. Es war
sinnlos, Geld auf der Bank zu haben. Um Bargeld abzuheben, musste man von
ein Uhr morgens bis zur Offnung der Bank Schlange stehen. Und dann hiess es
meistens: «Heute gibt es kein Geld. Kommen Sie morgen wieder.» Ausserdem
hatten die Banken ein Tageslimit. Wenn man Verkehrsmittel benutzen musste,
reichte die Summe, die man abheben durfte, nicht aus, um am nachsten Tag
noch einmal die Busfahrt zur Bank zu bezahlen. Wer schlau war, beschaffte sich
an Strassenecken und in Einkaufszentren Geld vom Schwarzmarkt.

Die Geschafte waren leer. Die einzigen vollen Regale waren in den Fernseh-
nachrichten von News@8 zu sehen. Fir Lebensmittel musste man nach Sud-
afrika oder Botsuana fahren. Ich bin oft nach Francistown in Botsuana getrampt.
Das dauerte zwar den ganzen Tag, aber ich konnte dort 20 Kilo Mehl oder Reis



bekommen, was fur ein paar Monate reichte. Hatte man Geld, gab man es fur
Nahrungsmittel aus — und man gab es sofort aus, denn die Preise waren un-
berechenbar. War etwas aufgebraucht und man versuchte, es spater am Abend
oder am nachsten Morgen nachzukaufen, konnte der Preis doppelt so hoch sein
wie am Vortag oder noch vor einer Stunde. Nichts gab es umsonst. Wenn in der
Nachbarschaft jemand ein Auto hatte und in die Stadt fuhr, lud er es mit anderen
Pendlern voll und verlangte von allen Geld dafir. Simbabwe wurde ein Land der
Taxifahrer. Da merkte ich erstmals, wie viel Unternehmergeist die Simbabwer
haben. Alles, was Geld brachte oder woflir man etwas zu essen fiir die Familie
bekam, wurde versilbert. Gelegentlich tauschten Leute ihre Kleidung gegen Sécke
mit Maismehl, dem Haupterzeugnis des Landes.

Die Regierung druckte Geld nach Bedarf. Regierungsfreundliche Zeitungen
spielten die Inflation herunter. Bessere Angaben lieferten oppositionelle Zeitun-
gen. Doch die Realitat der Inflation waren nicht die Zahlen in den Zeitungen.
Realitat war, dass Abwaésser offen durch die Gemeinden flossen. Wir hatten

Die Geschéifte waren leer. Die einzigen vollen Regale
waren in den Fernsehnachrichten von News @ 8 zu
sehen. Fir Lebensmittel musste man nach Siidafrika
oder Botsuana fahren.

keinen Strom. Nichts blieb von der Inflation verschont: Landwirtschaft, Produk-
tion, Schulen und Dienstleistungen. Bis heute gibt es kein fliessendes Wasser.

Ende 2008 kehrte ich mit Hilfe meiner Freunde nach Grossbritannien zurlck.
Ich arbeite auf einen Doktortitel in Englisch hin und bin als Autor tatig. Einige
meiner friheren Kommilitonen sind immer noch in Simbabwe. Menschen mit
Hochschulabschluss missen ihre Tage damit verbringen, in der Sonne zu liegen,
weil sie sonst nichts zu tun haben. Die Arbeitslosigkeit liegt bei Gber 80 Prozent.

Der Simbabwe-Dollar wurde im April 2009 aus dem Verkehr gezogen. Kurz
davor hatte das Land die erste 10-Trillionen-Dollar-Note aller Zeiten gedruckt.
Sie war weniger als 50 US-Dollar wert. Unter den Dingen, die mein Vater mir
zeigte, als ich aus Wales wieder nach Hause kam, war ein Rentenscheck seines
friheren Arbeitgebers fir seine 25 Dienstjahre. Er hatte einen Wert von funf
Simbabwe-Dollar.
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1973, alsich 17 Jahre alt war, begann ich mein Medizinstudium an der Universitat
von Buenos Aires. Ich arbeitete vormittags als Sekretérin an der Bérse und be-
suchte nachmittags meine Vorlesungen. Zu dieser Zeit war Argentinien noch
relativ billig. Drei Jahre spater brachte ein Staatsstreich die Militars an die Macht.
Der Wirtschaftsminister unter dem neuen Regime, José Alfredo Martinez de Hoz,
begann mit der Deregulierung der Finanzmarkte und fror Sparkonten ein. Die
Inflation stieg drastisch an. Allmahlich I&ste sich der Wechselkurs des Peso zum
Dollar vom amtlichen Kurs, was den Nahrboden flr einen florierenden Schwarz-
markt schuf. Das ging so weit, dass der Schwarzmarktkurs taglich in allen Zei-
tungen veréffentlicht wurde. Man musste nicht weit laufen, um die Landeswah-
rung gegen Schwarzmarkt-Dollar zu tauschen. So fanden sich zum Beispiel an
der Getreideborse Leute, die ganz offiziell in Blros sassen und einem echte
US-Dollar zurtickgaben.

Als ich mein Medizinstudium 1979 abgeschlossen hatte, machte ich ein Arzt-
praktikum in Kardiologie am British Hospital in Buenos Aires. Beschamt muss
ich sagen, dass ich zu dieser Zeit rauchte, und mit meinem Gehalt vom Kranken-

«Kaufkraftparitat»-dieses Wort lernte ich erst,
als ich Argentinien verlassen hatte.

haus, das bar ausgezahlt wurde, kaufte ich genug Zigaretten fir einen Monat.
Ausserdem ging ich jeweils in eine Buchhandlung, um alle Biicher zu kaufen, die
ich haben wollte. Von meinem Lohn behielt ich jeweils 20 Prozent, die ich aber
noch am selben Tag in US-Dollar tauschte. Es war absolut sinnlos, ein argenti-
nisches Bankkonto zu haben. Ein T-Shirt, das einem gefiel, kostete heute 50
Pesos, am Freitag 65 Pesos und zwei Wochen spéter 150 Pesos.

Nach 1980 schwankte die Inflation ganz enorm. Spater, im Jahr 1989, schoss
sie auf lacherliche Héhen. Doch zu der Zeit war ich bereits weg. Und ich muss
sagen, dass die Inflation nicht unser grésstes Problem war. Ich meine, ich habe
acht Militarregierungen Uberlebt. Die letzte war mit 30000 «Vermissten» be-
sonders brutal. Das Schicksal von Freunden und Kommilitonen war wichtiger als
die hohe Inflation. Dieses dunkle Kapitel endete mit dem Falkland-Krieg, der



beiden Seiten etwas gebracht hat. Maggie Thatcher bekam ihre zweite Amtszeit
und wir waren die Militars los. Anfang 1983 fanden demokratische Wahlen statt,
die ersten und einzigen, bei denen ich jemals in Argentinien gewdhlt habe.

1982 wertete Martinez de Hoz plétzlich die Landeswéhrung ab. Ich legte zu
jener Zeit Geld flr einen Forschungsaufenthalt als Kardiologin in Frankreich
zurtick und hatte vor, 12000 US-Dollar auf dem Schwarzmarkt zu kaufen. Eines
Morgens wachte ich auf und musste feststellen, dass meine Pesos nur noch
1200 US-Dollar wert waren. Und auch dieser kleine Betrag liess sich nicht pro-
blemlos nach Paris Uberweisen. Wahrend ich auf das Geld wartete, arbeitete
ich von 8 bis 18 Uhr im Krankenhaus und danach bis Mitternacht als freiberuf-
liche Ubersetzerin. Nach sechs Monaten in Frankreich kehrte ich nach Argenti-
nien zurlick, um meine Ausbildung abzuschliessen. 1985 versuchte die Regierung,
die Leute zu beruhigen, indem sie den Peso durch den Austral ersetzte und a
la Simbabwe ein paar Nullen strich.

Am Rande sei erwadhnt, dass mein Vater die Hyperinflation in Deutschland
zwischen den beiden Weltkriegen erlebt hat, als sich die Preise alle zwei Tage
verdoppelten. Er sprach nicht gern darlber, doch seine Grundhaltung schien zu
sein: «Nun ja, dies ist schlimm, aber so schlimm nun auch wieder nicht.» Allerdings
hat er ein Bankkonto in Deutschland und eines in den USA behalten — vielleicht
wegen seiner Sensibilitat fir hohe Inflation. Seine Sorge war es immer, genug
Geld zu hinterlassen, damit meine Mutter davon leben konnte.

Im darauffolgenden Jahr verliess ich Argentinien im Alter von 29 Jahren fir
immer und ging an das National Institute of Health in den USA. Als ich dort an-
kam, erlebte ich zwei Uberraschungen. Die erste: Ich sah zum ersten Mal in
meinem Leben die Preise fallen. Ich hatte sie immer nur steigen sehen. Die
zweite erlebte ich beim Eréffnen eines Sparkontos, als mir der Bankangestellte
auf meine Frage nach dem Zinssatz «sechs Prozent» antwortete, was hoch war
fur die USA. Ich wollte nicht véllig dumm wirken, indem ich fragte, ob das pro
Woche sei. Also fragte ich, ob das der monatliche Satz sei. Ich kann nicht be-
schreiben, was fir ein Gesicht er machte, als er sagte: «<Nein, Ma’am, pro Jahr.»

«Kaufkraftparitat» — dieses Wort lernte ich erst, als ich Argentinien verlassen
hatte. Zwei Generationen von Menschen in diesem Land kennen den Sinn des
Sparens nicht, haben kein Vertrauen in die Regierung und nur wenig in Banken.
Zehn Prozent der Argentinier haben das Land verlassen, Fachleute und Intellek-
tuelle wie ich. Die Mittelklasse verschwindet. Ich hatte eine wunderbare Kindheit
und Jugend in Argentinien. Und ich hatte eine kostenlose Universitatsausbildung.
Aber ich wiirde nie wieder dort leben wollen.
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Man nennt es das verlorene Jahrzehnt: «ushinawareta jinen». Ich weiss nicht,
wann ich den Ausdruck zum ersten Mal gehért habe. Ich wurde 1952 in Osaka,
Japan, geboren und wuchs dort auf. Spéter studierte ich Chemie in Kioto und
in den USA. 1985 kehrte ich in meine Heimatstadt zurlick, um an der Univer-
sitat zu arbeiten. 1994 bot man mir eine Stelle an der Universitat von Kioto an.
Zu der Zeit herrschte in Japan bereits seit einigen Jahren Deflation.

Wir wussten, dass das kommen wiirde. In den 1980er-Jahren erlebte Japan
einen fantastischen Boom, vor allem bei Immobilien. Haufig wurde der Vergleich
zitiert, dass der Kaiserpalast in Tokio mehr wert sei als ganz Kanada, Australien
oder Kalifornien. Der Aktienindex Nikkei erreichte Ende 1989 seinen Spitzenwert,
nachdem die Regierung die Zinsen erhohte hatte, um die Konjunktur abzukihlen.
Damit platzte die Immobilienblase, aber im August 1992 brach auch der Aktien-
markt ein. Ich bin Wissenschaftler und kein Anleger, sodass ich das Auf und Ab
des Marktes nicht im Detail im Kopf habe wie ein Finanzexperte. Wie dem auch
sei, danach begannen die Zinsen zu fallen. Ich erinnere mich, wie ich mir kopf-
schittelnd meine Bankausziige anschaute, denn der Zinssatz sank unerbittlich
von zwei Prozent auf fast null. Einer meiner Freunde, der in einem Vorort von Kioto
lebt, kaufte sein Haus auf der Hohe des Booms. Seine Hypothek wurde zum
Verhangnis seines Lebens. Die Zinsen auf das Darlehen lagen bei finf Prozent
und blieben unveréndert. Geld auszugeben machte keine Freude mehr. Zum
Essen leistete er sich nur noch ein Bier.

Die Immobilienpreise fielen natirlich auch. Man kdénnte den Rickgang der
Immobilienpreise fir eine gute Sache halten —allerdings nicht fur Verkéufer. Als
ich die Stelle in Kioto annahm, wollten meine Frau und ich unser Haus in Osaka
verkaufen und umziehen. Es erwies sich jedoch als unméglich, einen angemes-
senen Preis daflir zu erzielen. Die Leute boten die Halfte von dem, was unser
Haus wert war. Schliesslich gaben wir auf, weil wir den Verlust nicht verkraften
konnten. Jetzt pendle ich jeden Tag zwischen Kioto und Osaka. Die beiden
Stadte sind benachbarte Prafekturen, aber man braucht etwa zwei Stunden fur
den Weg, was bedeutet, dass ich taglich vier Stunden in Bus und Bahn ver-
bringe. Als mein Sohn klein war, ging das von der Zeit ab, in der ich mit ihm
spielen konnte. Viele meiner Kollegen sind in derselben Situation. Dazu muss
ich allerdings sagen, dass Menschen im Grossraum Tokio bereits vor der De-
flation nicht selten zwei Stunden fir ihren Arbeitsweg brauchten.

Abgesehen von der Sache mit dem Haus — einem sehr grossen Problem —
musste ich meinen Lebensstil nicht allzu sehr &ndern. Da ich immer noch eine
Hypothek abbezahlen muss, versuche ich, das so schnell wie méglich zu tun,



statt Geld auf der Bank zu sparen. Andere Menschen geben ihr Geld einfach aus,
um sich eine Freude zu machen, einige bunkern es zu Hause oder schicken es
ins Ausland. Wenn ich etwas kaufen will, vergleiche ich die Preise sehr sorg-
faltig, oft Uber das Internet. Das ist in gewisser Weise eine gute Seite der De-
flation: Die Preise gehen immer nach unten. So konnte ich einen Fernseher und
andere Haushaltsgerate dusserst glinstig kaufen. Irgendwie ist es sehr einfach
geworden, ein Taxi zu bekommen, aber es istimmer noch extrem schwierig, einen
Platz in einem guten Restaurant zu ergattern.

Im Grossen und Ganzen scheinen reiche Leute von der Deflation nicht be-
troffen zu sein. Ich kann das nicht belegen, das ist so ein Gefthl, aber jeder
spurt das irgendwie. Gehélter fir Menschen zwischen 50 und 60 steigen nicht
mehr oder nur geringfiigig. Wir héren im Fernsehen viel Uber die sogenannte
Deflationsspirale und es steht viel dartiber in der Zeitung. Die Medienberichte
scheinen das Ganze richtig darzustellen — zumindest nach dem, was ich be-

«Als ich ein Kind war, waren kleine Unternehmen ein
aufstrebender, dynamischer Zweig unserer Gesell-
schaft. Heute sterben sie aus, da sie die Preise fir ihre
Waren nicht hoch genug ansetzen kénnen.»

obachten konnte. Doch offenbar hat jeder eine andere Losung fir das Problem.
Einige Leute sagen, dass die Regierung mehr Geld ausgeben soll, um Anreize
zu schaffen, da es unméglich ist, die Zinsen noch weiter zu senken. Andere
halten steuerliche Impulse, durch die Sparguthaben freigesetzt werden, fiir den
richtigen Weg.

Japan hatte nie eine besonders hohe Inflation, wenngleich wir um 1950 eine
schreckliche Hyperinflation erlebt haben. Das Schlimmste, an das ich mich er-
innere, war um 1980, aber das war noch nicht einmal eine zweistellige Inflation.
Und ich war so jung, dass es flr mich kaum Auswirkungen hatte. Nach allem,
was ich weiss, ist Deflation schlimmer. Im Vergleich mit dem, was ich bisher
erlebt habe, wirde ich sagen, dass die aktuelle wirtschaftliche Lage in Japan
sehr schlecht ist. Als ich ein Kind war, waren kleine Unternehmen ein aufstre-
bender, dynamischer Zweig unserer Gesellschaft. Heute sterben sie aus, da sie
die Preise fur ihre Waren nicht hoch genug ansetzen kénnen. @
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Steigende Kaufkraft in
den Schwellenmarkten

Starkes Bevolkerungswachstum, steigende
verfligbare Einkommen sowie die zuneh-
mende Bedeutung von Konsumenten mit
niedrigem Einkommen schaffen grosse
Ertragschancen fur Unternehmen, die Kon-
sumguter in Schwellenlandern vertreiben.

Olivier P. Miiller, CFA, CAIA, FRM
Research Analyst
olivier.p.mueller@credit-suisse.com
+41 44 333 01 46
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Schwellenmaérkte sind ein wichtiger Wachstumsfaktor
fur die Weltwirtschaft, insbesondere fir Konsumgdter.
Hinter dem Konsumwachstum in diesen Landern sehen
wir funf Faktoren: 1) Die demografische Entwicklung;
2) das hohere BIP-Wachstum pro Kopf; 3) das Ent-
stehen einer Mittelschicht; 4) einen sinkenden Anteil des
fur Lebensmittel ausgegebenen Einkommens; 5) die
zunehmende Bedeutung von Verbrauchern am unteren
Ende der Einkommenspyramide.

Demografische Entwicklung

Demografische Trends wie Bevolkerungswachstum,
Urbanisierung und ricklaufige Abhangigkeitsquote ha-
ben in den Schwellenl&andern grossen Einfluss auf die
Konsumentenschicht. Die UNO geht davon aus, dass
die erwerbstétige Bevolkerung in den Schwellenlandern
von 2006 bis 2020 zwischen 1.6% (Mexiko und Turkei)
und 1.9% (Indien) pro Jahr wachsen wird. Dagegen
durfte die Bevélkerung in den Industrielandern wesent-
lich langsamer steigen bzw. sogar stagnieren oder
schrumpfen (z.B. um —0.4% in ltalien und —0.8% in
Japan, val. Abb. 1). In vielen Schwellenlandern hat sich
ausserdem der Urbanisierungstrend verstérkt. Dadurch
kénnen Landbewohner am strukturellen Wachstum des
verflgbaren Einkommens partizipieren und bekommen

«Schwellenmarkte
sind ein wichtiger
Wachstumsfaktor fiir
die Weltwirtschaft,
insbesondere

fur Konsumgiiter.»
Olivier P. Miller
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Zugang zu einem vielfaltigeren Angebot an Konsum-
gutern. So haben etwa in China ein besseres Bildungs-
system, hoéhere Einkommen und staatliche Unterstit-
zungsmassnahmen dazu gefiihrt, dass der Anteil der
Stadtbewohner an der Bevélkerung von 20% im Jahr
1980 auf heute 46% zugenommen hat. Laut Hoch-
rechnungen der UNO dirfte diese Quote bis 2030 auf
annéhernd 60% steigen.

Aufgrund besserer Moglichkeiten zur Produktivitats-
steigerung wachst das BIP in den Schwellenlandern
nach wie vor stérker als in den Industriestaaten. Auch
das tragt dazu bei, dass die verfugbaren Einkommen
schneller steigen. Der IWF erwartet in den Schwellen-
landern fir 2010 und 2011 BIP-Zuwachsraten von 6.0%
bzw. 6.3%, wahrend die Industrienationen nur 2.1%
bzw. 2.4% Wachstum erreichen dirften.

Eine aufstrebende Mittelschicht

Erreichen Volkswirtschaften eine hohere Entwicklungs-
stufe, gewinnt die Mittelschicht an Bedeutung. Diese
verfugt aufgrund steigender verfligbarer Einkommen
und der resultierenden Vermogenseffekte Uber eine
hohe und zunehmende Kaufkraft. Zudem ist in den
letzten Jahren die Oberschicht in den Schwellenlandern
wohlhabender geworden, was die Kaufkraft zusatzlich
stitzt. So zeigt eine kirzlich verdffentlichte Studie der
Credit Suisse zur Verbraucherstimmung in China, dass
der Anteil der oberen 10% am gesamten Haushalts-
einkommen trotz der Finanzkrise von 24.3% im Jahr
2004 auf 35.7% (2009) gestiegen ist (vgl. Abb. 2).

Dartber hinaus ist der Anteil des Einkommens, der
in den Schwellenlandern fir Lebensmittel ausgegeben
wird, gesunken. Dadurch steht mehr Geld zur Verfugung
fur Guter, die nicht zum Grundbedarf zahlen. Im Seg-
ment mit einem Pro-Kopf-Einkommen von bis zu 4000
bis 5000 US-Dollar wird der grosste Teil fir Lebensmit-
tel ausgegeben. Uber diesem Niveau sinkt der Lebens-
mittelanteil jedoch deutlich zugunsten von Nichtbasis-
konsumgttern: Die Konsumenten geben zunehmend
Geld aus fur weitergehende Bedurfnisse wie Qualitat,
Sicherheit und Marken, wechseln in hohere Qualitats-
und Preiskategorien (Trading-up) und schaffen Nach-
frage in den Bereichen Kommunikation, Transport,
Freizeit und Bildung.

So geben Privathaushalte in weniger weit fortge-
schrittenen Schwellenlandern 30% bis 50% ihres Ein-
kommens fir Lebensmittel aus. Je weiter die Volks-
wirtschaft sich entwickelt, desto geringer wird dieser
Anteil. In den Industrielandern machen die Lebens-
mittelausgaben derzeit etwa 10% des Gesamteinkom-
mens aus, in den USA im Jahr 2007 beispielsweise
9.7%. Im vergangenen Jahrhundert war das Verhaltnis
zwischen Lebensmittelausgaben und BIP auch hier
noch wesentlich hdher (vgl. Abb. 3) und ging erst mit dem
Wachstum und der fortschreitenden Entwicklung der
US-Wirtschaft nach dem Zweiten Weltkrieg zuriick.

In den einkommensstérkeren Schwellenlandern (wie
Polen, Ungarn, Korea und Taiwan) haben Luxusgter,
Automobile und Freizeitartikel bereits eine gréssere >
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Bedeutung. In den einkommensschwécheren
Landern (z.B. Indien, den Philippinen, Indone-
sien und Marokko) dagegen stehen noch
Guter und Dienstleistungen der Grundversor-
gung eher im Vordergrund.

Mit dem wirtschaftlichen Fortschritt las-
sen immer mehr Menschen am untersten
Ende der Einkommenspyramide die absolute
Armut hinter sich und entwickeln zunéchst
einen Bedarf an Konsumgutern fur ihre
Grundversorgung. Laut dem World Resources
Institute z&hlt dieses Segment mehr als vier
Milliarden Menschen. Mit einem j&hrlichen
Pro-Kopf-Einkommen von unter 3000 US-
Dollar verfugen sie tber eine Kaufkraft von
5 Billionen US-Dollar und bilden so einen
entscheidenden Faktor fur die Konsumguter-
nachfrage in den Schwellenlandern.

Hoéhere Kaufkraft treibt die Nachfrage

Angesichts dieser Entwicklungen glauben wir,
dass westliche Konsumglterunternehmen
50 bis 100% ihres Wachstums in den Schwel-
lenlandern erreichen durften. Zwar geben
nicht alle die Rentabilitat ihres Geschafts in
den Schwellenlandern bekannt, allgemein
|asst sich aber feststellen, dass die Gewinne
in diesen Markten oft relativ hoch liegen, weil
die Preiselastizitat in vielen Kategorien gerin-
ger und die Preisgestaltung flexibler ist. Zu-
dem kann man davon ausgehen, dass das
groéssere Risiko in den Schwellenldndern oft
durch hdhere Margen kompensiert wird.

Diese Faktoren dirften das relativ schwa-
che Wachstum in den Industrielandern, wo
viele Marktsegmente gesattigt sind, weit-
gehend ausgleichen. Der Konsum in diesen
Mérkten dirfte verhaltnismassig schwach
bleiben, weil die Verbraucher in vielen grossen
Volkswirtschaften noch dabei sind, Schulden
abzubauen. Dazu kommen Arbeitslosigkeit,
negative Vermdgenseffekte und sinkende
Immobilienpreise, die sich fur die néhere Zu-
kunftin einigen Landern ebenfalls negativ auf
den Konsum auswirken durften.

Die wichtigsten Wachstumsfaktoren fur
die Konsumgdterbranche sind je nach Sek-
toren der Anstieg der verfligbaren Einkom-
men und der Rickgang der Produktpreise.
Wiahrend Letzteres auch fir die Industrielén-
der relevant ist, ist Ersteres hauptséchlich fur
die Schwellenlander wichtig. Steigende Ein-
kommen und damit einhergehende Vermé-
genseffekte unterstitzen vor allem Katego-
rien wie Gebrauchsgdter, Luxusprodukte und
Autos ebenso wie Lebensmittel, Getranke,
Tabak, Haushaltsartikel und Korperpflege-
produkte. Ausserdem kommt es haufig zum
Trading-up, da die Verbraucher von lokalen

Produkten zu globalen Marken wechseln. Wo
die Nachfrage vor allem durch steigende ver-
fligbare Einkommen oder Vermégenseffekte
getrieben wird, sollten Unternehmen den
Markteintritt in ein Schwellenland in einem
frhen Stadium vollziehen. So kénnen sie
einen Markenwert aufbauen und damit die
Grundlage schaffen fir hdhere Produktdurch-
dringung und Marktanteile, wenn die verfug-
baren Einkommen steigen und sich der Markt
entwickelt. Fur stark preisabhangige Kate-
gorien, in denen absolute und relative Preis-
effekte dominieren, halten wir eine Strategie
der Preisfihrerschaft fur nétig, um die Pro-
dukte erschwinglich zu machen und eine hé-
here Marktdurchdringung zu erreichen. Oft
verfolgen Hersteller von Unterhaltungselekt-
ronik eine solche Strategie und schaffen so
eine Nachfrage nach ergédnzenden Produkten
wie Mobiltelefonvertragen.

Parameter fiir die Produktpositionierung

Konsumgewohnheiten hangen von kulturellen
und gesellschaftlichen Aspekten ebenso ab
wie von den klimatischen Bedingungen. Das
Angebot an Konsumgitern muss dies in Be-
zug auf Kategorien, Art oder Geschmack von
Produkten und auch beim Vertrieb bertick-
sichtigen. Die folgenden vier Parameter sind
fur eine erfolgreiche Produktpositionierung
entscheidend. Zunachst ist der Preis pro Ein-
heit wichtig, denn die absoluten und relativen
Preise entscheiden darlber, ob das Produkt
erschwinglich ist oder nicht. Die Preise mis-
sen so niedrig sein, dass Verbraucher in den
Schwellenlandern willens und in der Lage
sind, sie zu zahlen. Damit eng verwandt ist
der Faktor Verpackung. Dabei kommt es auf
die Art und auf die Anzahl der enthaltenen
Einheiten an, denn der Preis je Packung muss
zur Liquiditatslage der Verbraucher und ihrer
Einkaufsfrequenz passen. Aus diesem Grund
werden bestimmte Giter wie Zigaretten, Sup-
penwirfel oder Shampoo oft in kleineren
Einheiten angeboten. Diese Einmalpackungen
ermdglichen es armeren Kunden, ein Produkt
zu kaufen, das sie sich sonst nicht leisten
konnten. Viele Unternehmen aus westlichen
Landern verfolgen eine solche Strategie. Der
dritte Faktor besteht in einer guten, den lo-
kalen Verhéltnissen angepassten Werbung
und Verkaufsférderung: Unternehmen mus-
sen mit ihren Marketingaktivitaten die ver-
schiedensten Verbraucherkreise Uber die
relevanten Kanale erreichen, insbesondere,
wenn noch keine modernen Medien wie Fern-
sehen oder Internet verfugbar sind. Viertens
gilt es, Vertriebskanéle und die Produktlogis-
tik zu beachten. So konnte, um auch die land-

O1_Erwartetes Bevolkerungs-
wachstum 2006-2020

Deutlicher Kontrast zwischen den meisten
Schwellen- und den Industrielandern.

Quelle: Uno, Demografiestudien Credit Suisse
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02_Verteilung des Haushalts-
einkommens in China

2009 verteilten sich fast 40% des Haushalts-
einkommens Chinas auf die reichsten 10%.

Quelle: Credit Suisse, Studie zum Konsumklima in China
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03_Anteil US-Lebensmittel-
ausgaben am Einkommen

Der Anteil der Lebensmittelausgaben am US-
BIP lag im letzten Jahrhundert deutlich héher.

Quelle: US-Landwirtschaftsministerium
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liche Bevolkerung zu erreichen, der Aufbau
von Kihlketten und Lagerhausern erforderlich
sein. Erfolgreiche Unternehmen gehen alle vier
genannten Parameter in einem integrierten
Ansatz gleichzeitig an.

Konsumenten werden anspruchsvoller

In Bezug auf Lebensmittel geht es Konsu-
menten mit sehr niedrigen Einkommen zu-
nachst hauptséchlich darum, ihren Lebens-
unterhalt zu sichern und Grundbedirfnisse zu
befriedigen. Wenn dann die Wirtschaft eines
Schwellenlandes wachst und sich weiterent-
wickelt, nimmt die relative Bedeutung von
Convenience und guter Ernahrung zu. So ist
Babynahrung in vielen Schwellenlandern der-
zeit eine stark wachsende Produktsparte.

Im Vergleich zu Lebensmitteln haben Ge-
tranke zwar eher den Charakter von Nicht-
basiskonsumgtern, und tatséchlich war hier
in der letzten Rezession ein Wechsel zu we-
niger hochwertigen Produkten (Trading-
down) zu beobachten. Trotzdem glauben wir,
dass der strukturelle Trend des Trading-up
von lokalen Spirituosen und Massenbier hin
zu Premium-Bier und spater zu internationa-
len Spirituosenmarken und Wein intakt ist.
Bei den Haushalts- und Korperpflegepro-
dukten geht es fir Kunden aus armen Schich-
ten hauptsachlich um grundlegende Hygiene
und damit um Basisprodukte wie Seife, Zahn-
pasta oder Cremes. In einem spateren Sta-
dium (vgl. Abb. 4) wird auch Kosmetik bezahl-
bar, sodass sich das Interesse auf Produkte
richtet, die von grossen internationalen Un-
ternehmen der Branche schon in Schwellen-
l&ndern angeboten werden.

Fur Tabakunternehmen sind die Schwel-
lenlander weiterhin die wichtigste Quelle fur
reales Volumenwachstum. Wéhrend das re-
gulatorische Umfeld in den Industrienationen
immer schwieriger wird, nimmt der Zigaret-
tenkonsum in den Schwellenlandern weiter
zu, und die Kunden wechseln von lokalen zu
internationalen Marken; beides schafft Mog-
lichkeiten fur héhere Gewinne.

Die Nachfrage nach Luxusgltern und
hochwertigen Autos schliesslich entsteht ty-
pischerweise im letzten Stadium der Entwick-
lung zu einer relativ weit fortgeschrittenen
Marktwirtschaft in einem Schwellenland.
Nach unserer Schatzung wird der Konsum
von edlen Markenprodukten dann zum Teil
des Lebensstils, wenn das im Durchschnitt
verfugbare Einkommen den Wert von etwa
7000 Dollar tbersteigt. Wenn das Einkommen
noch weiter zunimmt, ergeben sich zusétzliche
Moglichkeiten fir den Verkauf von noch ho-
herwertigen Produkten. =
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04_Wirtschaftliche Entwicklungsphasen eines Schwellenlandes

Nach einer durch akute Armut gepragten Phase erreichen Konsumenten ein Stadium, in dem sie
sich erste Luxusguter leisten kdnnen. In dem Masse, in dem ihr Wohlstand wachst, durchlaufen sie
die «Show off»- und die «Fit in»-Phase, bis schliesslich Luxusglter zum festen Bestandteil ihres
Lebensstils werden. auelle: Radha Chadha und Paul Husband, Credit Suisse
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05_Anteil der Lebensmittelausgaben am verfliigbaren
Einkommen (2007)

In weniger entwickelten Schwellenlandern geben Privathaushalte 30% bis 50% ihres Einkommens
fur Lebensmittel aus (Industrielander: ca. 10%).

Quelle: US-Landwirtschaftsministerium, D , Uno und Euromonitor, Credit Suisse
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Unkorrelierte
Vermogenswerte

Im Zuge der Finanzkrise stiegen die Kor-
relationen zwischen risikoreichen Anlagen
auf aussergewohnlich hohe Niveaus.

In diesem Umfeld wurden die Grenzen der
traditionellen Portfoliodiversifizierung
mehr als deutlich. Doch Anlageklassen
mit geringer oder negativer Korrelation zu
Aktien zu finden, ist nicht einfach.
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Oft sind entsprechende Vermoégenswerte illiquide und
werden nur begrenzt von Konjunkturzyklen beeinflusst.
Das Grundprinzip bei der Portfoliodiversifizierung und
der Risikoreduzierung besteht darin, Anlageklassen zu
kombinieren, die eine geringe oder gar negative Kor-
relation aufweisen. So wirden fallende Aktienkurse
durch Kursgewinne bei Staatsanleihen, Immobilien oder
Hedge-Fonds ausgeglichen. Doch das ist Theorie. Die
Finanzkrise 2008 hat uns gelehrt, dass eine angemes-
sene Diversifizierung wahrend eines Markteinbruchs
schwierigist. Das liegt daran, dass herkémmliche Markt-
zusammenhénge und etablierte Modelle nicht mehr
gelten oder funktionieren wahrend einer Krise. In den
Jahren 2008 und 2009 war ein starker Anstieg der
Korrelationen zwischen verschiedenen Méarkten zu be-
obachten, wodurch die positiven Effekte der traditio-
nellen Portfoliodiversifizierung grosstenteils verpufften.
So resultierte der erzwungene Abbau des Hebelef-
fektes (Deleveraging) zusammen mit Mittelabflus-
sen bei Hedge-Fonds in einer héheren Korrelation
zu Aktien. Auch in den letzten 18 Monaten verharr-

«Mit Holz und Acker-
land investiert man
gemass den Mega-
trends Nachhaltigkeit
und Demografie in
die langfristige
Knappheit von Wald
und landwirtschaft-
lichen Nutzflachen.»
Cédric Spahr

ten die Korrelationen zwischen Aktien, Hochzinsanlei-
hen, Rohstoffen, bérsennotierten Immobilienwerten,
Schwellenlanderaktien und Anleihen auf hohem Niveau.
Demgegeniber war die Korrelation von Aktien zu
Staatsanleihen negativ und gegenuber inflationsge-
schiutzten Anleihen lag sie bei null. Ausserdem entwi-
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ckelten sich Gold und Aktien unabhéngig voneinander.
Und auch mit Investment-Grade-Anleihen und Insu-
rance-linked Strategies (ILS) hatten Anleger Diversi-
fizierungsvorteile erzielen kénnen, wenn auch in eher
geringem Ausmass.

Die Suche nach unkorrelierten Anlageklassen bleibt
mit Problemen behaftet, was auf die zunehmende In-
tegration der Finanzmarkte zuriickzufihren ist. Aus
fundamentaler Sicht bestehen fiinf wesentliche Quellen
der Portfoliodiversifizierung: 1) Risikopramien, die sich
wahrend eines Konjunkturzyklus entgegengesetzt ent-
wickeln. Dies ist der treibende Faktor fiir die negative/
niedrige Korrelation zwischen Staatsanleihen und Ak-
tien; 2) Renditequellen, die weitgehend unabhangig
vom Konjunkturzyklus sind, z.B. Anlagen in Holz oder
ILS; 3) Handelsstrategien, die tblicherweise mittelstark
mit anderen korrelieren, was z.B. bei Hedge-Fonds der
Fallist; 4) auf makrodkonomischen Signalen basieren-
de Sektorrotationsstrategien, die bei Anderungen der
Korrelationen zwischen defensiven und zyklischen Ak-
tienmarktsegmenten nitzlich sein kénnen, jedoch tber-
wacht werden mussen; ein Beispiel hierfur ist unsere
Konjunkturuhr; 5) illiquide Anlagen, die in der Regel
niedrige Korrelationen zu anderen Vermdgenswerten
aufweisen, was weniger an der Art dieser Instrumente
als an den geringen Handelsvolumina liegt. Die Mehr-
zahl der alternativen Anlagen (Hedge-Fonds, Private
Equity, direkte Immobilieninvestitionen, Holzinvest-
ments) fallen unter diese Kategorie.

Einige Arten von Instrumenten, die sich am besten
zur Portfoliodiversifizierung eignen, sind bekannt, wéh-
rend andere nach wie vor als Nischenprodukte gelten.
Mehrere davon stellen wir nachfolgend vor.

Insurance-linked Strategies

Mit Insurance -linked Strategies (ILS) werden Rickver-
sicherungspréamien fur die Deckung des Risikos von
Naturkatastrophen vereinnahmt. Da die Erlése von der
Hohe der Versicherungspramien und vom Auftreten von
Naturkatastrophen abhéngig sind, ist die Rendite rela-
tiv unabhéngig vom Konjunkturzyklus. Die maximale
Rendite ist zu Beginn der Anlageperiode bekannt und
reduziert sich nur dann, wenn Versicherungsleistungen
fallig werden. Das langfristige Renditepotenzial von ILS
héngt eng zusammen mit dem Wachstum des globalen
Ruckversicherungsmarkts und der relativen Knappheit
von Risikokapital zur Deckung von Versicherungs-
risiken. Die Anleger sollten sich stets bewusst sein,
dass ILS-Investments trotz ihrer niedrigen Korrelation
zu Aktien und Anleihen auch Nachteile haben: Hierzu
gehoren vor allem die llliquiditat dieser Instrumente
sowie ihre extremen Verlustrisiken in Jahren, in denen
mehrere Naturkatastrophen auftreten.

Ackerland und Holz

Anlagen in Holz und Ackerland sind illiquide und bei
beiden resultiert ein erheblicher Teil der Renditen aus
biologischem Wachstum. Holz hat den zusétzlichen Vor-
teil, die Auswirkungen von Rezessionen zu mildern, >
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01_Korrelation zu globalen
Aktien (1994-2009)

Portfoliodiversifizierung und Risikoreduzierung
erfolgen durch die Auswahl von Anlageklassen,
die nur eine geringe Korrelation zueinander

aufweisen.  Quelle: Credit Suisse
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Rohstoff-Hedge-Fonds boten Schutz vor
Verlusten, indem sie aktiv mit Rohstoffen
handelten, als die Preise im 2. Halbjahr 2008

einbrachen. auelle: Bloomberg, Credit Suisse
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da in solchen Phasen weniger Baume gefallt
werden. Folglich steigt ihr Wert, da gréssere
Baume zur Mébelherstellung sowie als Bau-
holz begehrt sind und teurer verkauft werden
kénnen. Mit Holz und Ackerland investiert
man gemass den Megatrends Nachhaltigkeit
und Demografie in die langfristige Knappheit
von Waldgebieten und landwirtschaftlichen
Nutzflachen. Nach der Korrektur der Land-
und Holzpreise 2008 bis 2009 bietet sich ein
gunstiger Zeitpunkt, als Portfoliobeimischung
in Holz und Ackerland zu investieren. Das
langfristige Renditepotenzial ist attraktiv und
belduft sich auf j&hrlich 6 bis 12% flr Holz bzw.
8 bis 20% fir landwirtschaftliche Nutzflachen,
abhangig von Risikoprofil und Lage.

Gezielte Hedge-Fonds-Strategien

Viele der von Hedge-Fonds-Managern ver-
folgten Strategien bieten Renditequellen mit
massiger bis niedriger Korrelation. Bei Markt-
verwerfungen entwickeln sich z.B. Global-
Macro- und Managed-Futures-Fonds in der
Regel gut und bieten eine Diversifizierung,
wenn sie am dringendsten nétig ist. Dartber
hinaus kénnen auch andere Teilstrategien
Renditequellen mit niedriger Korrelation bie-
ten, z.B. Energie- und Stromhandel.

Die Entwicklung von Long-Only-Rohstoff-
indizes ist eng mit dem Konjunkturzyklus
verknipft und folgte 2008 sowie 2009
relativ genau den Aktienmérkten. Das gleiche
Muster war wahrend der Aktienmarktkor-
rektur im Januar 2010 zu beobachten. Aller-
dings sind Rohstoff-Hedge-Fonds selbst in
diesem Marktumfeld in der Lage, positive ab-
solute Renditen zu erwirtschaften (vgl. Abb. 2).
Neben den gingigen Rohstoffen wie Ol und
Industriemetallen handeln Hedge-Fonds-
Manager auch mit exotischeren Werten wie
Strom und CO,-Emissionszertifikaten. In sol-
chen Nischenmérkten finden sie ein weites
Betatigungsfeld, um Renditen zu generieren,
die wenig mit Aktien oder Anleihen korrelieren
(Alpha). Die Deregulierung der europaischen
Strommarkte und der aktive Stromhandel in
den USA bieten den Branchenexperten gute
Méglichkeiten, durch unterschiedliche Han-
delsstrategien von den grossen Preisineffi-
zienzen zu profitieren.

Der Schliisselfaktor fur unkorrelierte Ren-
diten liegt in der Natur des zugrunde liegen-
den Rohstoffs, also des Stroms, begrindet.
Sein einzigartiges Merkmal besteht darin,
dass er nicht speicherbar ist. Daraus resul-
tieren nicht nur umfassende Handelsmoglich-
keiten, sondern teilweise auch extreme
Marktverzerrungen mit einer Volatilitét von bis
zu400%. Die zwei wesentlichen Faktoren mit

Einfluss auf die Strompreise sind das verflg-
bare Angebot (Erzeugungskapazitat) und das
Nachfrageniveau. Da beide weitgehend von
lokalen Bedingungen bestimmt werden, weist
Strom die niedrigste Korrelation im Energie-
bereich auf. Stromhandler kdnnen direktiona-
le oder auch Arbitrage-Positionen in unter-
schiedlichen Lieferkontrakten eingehen, die
auf der Region, dem Lieferdatum oder der
zugrunde liegenden Energiequelle basieren.
Der Schlissel zum Erfolg liegt dabei in der
detaillierten Kenntnis der konkreten Bege-
benheiten wie der Energieinfrastruktur vor
Ort sowie im Verstandnis des Verhaltens der
bedeutenden Marktteilnehmer, wie z.B. der
Versorgungsunternehmen.

Portfoliodiversifizierung fiir 2010

Um eine gute Diversifizierung seines Port-
folios zu erreichen, wird ein Anleger voraus-
sichtlich auch solche Vermégenswerte halten
mussen, die illiquide sind oder in der aktuellen
Konjunkturphase nur begrenztes Renditepo-
tenzial bieten. Dies trifft gegenwértig auf
Staats-und inflationsgeschitzte Anleihen zu.
Die folgenden Anlageklassen weisen eine
niedrige bis mittlere Korrelation auf und kénn-
ten 2010 zur Diversifizierung eines Portfolios
eingesetzt werden: 1) Unternehmensanleihen
mit Investment-Grade -Rating sind nur gering
korreliert und durften sich im néachsten Jahr
ordentlich entwickeln; 2) illiquide alternative
Anlagen, deren Renditequellen kaum vom
Konjunkturzyklus abhéngen, z.B. Insurance-
linked Strategies (ILS) oder Investments in
Holz; 3) Hedge-Fonds, da deren Handels-
strategien in der Regel fur mittlere Korrelati-
onsniveaus sorgen; 4) Mikrofinanzanlage-
vehikel sind zwar nicht véllig losgeldst von der
globalen Konjunktur- und Zinsentwicklung,
haben in der Vergangenheit aber vergleichs-
weise stabile Renditen erzielt und sind nur in
geringem Masse mit anderen Anlageklassen
korreliert — das robuste Wachstum der Schwel-
lenlander dirfte 2010 fiur eine steigende
Nachfrage nach Mikrofinanzlésungen sorgen;
und 5) direkte Immobilienanlagen sind zwar
illiquide, verfigen aber in der Regel Uber ein
gewisses Diversifizierungspotenzial. Derzeit
sind sie ausserdem attraktiv bewertet.

Das hochste Diversifizierungspotenzial
bieten unseres Erachtens Anlageklassen wie
Staatsanleihen, ILS und Holz, die sich weit-
gehend unabhéngig vom Konjunkturzyklus
oder im umgekehrten Verhéltnis dazu ent-
wickeln. Bei stabilen Marktbedingungen bie-
ten auch Hedge-Fonds in der Regel gewisse
Diversifizierungsvorteile. —



M&A-Aktivitat beeinflusst
Aktien und Anleihen

Die Aufhellung des Geschaftsklimas

und robuste Unternehmensbilanzen ebnen
den Weg fir eine Belebung der «Mergers
and Acquisitions»-Aktivitaten. Dies konnte
insbesondere fur Aktionare mit Beteili-
gungen an Ubernahmezielen positiv sein,
birgt aber auch ein erhdhtes Ereignisrisiko

fur Anleiheninhaber.
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Fusions-und Ubernahmeaktivitaten (M&A) flauten wah-
rend der Kreditkrise markant ab, haben sich nun aber
zu erholen begonnen. Zwar ist eine Wiederholung des
Booms Ende der 1990er-Jahre unwahrscheinlich, aber
unseres Erachtens sind die Voraussetzungen fir eine
deutliche Belebung des M&A-Geschehens gegeben.

Nichtfinanzunternehmen verhalten sich seit dem
Platzen der Technologieblase ziemlich konservativ und
stehen damit im Gegensatz zum Bankensektor, der
hohe Risiken einging. Nach Ausbruch der Kreditkrise
wurde der Nichtfinanzsektor noch vorsichtiger. Inves-
titionsplane wurden auf Eis gelegt und die Lohnkosten
reduziert. Derweil trugen beispiellose fiskalische und
geldpolitische Anreize zu einer sinkenden Steuerbelas-
tung und niedrigeren Zinsaufwendungen bei. Vor diesem
Hintergrund behaupteten sich die Gewinnmargen der
Unternehmen relativ gut. Der springende Punkt ist,
dass Industrieunternehmen umfangreiche liquide Mittel
angehauft haben. In den USA liegt das Verhéltnis Liqui-
ditat/Bilanzsumme ausserhalb des Finanzsektors im
Bereich des Allzeithochs, was den Unternehmen Ak-
quisitionen erlaubt. Unabhangig von seinen Liquiditéts-
reserven wird ein Unternehmen einen Konkurrenten
natdrlich nur dann Gbernehmen wollen, wenn es von
seiner Investition eine akzeptable Rendite erwartet. In
diesem Kontext ist das Geschaftsklima entscheidend.

«Die erhohte
Fremdkapitalisie-
rung, die mit M&A
einhergeht, kann
die Kreditrisiko-
pramien und die
Anleihenkurse
beeintrachtigen.»
Louis Landeman

"McKinsey on Finance, Nummer 34,
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In friheren Zyklen nahm die M&A-Aktivitat nach einer
Verbesserung des Geschaftsklimas zu, wenn auch mit
einer gewissen Verzégerung.

Markante Erholung der Stimmung

Der auf einer Umfrage des Conference Board unter CEOs
beruhende Index der Geschaftsbedingungen in sechs
Monaten stieg jlingst auf ein neues Zyklushoch (vgl.
Abb. 1). Aufgrund friherer Erfahrungen sollte auf diese
Zunahme eine Belebung der M&A-Aktivitaten folgen.
Wirrechnen dariiber hinaus mit einem soliden Geschafts-
klima in den kommenden Monaten. Hierflir ausschlag-
gebend ist unsere Einschétzung, wonach wir am Beginn
eines soliden Ertragszyklus stehen. Eine Gewinnerho-
lung sollte Cash in die Unternehmenskassen spulen und
den Vertrauensindikator der CEOs starken.

Fur ein unterstltzendes Geschaftsklima spricht auch
die Aktienmarktvolatilitit. Diese schnellte wahrend der
Kreditkrise nach oben, ist aber seither wieder gefallen.
Ein Volatilitatsrickgang lasst die Risikobereitschaft stei-
gen. Wir rechnen daher damit, dass die Spitzenmanager
zunehmend vom bisherigen «Horten» abriicken und nach
Méglichkeiten suchen werden, ihre liquiden Mittel zu
investieren. Der Ubernahmepreis ist fiir die Beurteilung
der M&A-Perspektiven ebenfalls entscheidend. Bewer-
tungsverhaltnisse wie Kurs/Gewinn und Kurs/Cashflow
sind nutzlich, um zu beurteilen, ob ein Akquisitionsziel
billig oder teuer ist. Die &usserst niedrigen Bewertun-
gen von Anfang 2009 sind Vergangenheit, haben die
Kurse doch seitdem angezogen. Dennoch ist der Markt
geméss unserer Einschatzung noch nicht teuer, sondern
insgesamt eher glinstig bis neutral bewertet.

Um das vorhandene Wertschopfungspotenzial —und
damit die Attraktivitat einer Akquisition —abzuschéatzen,
sind auch die Finanzierungskosten zu beriicksichtigen.
In diesem Zusammenhang ist festzustellen, dass die
Renditen von Unternehmensanleihen markant gefallen
sind. Die Differenz zwischen der fur die nachsten zwolf
Monate prognostizierten Gewinnrendite des globalen
Aktienmarkts und der Rendite des Gesamtanleihen-
markts notiert daher im Bereich ihres Allzeithochs.
In Bezug auf M&A impliziert dies, dass die Marge, mit
welcher der prognostizierte Ertragsstrom eines Uber-
nahmeziels die Finanzierungskosten der Akquisition
deckt, historisch hoch ist. (vgl. Abb. 2). Diese hohe
Renditedifferenz liefert starke M&A-Anreize.

Aktionare profitieren in der Regel von M&A

Eine Belebung des M&A-Geschehens betrifft Aktionére
in verschiedenster Hinsicht. Unter dem Strich profitie-
ren sie von einer Zunahme der M&A-Aktivitat. Dies
Uberrascht nicht, zeigt doch die Erfahrung, dass Zu-
sammenschlisse Synergien und Effizienzgewinne zur
Folge haben kdnnen. Zudem werden leistungsmassig
ungeniligende Manager eines Ubernommenen Unter-
nehmens oft durch fahigere Flihrungskrafte ersetzt.
Gemass einer Studie von McKinsey' fir den Zeitraum
1997 bis Ende 2009 erhohte sich die kombinierte
Marktkapitalisierung des Zielunternehmens und des >






Kaufers (bereinigt um Marktbewegungen) in
den zwei Tagen vor und nach der Ankiindigung
des Zusammenschlusses um durchschnittlich
4.0%. Indes sind diese nach einer Transaktion
typischen Zugewinne ungleich verteilt: Die
Aktionére des Zielunternehmens profitieren
praktisch immer von einem betréchtlichen und
unmittelbaren Kursanstieg (durchschnittlich
9.8%), wahrend die Aktionare des akquirie-
renden Unternehmens oft das Nachsehen
haben (durchschnittlich —-5.8%).

Vor diesem Hintergrund und unter der Vor-
aussetzung, dass wir mit unserer Prognose
einer Belebung der M&A-Aktivitat richtig
liegen, dirfte aus Anlegersicht insbesondere
die Aktienauswahl (Stock Picking) an Bedeu-
tung gewinnen. Derweil dirfte die allgemeine
Markthausse, von der alle Titel profitieren, an
Schwung verlieren. Damit wird es in den meis-
ten Sektoren auf kurze Sicht Gewinner und
Verlierer geben. Das Investmentbanking ist
der einzige Sektor, in dem alle Aktionare (we-
gen steigender Beratungsgebuhren) von einer
Zunahme der M&A-Aktivitat profitieren wir-
den. Die zwei Aktiensektoren, fir die wir mit
einem Uberdurchschnittlichen Transaktions-
geschehen rechnen, sind Technologie und
Gesundheit. Unter den zehn Hauptsektoren
rangieren diese beiden Branchen in Bezug
auf die prognostizierten freien Cashflow-Ren-
diten weit vorne bzw. in Bezug auf ihre Ver-
schuldung weit hinten. Im Gesundheitssektor
bestehen fur Pharmafirmen zudem Anreize,
wegen der Vielzahl auslaufender Patente ex-
ternes Umsatzwachstum hinzuzukaufen.

Implikationen fiir Anleihenanleger

Die erhéhte Fremdkapitalisierung, die mit
M&A einhergeht, kann die Kreditrisikopramien
und die Anleihenkurse beeintréchtigen. Eine
Zunahme der M&A-Aktivitaten ist damit auch
fur Anleihenanleger von Bedeutung. Ange-
sichts der Erholung des M&A-Geschehens
rechnen wir damit, dass Ereignisrisiken fur
Bondinhaber 2010 wieder vermehrt in den
Vordergrund treten werden.

Positiv ist in diesem Kontext, dass die
meisten Investment-Grade-Unternehmen in
unserer Berichterstattung den Konjunktur-
abschwung — dank substanzieller Kosten-
senkungen — gut verkraftet haben. Vor dem
Hintergrund einer sich beschleunigenden
Wirtschaftserholung sowie steigender Um-
satze und Gewinne sollte sich dies glinstig auf
die Bonitat auswirken. Dank einem wieder
einfacheren Zugang zu den Kapitalméarkten
und sich verbessernder wirtschaftlicher Fun-
damentalfaktoren sollten 2010 auch die Aus-
fallquoten zurlickgehen. Gleichzeitig besteht

2010 aber weniger Spielraum fir positive
Renditen von Unternehmensanleihen, da die
Kreditrisikopramien von ihren Hochstwerten
von Anfang 2009 dramatisch gefallen sind.
Da die Spreads der Bonitat der zugrunde
liegenden Papiere nun besser entsprechen,
wird ein weiterer Riickgang bessere Funda-
mentaldaten voraussetzen. Ahnlich wie bei
den Aktien, wo das Stock Picking fir die
Performance wichtiger wird, sollte unserer
Auffassung nach die Auswahl der einzelnen
Anleihen kinftig eine gréssere Rolle fur die
Wertentwicklung spielen.

Das hochste Risiko flr negative Rating-
Schritte infolge von M&A bergen Unterneh-
men, die hinsichtlich Gewinnentwicklung und
Finanzierung anfallig sind und im Rahmen ihrer
Ratings Uber wenig Spielraum fir zusatzliches
Leverage verfugen. Allgemein entsprechen
unseres Erachtens die Fremdfinanzierungs-
quoten der Unternehmen mehr oder weniger
ihren aktuellen Ratings, obschon einige (vor
allem in den Sektoren Automobil, Einzelhandel
und Telekom) eine gewisse Reduktion ihrer
Schulden und/oder eine Verbesserung ihrer
Cashflows realisieren missten, um eine Herab-
stufung zuvermeiden. Aus Sektorsicht sind die
hochsten Leverage-Werte fir ein bestimmtes
Rating Ublicherweise in der Versorgungs- und
der Telekombranche zu finden. Dies l8sst sich
zwar mitdemallgemein niedrigeren Geschafts-
risiko in diesen Sektoren erklaren, es signali-
siert aber auch einen beschrénkten finanziel-
len Spielraum fur eine zuséatzliche Fremdkapi-
talaufnahme im Rahmen der Bonitatsstufe.
Im Gegensatz dazu weisen Ol- und Gas- sowie
Pharmaunternehmen eher ein moderates Le-
verage auf. Dies bedeutet, dass diese Firmen
innerhalb ihrer aktuellen Ratings tber mehr
finanziellen Spielraum verftgen sollten.

In unseren Augen ist 2010 das Risiko ne-
gativer Rating-Schritte und/oder steigender
Kreditrisikopramien infolge von M&A-Aktivi-
taten in den Branchen Automobil, Pharma
und Telekom am hdchsten (vgl. Abb. 3). Neben
M&A-bedingten Rickstufungsrisiken kénnten
gewisse Unternehmen mit (positiven oder
negativen) Rating-Anpassungen infolge einer
Ubernahme durch einen Konkurrenten be-
troffen sein. Weil die Marktbedingungen fur
Leveraged Buy-outs (tendenziell am negativs-
ten fir Anleiheninhaber) schwierig bleiben,
sollten entsprechende Ereignisrisiken nach
unserer Einschatzung aber zu keiner grosse-
ren Bonitatsverschlechterung fihren. Ange-
sichts der zunehmenden M&A-Aktivitaten
empfehlen wir Anleihenanlegern aber den-
noch, die Schutzklauseln gegen Ubernahmen
in den Vertragsbedingungen zu Uberprifen. -
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O1_Deutlich zuversichtlichere
CEOs
Die Stimmungsverbesserung in den Flhrungs-

etagen sollte eine Zunahme der M&A-Aktivitat
bewirken.  auelle: Credit Suisse, The Conference Board
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02_Bewertungen und
Renditen unterstiitzen M&A

Glnstig bewertete Zielunternehmen und
attraktive Finanzierungsbedingungen sorgen
fur ein fruchtbares M&A-Umfeld.

Quelle: Credit Suisse, The Conference Board
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03_M&A-Bondrisikomonitor

Unternehmen mit stark anfalliger Gewinn-
entwicklung und Finanzierung bergen das
hoéchste Risiko.  Quelle: Credit Suisse

Sektor M&A-Risiko
Automobil Mittel/hoch
Versorgung Tief/mittel
Olund Gas Mittel
Gesundheit Mittel/hoch
Einzelhandel Tief
Industrie/Chemie Tief
Nahrungsmittel und Getrénke ~ Tief/mittel
Korperpflege-und Hoch
Haushaltsprodukte

Telekom/Technologie Mittel/hoch
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Globaler Markt fur
Gewerbeimmobilien

Das Jahr 2010 konnte einen Wendepunkt
fur globale Direktanlagen in Gewerbe-
immobilien markieren. Die Bewertungen
scheinen allgemein attraktiv und die
Mietertrage sollten steigen. Wir empfehlen
dennoch, hinsichtlich der Regionen und
der einzelnen Objekte selektiv vorzugehen.

Martin Bernhard

Global Real Estate Analyst
martin.bernhard@credit-suisse.com
+41 44 3348322

Karim Cherif

Global Real Estate Analyst
karim.cherif@credit-suisse.com
+41 443327849
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Eine pragende Eigenschaft von Direktanlagen in Ge-
werbeimmobilien ist ihre Zyklusabhangigkeit. Die Ge-
samtrendite einer Immobilienanlage ergibt sich aus den
Mieteinkinften und dem Anstieg des Kapitalwerts. Ge-
mass wissenschaftlichen Untersuchungen steigt der
Kapitalwert von Gewerbeimmobilien auf lange Sicht nur
wenig stérker als die Inflation, sodass der Mietertrag als
hauptsachliche Renditequelle verbleibt. Auf mittlere
Sicht kdnnen die Preisausschlédge betrachtlich sein. In
den USA fielen die realen Preise fir Gewerbeimmobilien
zwischen 1985 und 1995 beispielsweise um rund 40%.
Danach verzeichneten sie bis 2007 beinahe eine Ver-
doppelung und sind seitdem wieder um 40% eingebro-
chen. Dem Timing eines neuen Investments kommt
damit grosse Bedeutung zu, und unseres Erachtens
zeichnen sich nun weltweit attraktive Einstiegschancen
ab. Die Kapitalwerte haben an vielen der weltweiten
Markte fur Gewerbeimmobilien die Talsohle erreicht oder
sie durchlaufen zurzeit eine Bodenbildung. Des Weiteren
scheinen die Bewertungen in diesem Segment im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen allgemein glnstig
(vgl. Abb. 1). Die globalen Transaktionsvolumen begannen
sich im 2. Halbjahr 2009 zu erholen, wobei der Gross-
raum Asien-Pazifik eine Vorreiterrolle einnahm, wahrend
die Erholung in den USA verzdgert einsetzte.
Ricklaufige Mieteinkiinfte infolge fallender Mieten
und steigender Leerbestdnde geben weiterhin Anlass

«Gewerbeimmobilien
scheinen im Vergleich
zu anderen Anlage-
klassen allgemein an-
sprechend bewertet.»
Martin Bernhard

zur Sorge. Angesichts der kontinuierlichen Verbesse-
rung des Konjunkturumfelds glauben wir aber, dass die
Mietertrage im 2. Halbjahr 2010 an den meisten Mark-
ten die Talsohle durchschreiten sollten. Fir einen
Wiedereinstieg in den Markt eine Bodenbildung der
Mieten abzuwarten, hat sich zudem in der Vergangenheit
als suboptimale Strategie erwiesen. Die Gesamtrenditen
drehen deutlich friher ins Plus, als die Mieten einen
Boden finden, weil die Mietrenditen immer positiv sind
und negative Trends im Mietgeschaft kompensieren
konnen, insbesondere in Zeiten hoher Ankaufsrenditen
von Mietobjekten, wie dies gegenwartig der Fall ist.

Die traditionellen Vorteile von Direktanlagen in Ge-
werbeimmobilien — wie z. B. ihre Ublicherweise geringe
Korrelation mit anderen Anlageklassen, ihre schwerge-
wichtig auf Mieteinkiinften basierende Rendite oder der
von ihnen gebotene partielle Inflationsschutz — durften
ebenfalls gewisse Anleger anziehen. Die Eigenschaft
der Inflationsabsicherung hat jiingst wieder an Bedeutung
gewonnen, weil niedrige Zinsen, steigende staatliche
Schuldenlasten und der vermehrte Rickgriff auf quanti-
tative Lockerungsmassnahmen durch die weltweiten
Zentralbanken Inflationsbeflirchtungen schiren. Die Mie-
ten fir Gewerbeimmobilien sind beispielsweise oft iber
eine direkte Indexierung mit den Konsumentenpreisen
an die Inflation gekoppelt.

Die Erholung an den globalen Gewerbeimmobilien-
markten sollte 2010 zwar an Breite gewinnen, die Ri-
siken sind damit aber nicht vom Tisch. Geméass RCA,
einem globalen Marktforschungsunternehmen im Im-
mobiliensektor, belduft sich beispielsweise der Wert
angeschlagener Immobilien und Immobiliengesellschaf-
ten weltweit auf Gber 330 Milliarden US-Dollar. Rund
die Halfte davon geht auf das Konto der USA.

Unterschiedliche regionale Perspektiven

Mit Blick auf die einzelnen Sektoren generieren Einzel-
handelsobjekte in der Friihphase einer Konjunkturer-
holung tendenziell hohere Gesamtrenditen als Blro-
nutzflachen. Dies erklart sich durch den vorlaufenden
Charakter des Konsums und den nachlaufenden Cha-
rakter der Beschéftigung. Wahrend der Konsum Gbli-
cherweise frih anzieht, werden neue Arbeitsplatze
tendenziell erst wieder gegen Ende eines Wirtschafts-
aufschwungs geschaffen. Ein Zugewinn an Arbeitsplat-
zen ist der wichtigste Faktor fur die Belegung neuer
Buronutzflachen. Im laufenden Zyklus durften indes die
Mérkte fur Einzelhandelsobjekte in gewissen Industrie-
landern wegen struktureller Anpassungen — wie z. B.
des Entschuldungsprozesses der Konsumenten in den
USA und in Grossbritannien —eine zégerlichere Erholung
durchlaufen.

In den westlichen Industrielandern favorisieren wir
weiterhin ausgewahlte européische Markte, deren Immo-
bilienzyklus bereits weiter fortgeschritten ist, also etwa
Frankreich (Einzelhandels-und Blroobjekte) und Gross-
britannien (Buros). Insbesondere der Londoner Markt
fur Buroimmobilien an bester Lage profitiert von einer
starken Investmentnachfrage und Gber Erwarten robusten



Inhabermarkten. In Grossbritannien schnellten
die Gesamtrenditen von Blroobjekten im De-
zember 2009 auf die hochsten Werte seit
mehr als 20 Jahren, haben aber seitdem wie-
deretwas nachgegeben. Die Erholung in Gross-
britannien dlrfte sich angesichts der zuneh-
mend grosszligigeren Bewertungen weiter
verlangsamen. Derweil sollten die USA, wo der
Gewerbeimmobilienzyklus noch weniger weit
fortgeschritten ist, an relativer Attraktivitat
gewinnen. Auf realer Basis notieren die Preise
fur US-Gewerbeobjekte nun wieder auf
Niveaus, wie sie vor dem Platzen der Immobi-
lienblase verzeichnet worden waren, und die
Renditen fur erstklassige Buronutzflachen
néhern sich seit Kurzem auf ansprechendem
Niveau ihrem Zenit. In nachster Zukunft ist
allerdings mit einer erneuten Schwache zu
rechnen, zumal bei den Hypotheken fir US-
Gewerbeimmobilien weitere Refinanzierungs-
probleme absehbar sind.

Die Gewerbeimmobilienmarkte in den In-
dustrieldandern Asiens haben von einer gross-
zUgigen Liquiditat und einer relativ starken
Konjunkturerholung profitiert. Die Bewertun-
gen an zahlreichen asiatischen Markten sind
bereits wieder eher hoch. Infolge starker Kapi-
talzuflisse fielen die Renditen fur erstklassige
Biroobjekte in Hongkong auf eher dirftige
3%. Die Verfugbarkeit von Liquiditat sollte sich
kunftig geringfligig verschlechtern, was nach
unserer Auffassung das weitere Preispotenzial
insbesondere in Hongkong beschranken diirf-
te. Positiv ist derweil zu vermerken, dass sich
die Mietnachfrage in der gesamten Region
erholt. Das Bild an der Beschaftigungsfront
hellt sich schnell auf, was den Mietmérkten fir
Biro- und Einzelhandelsnutzflachen in Asien
(ohne Japan) zugutekommt. Laut jingsten Um-
fragen erhohen die Arbeitgeber in Singapur,
Hongkong und China ihre Erwartungen in Be-
zug auf Neueinstellungen derzeit rapide.

Dank positiven fundamentalen Einfluss-
faktoren (solides wirtschaftliches Potenzial,
Demografie, Urbanisierung usw.) sollten die
Gewerbeimmobilienmarkte in den Schwellen-
landern auf lange Sicht allgemein eine Out-
performance zeigen (vgl. Abb. 2). Kurzfristig
sind die Biromarkte in gewissen Schwellen-
markten wie China und Indien indessen mit
erhohten angebotsseitigen Risiken konfron-
tiert. In Peking und Schanghai liegen die
Leerstandsraten erstklassiger Buroimmobilien
beispielsweise bereits im zweistelligen Pro-
zentbereich, und der Bestand an Bironutz-
flachen durfte bis Ende 2011 um weitere
15 bzw. 30% steigen. Die Neubelegungen von
Buroflachen sind zwar hoch, reichen aber unter
Umstanden dennoch nicht aus, um das >
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Bei Immobilienanlagen ist das Timing entscheidend. Obschon weitere Schwéchen in gewissen
Regionen, wie z.B. den USA, wahrscheinlich sind, sehen wir attraktive Gelegenheiten fir direkte
oder indirekte Investments in Gewerbeobjekte in verschiedenen Regionen rund um den Erdball.
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01_Renditen erstklassiger

Bilroobjekte weltweit attraktiv

Die Differenzen zwischen Ankaufsrenditen im
Immobiliensektor und Staatsanleihenrenditen
sind weltweit hoch, obschon sie den Zenit

in den meisten Stadten bereits Gberschritten
haben.

Quelle: PMA, Credit Suisse/IDC

Renditedifferenz zwischen erstklassigen Baroimmo-
bilien und 10-jahrigen Staatsanleihen (Basispunkte)
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02_Langfristige Anlage in
Schwellenmarkten

Stark positive Korrelation zwischen dem
durchschnittlichen Wachstum des Privatver-
brauchs in einem Land in den letzten

10-20 Jahren und den Gesamtrenditen ent-
sprechender Einzelhandelsobjekte.

Quelle: Datastream, Credit Suisse

Langfristiger Jahresdurchschnitt
der IPD-Gesamtrendite von Einzelhandelsobjekten
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gesamte an den Markt gelangende Angebot
aufzunehmen, was wiederum die Mietertrage
unter Druck setzen wirde. Brasilien ist zurzeit
unser Favorit unter den Blromarkten in den
Schwellenlander, weil das entsprechende
Angebot dort relativ knapp ist.

Wie sich in Immobilien investieren lasst

In Immobilien lasst sich auf verschiedenste
Arten investieren. Eine Anlage kann direkt
oder indirekt erfolgen. Der Kauf einer Immo-
bilie ist das offensichtlichste Beispiel fur eine
Direktanlage. Ein Investor kann auch ein direk-
tes Immobilienengagement eingehen, indem
er sich in Immobilienfonds engagiert, deren
Portfolios aus direkten Immobilieninvestments
bestehen. Offentliche Immobilienfonds mit
Direktanlagen in Gewerbeimmobilien sind zur-
zeit flir Europa und die Schweiz verfligbar.
Indirekte Engagements werden meist mit-
tels Immobilienaktieninstrumenten aufgebaut,
also etwa mit Aktien von Immobiliengesell-
schaften, Real Estate Investment Trusts
(REITs), in Immobilienaktien positionierten An-
lagefonds oder bérsenkotierten Fonds (ETFs)
auf Immobilienaktienindizes. REITs sind Immo-
biliengesellschaften ahnlich, werden aber auf
Unternehmensebene steuerlich bevorzugt. Im
Gegenzug mussen sie zuséatzliche Regulie-
rungsvorschriften erfillen. Insbesondere sind
sie dazu verpflichtet, einen hohen Anteil ihres
steuerbaren Einkommens (in den meisten Lan-
dern 90%) als Dividenden auszuschlitten. ETFs
gibt es auf verschiedene regionale Immobilien-
aktienindizes (z. B. Asien und Grossbritannien)
oder auf typensperzifische Indizes (z.B. einen
Index renditestérkerer Immobilienaktien).
Diese verschiedenen Anlagemoglichkeiten
weisen unterschiedliche Merkmale auf. Bérsen-
kotierte Immobilienaktieninstrumente haben
beispielsweise den Vorteil, dass sie relativ li-
quid gehandelt werden und fur viele Anleger
einfach zuganglich sind. Andererseits korre-
lieren sie mit den Gesamtaktienmarkten und
reduzieren damit die Diversifikationsvorteile,
die mit Immobilienanlagen in einem Portfolio
einhergehen. llliquiditat ist eine typische Eigen-
schaft zahlreicher anderer Immobilieninvest-
ments, wie z.B. von Direktkdufen oder von
privatem Beteiligungskapital (Private Equity)
im Immobiliensektor. In Bezug auf den Inflati-
onsschutz vermégen Direktanlagen zu Uber-
zeugen, wogegen Immobilienaktien keine gu-
te Absicherung gegen die Teuerung bieten.
Mit Blick auf die Bewertungen weisen nach
unserer Einschatzung direkte Immobilienan-
lagen derzeit ein hdéheres Renditepotenzial
auf als Immobilienaktien, weil Letztere die
Erholung bis zu einem gewissen Grad bereits

eingepreist haben. Oftmals antizipieren die
Aktienmarkte die Entwicklungen an den ent-
sprechenden Immobilienmarkten, zumal die
Aktienkurse ja die Markterwartungen in Bezug
auf das kinftige Ertragspotenzial der Unter-
nehmen (sowie der Branchen) reflektieren
sollten. Dies bedeutet beispielsweise, dass
Immobilienaktien die Performance der ent-
sprechenden Mérkte fir Direktimmobilienan-
lagen tendenziell vorwegnehmen.

Wir sehen trotzdem weiteres Aufwarts-
potenzial fir Immobilienaktien, aber der Weg
konnte kinftig steiniger werden. Wir warnen
davor, fur Aktien zu viel zu bezahlen, wenn
die Kurse nach oben schiessen. Andererseits
sollten die niedrigen Bondrenditen (Finanzie-
rungskosten) allfallige markante Kurseinbriiche
abfedern. Wir empfehlen eine Konzentration
auf den US-Markt (wo die Kreditrisikopramien
mehr Spielraum fur einen Rickgang auf-
weisen) und auf Unternehmen mit soliden
Wachstumsaussichten.

Attraktive Gelegenheiten

Wir favorisieren Einzelhandelsimmobilien in
Schwellenldndern und erstklassige Buro-
objekte in ausgewahlten Schwellenmarkten
sowie asiatischen und westeuropaischen
Landern, wie Brasilien, Australien, Frankreich
und Grossbritannien. Aber auch Markte, de-
ren Erholung noch weniger weit fortgeschrit-
tenist, wie z. B. die USA, konnten 2010 mit
positiven Uberraschungen aufwarten. Wir
glauben, dass sich die Kapitalwerte im US-
Markt fur erstklassige Biroobjekte spater im
laufenden Jahr stabilisieren werden. Wegen
der Unsicherheiten in den Mietmarkten emp-
fehlen wir eine Konzentration auf qualitativ
gute Immobilien an bester Lage. Indes kdnn-
te ein starker Konkurrenzkampf um derartige
Objekte ausbrechen. Die geringe Zahl von
Verkaufern und der Anstieg der Nachfrage
nach erstklassigen Buronutzflachen in der
Londoner City bewirkten beispielsweise seit
dem 1.Quartal 2009 einen erneuten Riickgang
der Ankaufsrenditen um 100 Basispunkte auf
6%. Somit kdnnte das Angebot an qualitativ
guten Immobilien schnell austrocknen, wenn
der Markt erst einmal die Kehrtwende schafft,
was Investments nochmals verteuern wiirde.
Es ist daher sinnvoll, erstklassige Immobilien,
z.B. in den USA, zu kaufen, bevor der breite
Markt die Talsohle erreicht. —



Innovation als

Herausforderung

In einem zunehmend globalisierten und
von Wettbewerb gepragten Umfeld spielt
Innovation eine immer wichtigere Rolle.
Fur Anleger besteht die Herausforderung
darin, nachhaltige Trends und erfolg-
reiche Produkte frihzeitig zu erkennen.

Potenzielle Durchbriiche
in den kommenden Jahren

Genetik/Biotechnologie
(personalisierte Medizin, bionische Prothesen, Diagnostik)

Robotik

(Haushaltsroboter)

Nanotechnologie
(verbesserte Materialien, z.B. fur Solar- und
Brennstoffzellen, IT)

3

Digitale Welt

(mobiles Internet, anhaltende Digitalisierung)

Der Weg vom Grossrechner zum PC wurde
von vielen Unternehmen geebnet, von denen
aber nur wenige Uberlebt und sich als gute
Aktienanlage erwiesen haben. Der PC steht
beispielhaft fir die Folgen der Innovation:
Unternehmen, die nicht innovativ sind und mit
dem hohen Tempo des Wandels nicht mithal-
ten kénnen, werden durch Konkurrenten aus
dem Markt gedréngt. Innovation hat viele Ge-
sichter und kann auf verschiedensten Ebenen
von der Prozessinnovation (Fertigung) bis hin
zur Produktinnovation erfolgen. Innerhalb der
Produktinnovation unterscheiden wir in der
Regelzwischen wirklich neuen Produkten (z.B.
TV, Internet, Mobiltelefone) und Anschluss-
innovationen, das heisst Verbesserungen der
Benutzerfreundlichkeit, Leistung usw.

Dies lasst sich am besten anhand von
Beispielen erlautern. Gewisse Innovationen
eroffnen neue Markte, z.B. das Internet, das
fur die direkt betroffenen Branchen, z.B.
Computerhersteller, Softwareentwickler und
Medien, unmittelbare Folgen hatte. Das Inter-
net hatte — und hat weiterhin — weitreichende
Konsequenzen fir unterschiedlichste Bran-
chen, die scheinbar nichts miteinander zu tun
haben, und ist daher eine breite Plattform
fir neue Geschéaftsmodelle und Wachstums-
gelegenheiten.
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Derweil kénnen Innovationen auch einen Zuge-
winn an Marktanteilen in etablierten Markten
bewirken. Das iPhone ist ein Paradebeispiel
fur eine Anschlussinnovation. Die Kombina-
tion verschiedenster Funktionalitaten erlaubt
es einem Aussenseiter, den etablierten An-
bietern betrachtliche Marktanteile im Mobil-
telefonmarkt abzunehmen. Der Schlissel zum
Erfolg sind der Komfort und die flexible Hand-
habung, die einem unerfahrenen Anwender
die Nutzung modernster Technologien auf
intuitive und ndtzlich Art und Weise erlauben
vgl. Artikel auf S.52.

Dartiber hinaus kann die Konvergenz von
Technologien zu neuen Applikationen fihren,
die nicht auf einem technischen Durchbruch
beruhen, sondern vielmehr das Resultat einer
starker interdisziplinar ausgerichteten Ent-
wicklungsarbeit sind. Dies wird auf Seite 563
am Beispiel der Neuroprothetik illustriert.

Nicht alle Innovationen sind erfolgreich

Gewisse Innovationen haben keinen spir-
baren Effekt auf den Markt, weil sie entweder
in kurzer Folge durch neue Innovationen ab-
geldst werden, keinem wirklichen Bedurfnis
entsprechen oder (wirtschaftlich und 6kolo-
gisch) nicht nachhaltig sind. Ein Beispiel:
Uberschallflugzeuge wie die Concorde oder
die Tupolew wurden anfangs als wichtiger
Durchbruch in der zivilen Luftfahrt betrachtet.
Doch dann blieb der kommerzielle Erfolg aus,
und alle grésseren Unternehmen stellten ihre
weiteren Entwicklungsprojekte ein.

Aus Anlegersicht ist es unerlédsslich, die
Konsequenzen einer Innovation fir den ent-
sprechenden Markt und fiir das Unternehmen
und dessen Konkurrenten abzuwagen. Hier
ist Risiko die untrennbare Kombination von
Wagnis und Chance. Wirklich neue Produkte
generieren tendenziell die hochsten Renditen
fur Investoren, sind aber in Bezug auf ihre
Beschaffenheit und das Timing viel schwie-
riger vorauszusehen, weshalb entsprechende
Anlagen mit mehr Risiko verbunden sind. Im
Gegensatz dazu lassen sich Anschlussinno-
vationen leichter vorhersehen. Sie bieten da-
her niedrigere Renditen, weisen aber auch
den entscheidenden Vorteil eines gunstigeren
Risikoertragsprofils auf. —

Thomas C. Kaufmann

Research Analyst
thomas.c.kaufmann@credit-suisse.com
+41 44 334 88 38
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01_Schnelle Expansion der
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Der Digitalisierungstrend in der IT tritt nicht
nur in eine neue Dekade, sondern wird auch
zunehmend durch Innovationen mit Fokus auf
das mobile Internet gepragt. Gemass Ana-
lysten soll die Zahl der mobilen Zugangspunk-
te (Laptops, Smartphones, Tablet PCs usw.)
starker steigen als die der fixen Zugangs-
punkte vgl. Abb.1. In dieser Ubergangsphase
vom auf das Zuhause zentrierten zum mobilen
Internet spielt die Innovation eine entschei-
dende Rolle fir den IT-Sektor und seine
Wachstumsperspektiven.

Zwei bekannte Beispiele fiir Produktinno-
vationen sind das iPhone und das iPad, die
dem mobilen Internet nach unserem Dafir-
halten zum Durchbruch in den Massenmark-
ten verhelfen sollten. Diese Einschatzung
beruht auf der innovativen und einfach zu be-
dienenden Benutzeroberflache und der Mog-
lichkeit, verschiedene Applikationen hochzu-
laden, die den Nutzen der Gerate steigern
und es den Konsumenten erlauben, von den
Vorteilen des mobilen Internetzugangs zu pro-
fitieren. Diese neue Kundenerfahrung ebnet
den Weg zu zahlreichen neuen, innovativen
Markten (z.B. erweiterte Realitat, mobiler
Zahlungsverkehr, mobile Werbung, GPS-Lo-
kalisierungsdienste), die ihrerseits IT-Unter-
nehmen ein langfristiges Wachstum ermég-

lichen sollten. Allerdings schafft das mobile
Internet moglicherweise nicht nur neue Mérk-
te und Dienstleistungen, sondern kdnnte als
Technologie auch einen tief greifenden Wandel
bestehender Markte anstossen, wie z. B. der
Markte fur Bicher, Werbung, TV, gelbe Seiten,
Bildungsdienstleistungen und Medien.

Software auf Abruf

Ein weiteres Beispiel ist «Software-as-a-Ser-
vice» (SaaS) — eine Technologie, die unserer
Einschatzung zufolge den Markt fur Unter-
nehmenssoftware grundlegend veréndern
wird. SaaS steht fur Software auf Abruf aus
dem Internet. Es handelt sich dabei um einen
langfristigen Wachstumstreiber,
Umsatz geméss Gartner Research 2013
14.4 Milliarden US-Dollar erreichen kénnte
(mit einer prognostizierten Compound An-
nual Growth Rate [CAGR] von 18% 2009 bis
2013). Derweil rechnet Gartner mit einer
Abkuhlung im klassischen Applikationsmarkt,
wo sich das Umsatzwachstum auf eine CAGR
(2009 bis 2013) von 5 % verlangsamen durfte
vgl. Abb. 2. Das mobile Internet konnte dem
Uberdurchschnittlichen Wachstum von SaaS
weiteren Schwung verleihen, indem es einen
noch effizienteren Einsatz dieser bahnbre-
chenden Technologie ermdglicht. Das mobile
Internet wird Applikationssoftware fir das
Customer Relationship Management (CRM)
fur jeden Nutzer verfligbar machen, egal wann
und wo sie gebraucht wird. Der mobile Zugang
zu CRM-Applikationen Uber Blackberry,
iPhone usw. wird es den Endnutzern erlauben,
ihre Produktivitat dank jederzeit nach Belieben
verfugbaren, aktuellen Daten zu steigern. Wir
empfehlen langfristig ausgerichteten Anlegern
deshalb, das IT-Exposure in ihren Portfolios
daraufhin zu priifen, ob die ausgewahlten Ak-
tien die vorstehend beschriebenen Trends
angemessen reflektieren. —

dessen

Ulrich Kaiser, CEFA
Research Analyst
ulrich.kaiser@credit-suisse.com
+41 44 334 56 49

Uwe Neumann, CEFA
Research Analyst
uwe.neumann@credit-suisse.com
+41 44 334 56 45
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Gehirn, Nerven und Muskeln kommunizieren
laufend miteinander. Das Gehirn kontrolliert die
verschiedenen Funktionen, wahrend andere
Effektororgane diese ausfiihren und dem Hirn
Ruckmeldungen liefern. Heute lassen sich bio-
nische Prothesen implantieren, mit denen
versuchtwird, verlorene Kérperfunktionen wie-
derherzustellen. Mittel aus verschiedensten
Disziplinen wie Medizin, Elektronik, Robotik,
Computerund Materialwissenschaften werden
dabei zur Wiederherstellung sensorischer und
motorischer Funktionen herangezogen.
Bionische Prothesen sind ein Paradebei-
spiel fur die Konvergenz unterschiedlichster
Technologien. Das Ziel besteht darin, via be-
stehende Nervenbahnen Informationen an das
Gehirn zu Ubermitteln oder Befehle aus dem
Gehirn an die ausfihrenden Organe oder
Gliedmassen zu senden. Hierbei nutzt die Wis-
senschaft den Umstand, dass die Signaltber-
tragung sowohl im Gehirn als auch in der Elek-
tronik auf elektrischen Impulsen beruht. Im
Gehirn basiert dieser Stromfluss auf lonen, im
Computer auf konventionellen Elektronen.
Dieses Konzept kommt in Form von elekt-
ronischen Cochlea-Implantaten bereits bei
rund 200000 Patienten erfolgreich zum Ein-
satz. Es handelt sich dabei um Geréte, die den
verlorenen Mechanismus der Tonlbertragung
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ins Innenohr (Cochlea) ersetzen sollen, wenn
konventionelle Gerate infolge beschadigter
Haarzellen nicht mehr weiterhelfen. Dabei
werden Téne von einem externen Mikrofon
erfasst und in elektrische Signale umgewan-
delt, die dann durch ein Implantat direkt an
die relevanten Nervenenden in der Hérschne-
cke Ubertragen werden. Gemass unseren
Prognosen sollte der Markt fir Cochlea-Im-
plantate in den nachsten zehn Jahren mit rund
16 % pro Jahr expandieren vgl.Abb. 1, weil er
eine noch geringe Durchdringung aufweist:
Jahrlich werden tiber 200000 neue Patienten
diagnostiziert, wahrend 2008 lediglich rund
25000 Einheiten abgesetzt wurden.

Suche nach Wegen ins Gehirn

Eine weitere Anwendung der Bionik bietet
sich in der Entwicklung moderner Arm- und
Beinprothesen. Hier besteht das Ziel darin,
die nattirlichen Gehirnimpulse in mechanische
Bewegungen der kiinstlichen Gliedmassen
umzusetzen und es dem Patienten damit zu
erlauben, seine Prothesen wie normale Arme
oder Beine zu gebrauchen, statt mihsam neue
Verhaltensmuster lernen zu missen. Dies wird
mit der sogenannten Targeted Muscle Rein-
nervation (TMR) erreicht, das heisst mit der
selektiven Wiederverknipfung bestehender
Nervenbahnen mit Muskelgewebe. Das natir-
liche Signal aus dem Gehirn bewirkt eine Kon-
traktion des neu angeschlossenen Muskels,
die wiederum durch die Elektroden der kiinst-
lichen Gliedmasse «wahrgenommen» und in
eine entsprechende Bewegung umgesetzt
wird. Im Rahmen der Entwicklung werden auch
eine sensorische Rickmeldung an das Ge-
hirn sowie ein direkter Kontakt mit den nach
einer Amputation nach wie vor vorhandenen
Nerven angestrebt.

Die noch junge Bionik ist derzeit lediglich
ein Nischenmarkt, aber weitere Entwicklungen
konnten bislang unvorstellbare Markte er6ff-
nen. Kinftig mégliche Anwendungen reichen
von Netzhautimplantaten, die Blinden wieder
visuelle Eindricke vermitteln kdnnten, bis hin
zu gedankengesteuerten Maschinen. —

Thomas C. Kaufmann

Research Analyst
thomas.c.kaufmann@credit-suisse.com
+41 44 334 88 38
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Offenlegungen

Bestatigung

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in diesem
Bericht gedusserten Ansichten Uber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren
persénlichen Ansichten tiber sdmtliche hier analysierten Unternehmen und Wertschriften
Ubereinstimmen. Die Analysten bestatigen darliber hinaus, dass eine bereits erhaltene
oder zukiinftige Entschadigung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in
diesem Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Wichtige Offenlegungen

Die Credit Suisse veroffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht
sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt, die fir
die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein kénnen. Die Credit
Suisse verdffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhéngige, eindeutige, faire und nicht
irrefiihrende Anlagestudien.

Der fir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of Con-
duct ist online unter folgender Adresse abrufbar:

https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of conduct_de.pdf

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» unter
folgender Adresse:

https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf

Die Entschadigung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt sich
aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz der Credit Suisse. Einen
Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Offenlegungen fir folgende Rechtsordnungen

Hongkong: Mit Ausnahme der in diesem Bericht offengelegten Beteiligungen im Besitz
des Analysten oder von dessen Mitarbeitern halt die Zweigniederlassung Credit Suisse
Hong Kong keine offenlegungspflichtigen Beteiligungen. Vereinigtes Kénigreich: Weitere
Offenlegungsinformationen fir den Bereich Fixed Income erhalten Kunden der Credit
Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited unter der Telefon-
nummer +41 44 333 33 99.

Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen Emittenten
erhalten Sie online auf der Seite «Global Research Disclosure» der Credit Suisse unter
folgender Adresse:

https://www.credit-suisse.com/research/disclaimer

Erlauterungen zur Analyse

Relative Performance von Aktien

Auf Titelebene wird bei der Auswahl die relative Attraktivitat der einzelnen Aktien gegen-
Uber Sektor, Marktstellung, Wachstumsperspektiven, Bilanzstruktur und Bewertung
beriicksichtigt. Die Sektor- und Landerempfehlungen lauten «ibergewichten», «neutral»
und «untergewichten» und beziehen sich auf ihre relative Performance gegentber den
jeweiligen regionalen und globalen Benchmark-Indizes.

Absolute Performance von Aktien

Die Aktienempfehlungen lauten «BUY», «HOLD» und «SELL» («kaufen», «halten» und «ver-
kaufen»). Diese gelten Ublicherweise fur einen Zeitraum von 6 bis 12 Monaten und sind
von der erwarteten absoluten Performance der einzelnen Aktien gemass folgenden Krite-
rien abhangig:

BUY Anstieg des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr

HOLD Schwankung um =10%/+10% des absoluten Aktienkurses.

SELL Sinken des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr

RESTRICTED Unter bestimmten Umstanden kénnen interne oder externe Vorschriften gewisse Arten
der Berichterstattung ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen wahrend
eines Engagements der Credit Suisse an einer Investment-Banking-Transaktion.

TERMINATED Die Research-Berichterstattung wurde eingestellt

Absolute Performance von Anleihen

Die Anleihenempfehlungen basieren grundsatzlich auf den geschétzten absoluten Rendi-
ten gegentiber dem entsprechenden Benchmark. Sie beziehen sich auf einen Zeithorizont
von 3 bis 6 Monaten und sind wie folgt definiert:

BUY Erwartungsgemaéss diirfte die Performance der Anleihe diejenige des festgelegten
Benchmarks Ubertreffen.

HOLD Erwartungsgeméss diirfte die Performance der Anleihe derjenigen des festgelegten
Benchmarks entsprechen.

SELL Erwartungsgeméss durfte die Performance der Anleihe hinter derjenigen des
festgelegten Benchmarks zuriickbleiben.

RESTRICTED Unter bestimmten Umsténden kénnen interne oder externe Vorschriften gewisse Arten

der Berichterstattung ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen wahrend
eines Engagements der Credit Suisse an einer Investment-Banking-Transaktion.

Credit Suisse HOLT

Hinsichtlich der auf der HOLT(tm)-Methode basierten Analyse in diesem Bericht erklart
die Credit Suisse hiermit, dass (1) die in diesem Bericht gedusserten Ansichten genau der
HOLT-Methode entsprechen und (2) die Entschadigung des Unternehmens weder ganz
noch teilweise in direktem Zusammenhang mit den entsprechenden in diesem Bericht
gedusserten Ansichten stand, steht oder stehen wird. Die HOLT-Methode der Credit
Suisse ordnet einem Wertpapier kein Rating zu. Vielmehr handelt es sich hierbei um ein
Analyseinstrument mit eigens entwickelten quantitativen Algorithmen und zugeordneten
Wertberechnungen, das sogenannte HOLT-Bewertungsmodell der Credit Suisse, das
konsequent auf alle in der entsprechenden Datenbank enthaltenen Unternehmen ange-
wendet wird. Daten von Dritten (einschliesslich Konsensgewinnschatzungen) werden
systematisch in eine Anzahl Standardvariablen umgesetzt und in die Algorithmen im HOLT-
Bewertungsmodell der Credit Suisse integriert. Fiir eine genauere Messung von der Unter-
nehmensperformance zu Grunde liegenden wirtschaftlichen Vorteilen werden die von
externen Datenlieferanten gelieferten Daten, wie Jahresabschlisse, Kurs- und Gewinn-
zahlen, einer Qualitatsprifung unterzogen und gegebenenfalls angepasst. Diese Anpas-
sungen bieten die nétige Konsistenz bei der Analyse eines einzelnen Unternehmens tber
einen Zeitraum oder mehrerer Unternehmen Uber die Branchen- oder Landesgrenzen
hinaus. Das Standardszenario des HOLT-Bewertungsmodells der Credit Suisse legt eine
Basisbewertung flir ein Wertpapier fest. Anschliessend kann der Anwender zur Berechnung
von moglichen alternativen Szenarien die Standardvariablen verandern. Die HOLT-
Methode der Credit Suisse ordnet einem Wertpapier kein Kursziel zu. Das Standardszena-
rio des HOLT-Bewertungsmodells der Credit Suisse legt einen Kursbereich fir ein Wert-
papier fest. Werden die von Dritten stammenden Daten aktualisiert, kann sich der
Kursbereich ebenfalls veréandern. Zur Berechnung von mdglichen alternativen Kursberei-
chen kénnen die Standardvariablen ebenfalls verandert werden. Weitere Informationen
zur HOLT-Methode der Credit Suisse sind auf Anfrage erhaltlich.

CFROI(r), CFROE, HOLT, HOLTfolio, HOLTSelect, HS60, HS40, ValueSearch, AggreGator,
Signal Flag und Powered by HOLT sind Markenzeichen oder geschitzte Markenzeichen der
Credit Suisse oder mit ihr verbundener Unternehmen in den USA oder anderen Landern.
HOLT ist eine Beratungsdienstleistung der Credit Suisse bezlglich Unternehmensper-
formance und -bewertung.

Technisches Research

Wo im Bericht Tabellen mit Empfehlungen aufgefiihrt sind, bedeutet «Schluss» den letzten
an der Borse notierten Schlusskurs. «MT» ist ein Rating fur den mittelfristigen Trend
(Ausblick tiber 3-6 Monate). «ST»ist ein Rating fur den kurzfristigen Trend (Ausblick tber
3-6 Wochen). Das Rating «+» bezeichnet einen positiven Ausblick (méglicher Kursanstieg),
«0» einen neutralen (keine grossen Kursverdnderungen erwartet) und «—» einen negativen
(moglicherweise sinkender Kurs). «Outperform» in der Spalte «Rel. Perf.» bezeichnet die
erwartete Performance der Aktie gegentiber dem Benchmark. In der Spalte <Kommentar»
sind die jingsten Analystenempfehlungen enthalten. In der Spalte «Empf.» ist das Datum
aufgefthrt, an dem die Aktie zum Kauf empfohlen wurde (Eréffnungskauf). «G&V» weist
den aufgelaufenen Gewinn oder Verlust seit Abgabe der Kaufempfehlung aus.

In der unter folgender Adresse zugénglichen Broschiire «Grundlagen der technischen
Analyse» findet sich eine kurze Einfiihrung in die technische Analyse:

https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/technical_tutorial_de.pdf



Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr verbundene Unter-
nehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen tiber die Organisationsstruktur
finden sich unter folgender Adresse:

http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Global
Research der Division Private Banking der Credit Suisse am angegebenen Datum erstellt
und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungs-
kriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten Ansichten Uber einen bestimmten
Titel von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department der Division
Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen. Der Bericht wurde einzig zu
Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens
oder im Auftrag der Credit Suisse zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder dhnlichen
Finanzinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Handelsstrategie in irgend-
einer Rechtsordnung. Der Bericht wurde ohne Berlcksichtigung der Zielsetzungen, der
finanziellen Situation oder der Bedirfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt. Die Infor-
mationen stammen aus oder basieren auf Quellen, die die Credit Suisse als zuverléssig
erachtet. Dennoch kann keine Gewabhr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informa-
tionen geleistet werden. Die Credit Suisse lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Ver-
wendung dieses Berichts ab. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen und
daraus resultierende Ertrage kdnnen schwanken, steigen oder fallen. Der Bericht enthalt
keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung
oder Steuern. Er stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umstande
eines Anlegers zugeschnittene oder fir diesen angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. Verweise auf
friihere Entwicklungen sind nicht unbedingt massgebend fur kiinftige Ergebnisse. Die
Devisenkurse von Fremdwéhrungen kénnen sich negativ auf den Wert, Kurs oder Ertrag
eines in diesem Dokument erwédhnten Produktes auswirken. Alternative Anlagen, deriva-
tive oder strukturierte Produkte sind komplexe Anlageinstrumente, die typischerweise ein
hohes Risiko aufweisen und nur fur den Verkauf an Anleger bestimmt sind, die alle damit
verbundenen Risiken verstehen und akzeptieren. Investitionen in Schwellenmérkte sind
spekulativ und betréchtlich volatiler als Investitionen in herkémmliche Méarkte. Die Risiken
sind unter anderem politische und wirtschaftliche Risiken sowie Kredit-, Wahrungs- und
Marktrisiken. Vor jeder Transaktion sollten Anleger prifen, ob sich die Transaktion hin-
sichtlich der spezifischen Umsténde und Zielsetzungen eignet. In Rechtsordnungen, in
denen die Credit Suisse nicht bereits registriert oder fir den Wertschriftenhandel lizenziert
ist, werden Transaktionen nur nach geltendem Wertschriftengesetz ausgefiihrt, das je
nach Rechtsordnung unterschiedlich ist und verlangen kann, dass die Transaktion geméass
geltenden Ausnahmen beziglich Registrierungs- und Lizenzierungsvorschriften erfolgt.
Die Credit Suisse empfiehlt Anlegern, dass diese gemeinsam mit einem professionellen
Finanzberater eine unabhéangige Beurteilung der spezifischen finanziellen sowie rechtlichen,
regulatorischen, steuerlichen, kreditmassigen und buchhalterischen Konsequenzen vor-
nehmen. Eine Gruppengesellschaft der Credit Suisse kann sich im gesetzlich erlaubten
Rahmen an anderen Finanzgeschéften mit dem Emittenten der hier erwahnten Wertschrif-
ten beteiligen oder in diese investieren, Dienstleistungen fiir solche Emittenten erbringen
oder Auftrage von diesen akquirieren sowie Positionen an deren Wertschriften oder Optio-
nen halten oder Transaktionen damit durchfiihren.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney
Branch (CSSB) (ABN 17 064 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale-
Kunden», definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB ubernimmt
keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht
erwahnten Finanzprodukte. Bahamas: Der vorliegende Bericht wurde von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG erstellt und im Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch,
verteilt. Diese Niederlassung ist ein bei der Securities Commission der Bahamas einge-
tragener Broker-Dealer. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, verteilt, die tiber eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment
Firm Category 2 verfugt und von dieser reguliert wird. Deutschland: Die Credit Suisse
(Deutschland) AG untersteht der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Gber eine ordnungsgemasse
Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht
steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von tiber USD 1 Mio., die liber ausreichend
Erfahrung in Finanzfragen verfiigen, um sich im Sinne eines Grosskundengeschafts in
Finanzmarkten engagieren zu kénnen, und die regulatorischen Kriterien fur eine Kunden-
beziehung erfiillen. Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt.
Diese ist ein Anbieter von Investitionsdienstleistungen und verfugt tiber eine Zulassung
des Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement (CECEI).
Die Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulierung der Commission Ban-
caire und der Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine
unabhangige Gesellschaft, die zu 100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der
Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird
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von der Credit Suisse (Guernsey) Limited verteilt, einer unabhangigen Rechtseinheit, die
in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons,
South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Guernsey)
Limited wird von der Guernsey Financial Services Commission tiberwacht. Hongkong: Der
vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch,
herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als Authorized Institution
der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes
Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571 der gesetz-
lichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Secu-
rities (India) Private Limited (Credit Suisse India) verteilt, die unter der Aufsicht des
Securities and Exchange Board of India (SEBI) steht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien
von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt. Diese ist eine gemass italienischem Recht
gegriindete und registrierte Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia
und CONSOB untersteht. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse Financial
Services (Qatar) L.L.C verteilt, die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fur den
Finanzplatz Katar (QFCRA) verfligt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind
nur fiir Geschéftskunden oder Vertragspartner (gemass Definition der Aufsichtsbehérde
fur den Finanzplatz Katar (QFCRA)) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehoren auch Perso-
nen mit einem liquiden Vermégen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschafts-
kunden wiinschen und die tiber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Versténdnis des
Finanzwesens verfliigen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu
beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ver-
teilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber eine Zulassung der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfiigt und von dieser reguliert wird. Mexiko:
Die im Bericht enthaltenen Informationen stellen kein 6ffentliches Angebot von Wert-
schriften gemass dem mexikanischen Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht
wird nicht in den mexikanischen Massenmedien angeboten. Der Bericht enthélt keine
Werbung im Zusammenhang mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistun-
gen oder Anlageberatung auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fiir mexikanische Staats-
birger. Russland: Das in diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und Weise
als Werbung oder Promotion fiir bestimmte Wertpapiere oder damit zusammenhangende
Wertpapiere zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des
Bundesgesetzes ber Bewertungsaktivitaten der Russischen Féderation dar. Der Bericht
wurde geméss den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der Credit Suisse
erstellt. Singapur: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, verteilt,
die durch die Monetary Authority of Singapore reguliert wird. Spanien: Dieser Bericht
wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa, verteilt. Diese ist ein durch
die Banco de Espafa autorisiertes Unternehmen (Registernummer 1460). Vereinigtes
Kénigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited
und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide Uber eine Zulassung der Financial
Services Authority und stehen unter deren Aufsicht. Sie sind der Credit Suisse zugehérige,
aber rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Finan-
cial Services Authority gilt nicht fir Investitionen oder Dienstleistungen, die durch eine
Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services
Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht erfiillt.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PERSO-
NEN ABGEGEBEN WERDEN.

Japan: Weder der vorliegende Bericht noch Kopien davon dirfen nach Japan versandt, in
Japan verteilt oder dorthin mitgenommen werden.

Ortliche Gesetze oder Vorschriften kénnen die Verteilung von Research-Berichten in
bestimmten Rechtsordnungen einschrénken.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder
ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2010 Credit Suisse Group AG
und/ oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Bestellen Sie den Gl

Seit Anfang 2008 kombinieren wir das Beste aus unseren beiden friheren Magazinen —
Global Investor und Global Investor Focus. Die neue Publikation bietet Hintergrund-
analysen zu aktuellen Themen sowie langerfristigen Trends und beleuchtet ihre méglichen
Auswirkungen auf Finanzmérkte und Investitionen. Frihere Ausgaben von Global Investor
haben sich unter anderem mit den folgenden Themen befasst:

Sie konnen diese Research-Publikationen bequem tiber www.credit-suisse.com/shop (Publikationenshop) bestellen.
Dort finden Sie auch andere Ausgaben von Global Investor sowie interessante Studien und Handbticher zum Bestellen

oder als Download.

Gl 2.08
Mehr als Wohltatigkeit

Der Kampf gegen die
wirtschaftliche Ausgren-
zung der Armsten dieser
Welt ist nicht mehr

nur staatlichen und karita-
tiven Einrichtungen
vorbehalten. lhre Arbeit
wird heute ergénzt durch
Initiativen des privaten
Sektors, die mit 6kono-
mischen Ansétzen

und gewinnorientierten
Kapitalflissen die Armut
bekampfen. So pflegt
etwa in Lateinamerika die
ACP Group aus Lima

ein ausgepragtes Ge-
schéftsethos und tbernim-
mt eine fuhrende Rolle in
der Entwicklungsforder-
ung. Diese Ausgabe des
Global Investor verleiht
einen Uberblick zur neuen
Palette an sozial verant-
wortlichen Investments,
die finanzielle und soziale
Rendite kombinieren.

Gl 3.08
Zurick zur
multipolaren Welt

Aufgrund der markant
gefallenen Nachfrage be-
kommen auch die Schwel-
lenlander die globale
Wirtschaftsschwache zu
splren. In der Folge
wurde Kapital abgezogen,
Rohstoffpreise durchlaufen
eine Korrekturphase.
Diese Trends wirken sich
auch negativ auf Rohstoff-
exporteure aus. Dennoch
bestehen fir diese Lander
immer noch langfristige
strukturelle Wachstums-
chancen. Die Welt bewegt
sich weiterhin in Richtung
einer multipolaren
Ordnung, in der globale
Wirtschaftsmacht und
Reichtum gleichmassiger
verteilt werden.

Gl 1.09
Anlagestrategien
aufbauen

Die Finanzkrise verun-
sichert Investoren rund um
den Erdball. Aufgrund der
volatilen Marktentwicklung
und der durch die Krise
bedingten globalen Rezes-
sion haben viele Anlagen
an Wert eingebisst. Die
turbulenten Phasen eines
Konjunkturzyklus erfordern
verbesserte oder sogar
ganzlich neue Instrumente

fur das Risikomanagement.

Die Konzeption solider
Anlagestrategien ist ange-
sichts der stets mit Risiken
verbundenen Unsicherheit
gleichermassen Wissen-
schaft wie Kunst. Diese
Ausgabe des Global
Investor untersucht Theo-
rie und Praxis der Anla-
gestrategie im Kontext
des Beratungsprozesses.

Gl 2.09
Globale
Megatrends

In den kommenden
Jahrzehnten werden Mega-
trends das globale
Wirtschaftswachstum,
Handels- und Kapital-
flisse, Unternehmen und
die Einstellung von Politi-
kern sowie Aufsichts-
behorden erheblich beein-
flussen. Momentan
konzentrieren wir uns auf
die massiven Krafte,

die durch eine zunehmend
multipolare Welt, die
Demografie und drangende
Nachhaltigkeitsprobleme
sowie den menschlichen
Erfindungsreichtum freige-
setzt werden. In dieser
Ausgabe des Global
Investor wird untersucht,
wie sich diese Megatrends
entwickeln werden, wo
Chancen liegen und
welche Wahrheiten bald
Uberholt sein werden.
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Investment Ideas

Eine Auswahl an Anlageempfehlungen zu den im Global Investor
prasentierten Themen. Schwerpunkt dieser Ausgabe sind die Risiken
und Konsequenzen der Inflation fur Anleger.




Die folgenden Investment Ideas wurden im
Hinblick auf die Themen des Gl 1.10
zusammengestellt. Fir einen kurzen Uberblick
wurden deshalb die Artikel aus dem Gl 1.10
zusammengefasst. Wer mehr wissen méchte,
findet Uber die Seitenverweise die Originalartikel
im Global Investor schnell und unkompliziert.
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Aus der Teuerung
Gewinn ziehen
- Gl 1.10 - vgl. Seiten 32-35

Portfolios sollten gegen eine drohende Infla-
tion abgesichert werden. Die einfachste
Lésung (Umschichtung in Anlagewerte, die
bei hoher Inflation am besten abschneiden)
ist nicht unbedingt die beste. Schliesslich sind
solche Anlagen haufig sehr volatil. Es gilt
vielmehr, das Portfolio so zu diversifizieren,
dass hohere Renditen erzielt werden und
gleichzeitig das Portfoliorisiko unter Kontrolle
bleibt. Wir halten es fur das Beste, viele
verschiedene Anlagekategorien in einem gut
strukturierten Multi-Asset-Class-Portfolio

zu kombinieren, anstatt zu stark in Einzelan-
lagen zu investieren. So entwickeln sich

z. B. reale Vermégenswerte wie Gold und
Rohstoffe bei steigender Inflation gut.

Da die Mieten haufig inflationsgebunden
sind, kénnen auch Direktimmobilien als
Absicherung dienen, sofern die Zinsen
nicht infolge von Inflationsschocks tber-
massig ansteigen. Staatsanleihen oder an-
dere erstklassige Anleihen kénnten zu-
mindest teilweise durch inflationsgebundene
Papiere ersetzt werden, da deren Nominal-
rendite inflationsbereinigt ist. Wahrend

die Aktienrenditen vom Wirtschaftswachs-
tum profitieren, wirken sich Teuerung und
Inflationsschocks eindeutig negativ aus.
Dennoch schneiden Aktien auf lange Sicht
nach wie vor besser ab als jede andere
Anlage — und das sogar in Inflationszeiten.

Innovation als
Herausforderung
- Gl 1.10 > vgl. Seiten 51-53

In einer Welt, in der Globalisierung und Wett-
bewerb zunehmen, spielt Innovation eine
immer wichtigere Rolle. So entstehen durch
den Digitalisierungstrend in der IT und

den Wandel vom heimischen zum mobilen
Internet, das immer und Gberall zuganglich
ist, zwar neue Mérkte und Dienstleistungen,
doch es werden auch bestehende Méarkte
wie Blicher, Werbung, Fernsehen, gelbe Sei-
ten, Bildungsdienste und Medien bedroht.
Das zunehmende Zusammenspiel unterschied-
licher Technologien zeigt sich auch in der
Bionik. So kdnnen z. B. bionische Prothesen
verlorene Kérperfunktionen ersetzen, wozu
verschiedene Bereiche wie Medizin, Elektronik,
Robotertechnik, Computertechnik und
Materialkunde beitragen. Fur den Anleger ist
es wichtig, die Folgen einer Innovation fir
den betroffenen Markt sowie den Entwickler
und seine Konkurrenz in Betracht zu ziehen.
Zwar bergen neue Produkte in der Regel die
hochsten Renditen, doch es ist schwer vor-
aussehbar, wie und wann die Innovationen
letztlich auf den Markt kommen. Daher sind
solche Anlagen riskanter. Allmahliche
Produktverbesserungen sind indes leichter
vorhersehbar und bieten daher ge-

ringere Renditen. Doch sie haben einen
wesentlichen Vorteil: ein glinstigeres
Risiko-Ertrags-Profil.

Steigende Kaufkraft in den
Schwellenlandern
- Gl 1.10 - vgl. Seiten 38-41

Die Bevélkerung in den Schwellenlandern
wachst rasant, das verfligbare Einkommen
steigt und Verbraucher mit geringem Ein-
kommen gewinnen immer mehr an Bedeutung.
Dies verschafft Unternehmen, die Konsum-
glter in die Schwellenlander exportieren, eine
rasch steigende Ertragsbasis, die das
schwéchere Wachstum in den gesattigteren
Industrielandern mehr als wettmachen
durfte. Die Schwellenmérkte leisten einen
grossen Beitrag zum weltweiten Wirt-
schaftswachstum, wovon vor allem Konsum-
glterhersteller profitieren. Unseres
Erachtens sind funf Hauptfaktoren fir das
zunehmende Konsumwachstum in den
Schwellenlandern verantwortlich: 1) die demo-
grafische Entwicklung, 2) der starkere An-
stieg des Pro-Kopf-BIP, 3) eine aufstrebende
Mittelklasse, 4) ein rucklaufiger Anteil

der Nahrungsmittelausgaben am Einkommen
und 5) das zunehmende Gewicht der Ver-
braucher mit einem geringen Einkommen am
unteren Ende der Einkommenspyramide.
Angesichts dieser Trends werden die westli-
chen Konsumgliterunternehmen unseres
Erachtens 50-100% ihres Wachstums in
Schwellenlandern erzielen kénnen. Die
Nachfrage nach Produkten hangt von kultu-
rellen, sozialen und auch klimatischen
Bedingungen ab. Daher muss das Angebot
im Hinblick auf Preisgestaltung, Verpa-
ckung, Werbung, Vertriebskanéle und Logistik
entsprechend angepasst werden.

Investment Ideas 1.10 = vgl. Seiten 6 und 8

® DBRI (AAA/Aaa) 1.5% 04.2016 in EUR
® TII (AAA/Aaa) 1.25% 04.2014 in USD
® Credit Suisse Commodity Benchmark

® Industriemetalle, insbesondere Kupfer

Investment Ideas 1.10 - vgl. Seite 10

® Apple

® Cochlear

® Google

@ Salesforce.com
® Sonova

Investment Ideas 1.10 - vgl. Seite 11
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M&A-Aktivitat beeinflusst
Aktien und Anleihen
- Gl 1.10 > vgl. Seiten 45-47

Nach einem starken Riickgang wéhrend der
Kreditkrise nehmen Fusionen und Uber-
nahmen allméhlich wieder zu. Dies mag — ins-
besondere fir die Aktionare der Uber-
nahmekandidaten — erfreulich sein, doch fiir
Inhaber von Anleihen stellt es auch ein
zunehmendes Event-Risiko dar. Grundsétzlich
profitieren Aktionére von regeren M&A-
Aktivitaten. Eine wichtige Implikation ist aller-
dings, dass das Stock Picking an den
Aktienmérkten immer wichtiger wird: So wiirde
bspw. das Investmentbanking von regen
M&A-Aktivitaten mit steigenden Beratungs-
gebuhren profitieren. Eine tberdurch-
schnittliche Anzahl von Fusionen und Uber-
nahmen wiirden wir in den beiden
Aktienbereichen Technologie und Gesund-
heitswesen erwarten. Im Anleihenbereich
sind unseres Erachtens die Sektoren Auto-
mobil, Pharma und Telekommunikation
2010 am meisten von Rating-Herabstufungen
und/oder einer Spreadausweitung infolge
von M&A-Aktivitaten bedroht. Neben dem
allgemeinen Risiko von Herabstufungen

im Zusammenhang mit M&A-Aktivitaten
konnte sich das Rating einiger Unternehmen
zudem nach deren Ubernahme durch ein
anderes Unternehmen negativ oder positiv
veréndern. Wir glauben zwar nicht,

dass das Event-Risiko zu einer wesentlichen
Verschlechterung der Unternehmens-
bonitat fihren wird, dennoch empfehlen wir
Anleihen-Anlegern, die Anleihenprospekte
auf entsprechende Ubernahmeschutzklauseln
zu Uberprifen.

Unkorrelierte
Vermégenswerte
- Gl 1.10 - vgl. Seiten 42-44

In der Finanzkrise 2008 stiegen die Korre-
lationen zwischen Risikoanlagen auf ein
ungewdhnlich hohes Niveau — ein harter
Schlag fur die traditionelle Portfolio-
diversifikation. Wir lernten daraus, dass es
in Krisenzeiten sehr schwierig ist, breit
diversifiziert zu bleiben, da die tblichen Markt-
beziehungen und -modelle ausser Kraft
gesetzt sind. In den Jahren 2008 und 2009
stiegen die Marktkorrelationen stark an.

Die traditionelle Portfoliodiversifikation verlor
damit erheblich an Attraktivitat. Zwischen
Aktien, hochverzinslichen Anleihen, Rohstof-
fen, Immobilienaktien sowie Schwellenlan-
deraktien und -anleihen herrschten in den
letzten 18 Monaten starke Wechselbezie-
hungen. Die Suche nach Anlagemdglichkei-
ten mit einer geringen oder gar negativen
Korrelation zu Aktien endet haufig bei illiquiden
und wenig zyklischen Anlagekategorien.
Folgende Anlagekategorien eignen sich un-
seres Erachtens 2010 als Portfolio-
beimischung: 1) Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen; 2) illiquide alternative
Anlagen, deren Renditequellen weitgehend
konjunkturunabhéngig sind, wie z. B. Insu-
rance-Linked Strategies und Holzanlagen;

3) Hedge-Fonds, deren Trading-Strate-
gien mittlere Korrelationsniveaus erzeugen;
4) Mikrofinanzinvestments und 5) Direkt-
immobilien.

Globaler Markt fir
Gewerbeimmobilien
- Gl 1.10 > vgl. Seiten 48-50

2010 kénnte die Wende am weltweiten
Markt fir direkte Gewerbeimmobilien bringen.
Die Bewertungen erscheinen insgesamt
attraktiv, und die Mieteinnahmen dirften im
Zuge der Wirtschaftserholung die Talsohle
erreichen. Dennoch empfehlen wir, sowohl
in geografischer Hinsicht als auch mit Blick
auf die Art der Immobilienanlagen weiterhin
selektiv vorzugehen. Ob direkt oder in-
direkt — es gibt viele Méglichkeiten, in Immo-
bilien zu investieren. Das einfachste

Beispiel einer Direktanlage ist der Erwerb
einer Immobilie. Wir sehen auf den welt-
weiten Mérkten fir direkte Gewerbeimmobilien
attraktive Anlagechancen. Unsere Favoriten
sind Einzelhandelsobjekte in den Schwellen-
landern sowie erstklassige Bliroimmobilien
in bestimmten aufstrebenden, asiatischen und
westeuropaischen Markten. Jedoch auch
Markte, die der Erholung hinterherhinken, wie
die USA, kénnten 2010 einige positive
Uberraschungen bereithalten. Angesichts
der Unsicherheit am Vermietungsmarkt
empfehlen wir, sich auf erstklassige Objekte
in Top-Lagen zu konzentrieren. Anleger
kénnen auch uber 6ffentliche oder private
Beteiligungsfonds an Direktimmobilien
partizipieren. Indirekte Immobilienanlagen
erfolgen gewohnlich Uber Eigenkapital-
instrumente wie Anteile an Immobiliengesell-
schaften, boérsennotierten Immobilienaktien-
gesellschaften (REIT), Immobilienaktienfonds
oder bérsengehandelten Fonds (ETF),

die Immobilienaktienindizes nachbilden.
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® Coach

® KPN

® Mylan

@® Nobel Biocare
® Temenos

® Tullow Oil
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® Hedge-Fonds
® Insurance-Linked Strategien (ILS)
® Investment-Grade-Unternehmensanleihen
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® Immobilienpublikumsfonds
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Deutsche Inflation 1924

Nach der Niederlage im Ersten Weltkrieg und den l&hmenden Reparationszahlungen im Rahmen des Versailler Vertrags erreichte
die deutsche Hyperinflation von 1923-1924 ein derart vernichtendes Ausmass, dass die Menschen wertlose Geldscheine sogar zum
Heizen und Kochen verwendeten.

Foto: Bettmann/CORBIS Specter
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B [nflationsrisiken sollten bei Asset-Allocation-Entscheidungen berlck-
sichtigt werden, da die Teuerung die Realrenditen mindert und die
Nominalrenditen diverser Anlagekategorien stark beeinflussen kann.

Trotz kurzfristig geringer Inflationsrisiken
schiren tiefe Zinsen, die wachsende Staats-
verschuldung und quantitative Lockerungs-
massnahmen l&ngerfristige Inflationssorgen.
Steigende Inflationsraten belasten die rea-
len Anlageertrage, wenn die Nominalrendi-
ten nicht in gleichem Masse wie die Teue-
rung steigen. Aus Performancesicht macht
es einen Unterschied, ob die Inflation bei
hohem Wachstum (Boom) oder tiefem
Wachstum und Rezession (Stagflation) wie
Mitte der 70er-Jahre auftritt.

Fixed-Income-Strategie
Auf die Realrendite der meisten festverzinsli-
chen Papiere wirkt sich ein Inflationsanstieg

negativ aus, da sie einen nominellen Kupon
zahlen. Wenn die Inflation steigt, sollten An-
leger daher aus taktischen Griinden in kirzer
laufende bzw. inflationsgebundene Anleihen
umschichten. Kurzfristige Papiere profitieren
schneller von einer Kuponerhéhung durch
den Emittenten als Reaktion auf eine héhere
Inflation, wahrend die Zinszahlungen inflati-
onsgebundener Anleihen direkt an die Teue-
rung gekoppelt sind.

Devisenstrategie

Wenn die Teuerung bei starkem Wirtschafts-
wachstum von steigenden Rohstoffpreisen
angeheizt wird, durften Rohstoffwahrungen
wie der AUD oder BRL profitieren. Bei glo-

Rohstoffertrage korrelieren mit der Inflation positiv

Rohstoffinvestments entwickeln sich bei steigender Inflation tendenziell gut, da steigende
Rohstoffpreise selbst ein bedeutender Inflationstreiber sind.

Quelle: Bloomberg, Credit Suisse
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bal hohen Inflationsraten sollten sich zuver-
lassige Inflationsschutzwéhrungen wie der
CHF relativ gut entwickeln.

Aktienstrategie

Wahrend Wirtschaftswachstum die Ertrage
aus Aktienanlagen klar positiv beeinflusst,
sind die Auswirkungen von Inflation, oder ge-
nauer von Inflationsschocks, generell nega-
tiv. Finanzwerte und zyklische Konsumguter
schneiden bei steigender Inflation tendenziell
am schlechtesten ab. Der Energiesektor ist
der einzige, der zur Inflation eine bedeutend
positive Beziehung aufweist, wahrend die
Wirkung der Inflation auf die Ertrage defensi-

ver Sektoren wie Pharma uneindeutig ist.

Alternative Investments

Die Ertrage aus einem diversifizierten Roh-
stoffkorb korrelieren mit Inflationsschocks
positiv. Einzelne Rohstoffe wie Rohdl und
Gold haben in der Vergangenheit ebenfalls
einen guten Inflationsschutz geboten, aller-
dings tut sich Gold mit einem starken Wirt-
schaftswachstum schwer. Direkte Immobili-
enanlagen konnen ebenfalls als teilweiser
Inflationsschutz fungieren, da die Hohe der
Mieten haufig an die Inflationsrate gekop-
pelt ist.

Fazit: Portfoliostrategie

In Perioden der Stagflation empfehlen wir
eine Ubergewichtung von Gold, inflationsge-
bundenen bzw. kurzfristigen Staatsanleihen
oder Geldmarktinstrumenten zulasten zykli-
scher Konsumgtterwerte und Finanzaktien.
In Boomphasen hingegen sollte in Energie-
werte, Rohol und Rohstoffkérbe investiert
und das

Engagement bei langfristigen

Staatsanleihen reduziert werden. —

Martin Bernhard, Research Analyst
+41 44 334 83 22, martin.bernhard@credit-suisse.com
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Anleihen und Inflation
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Deutschland I/L

DBRI (AAA/Aaa) 1.56% 04.2016 in EUR

Von der deutschen Regierung emittierte Inflationsanleihe, die an den européischen Verbraucherpreisindex (HVPI) gekoppelt ist.

US Treasury TIPS

TIl (AAA/Aaa) 1.25% 04.2014 in USD

Vom US-Finanzministerium emittierte Inflationsanleihe, die an den US-Verbraucherpreisindex (VPI-U) gekoppelt ist.

B Eine hohere Inflation fihrt gewdhnlich zu héheren Zinsen.
In diesem Fall schneiden kurzfristige Nominalanleihen besser ab

als ihre langfristigen Pendants.

B [nflationsgebundene Anleihen sind direkt an Inflationsindizes
gekoppelt und erzielen folglich eine Outperformance, wenn die Inflation
steigt bzw. die Inflationserwartungen zunehmen.

Wenn die Inflation steigt oder fur einen lan-
geren Zeitraum hoch bleibt, dirfte dies die
Zinsen in zweifacher Weise beeinflussen:
Zum einen wirden die Renditen aufgrund
der Erhdhung der kurzfristigen Zinsen durch

die Zentralbanken einen potenziellen Anstieg
verzeichnen, und die Inflationserwartungen
kénnten ebenfalls steigen. Zum anderen
koénnte die Inflation den Verlauf der Rendi-
tekurve beeinflussen, wobei die langfristi-

Langfristige Wertentwicklung von ILB-Indizes

Inflationsgebundene Anleihen haben sich in der Vergangenheit ahnlich entwickelt wie
andere Staatsanleihen, sollten aber in Zeiten hoher Inflation eine Outperformance erzielen

Quelle: Credit Suisse
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gen Zinsen starker ansteigen durften als die
Zinsen am kurzen Ende. Inwieweit sich die
Inflation auf Anleihen auswirkt, hangt dem-
zufolge von der Laufzeit (und somit der
Duration) der Anleihe ab. Bei steigender
Inflation ist es meist glnstiger, sich auf
Nominalanleihen mit kurzer Laufzeit und fi-
xem Coupon oder gar Floating Rate Notes
zu fokussieren, da diese Papiere auf Zins-
anderungen weniger stark reagieren als
Anleihen mit héherer Duration.

Daneben besteht noch die Méglichkeit
eines Direktengagements in Inflationsindi-
zes, um von einem Anstieg der Inflation
zu profitieren. Im festverzinslichen Bereich
werden inflationsindexierte Anleihen (Infla-
tion-Linked Bonds, ILBs) fur diesen Zweck
verwendet. ILBs werden hauptséchlich von
Regierungen emittiert. Im Unterschied zu
anderen Staatsanleihen bleibt ihr Nominal-
betrag nicht konstant, sondern steigt mit
der Inflation. Der nominale Preis einer in-
flationsgebundenen Anleihe steigt somit
analog zur Gesamtinflationsrate, die die
Komponenten Nahrungsmittel und Energie
miteinschliesst. Bei einer moderaten Teue-
rung wird erwartet, dass sich ILBs mehr
oder weniger gleichauf mit anderen Staats-
anleihen entwickeln, wahrend sie bei stei-
gender Inflation bzw. steigenden Inflations-
erwartungen eine Outperformance erzielen
sollten (ILBs werden jedoch, wie nominale
Staatsanleihen, durch steigende reale Ren-
diten negativ beeinflusst). ILBs in USD oder
EUR haben zudem eine sogenannte «Inflati-
onsuntergrenze» eingebaut, die eine gewisse
Absicherung gegen lange Deflationsphasen
bietet. =

Dr. Karsten Linowsky, Research Analyst
+41 44 333 24 15, karsten.linowsky@credit-suisse.com
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Wahrungen und Inflation
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B Wir sehen Schwellenlanderwahrungen weiterhin in einem
strukturellen Aufwartstrend. Unterbewertete asiatische Wahrungen

bieten langfristige Anlagechancen.

Die Inflation wirkt sich auf Wahrungen in
zweierlei Weise aus. Gemass der Theorie der
Kaufkraftparitat sollte eine gegentber einem
anderen Land hohere Binneninflation langer-
fristig zu einer nominalen Abwertung der
Wahrung des betreffenden Landes fiihren.
Anderseits fuhrt ein hoheres Teuerungsni-
veau — unter sonst gleichen Umstanden — zu
einer realen Aufwertung der Wéhrung. Als die
Schweiz und Japan in der Vergangenheit ihre
Inflationsraten senkten, hatte dies zur Folge,
dass der CHF und der JPY in den letzten
30 Jahren einen langfristigen Aufwertungs-
trend zum USD und anderen Wahrungen ver-
zeichneten. Dies héngt auch damit zusam-
men, dass die Sparquote in beiden Landern
relativ hoch ist und die Inflation daher von

der Bevolkerung wohl negativer gesehen wird.
Bei der Beurteilung der Auswirkungen der
Inflation auf die Wahrungen gilt es zwischen
den verschiedenen Inflationsquellen zu un-
terscheiden, d.h. ob die Teuerung durch
héhere Lohne, Mieten oder Rohstoffpreise
verursacht wird. Sind steigende Rohstoff-
preise aufgrund eines starken weltwirt-
schaftlichen Wachstums der Treiber, so
dirften Rohstoffwahrungen wie der AUD
oder der BRL als Schwellenmarktvertreter
entsprechend profitieren. In den Schwellen-
markten konnte ein Preisanstieg fir Roh-
stoffe, die das jeweilige Land importiert
(z.B. Nahrungsmittel) durch eine nominale
Aufwertung der Landeswéhrung abgemildert
werden. Liegt jedoch das Inflationsniveau

Abweichung der Wahrungen vom CSFV

Die Abbildung zeigt die Abweichung der einzelnen Wéhrungen von unseren geschéatzten
Fair Values (CSFV). Demnach sind die asiatischen W&hrungen im Vergleich zu den Rohstoff-
wahrungen wie dem AUD nach wie vor unterbewertet.

Quelle: Bloomberg, Credit Suisse
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weltweit sehr hoch, kann dies das globale
Wachstum belasten und Wahrungen von
Landern mit Inflationsziel (z.B. den CHF)
positiv beeinflussen.

Die Schwellenlanderwéhrungen durften
aufgrund des Aufholprozesses und hoheren
Produktivitatswachstums dieser Lander ei-
nen strukturellen Aufwartstrend ihres realen
effektiven Wechselkurses verzeichnen — eine
Entwicklung, die von einer nominalen Auf-
wertung begleitet werden sollte. Auch wenn
einige Lander versuchen konnten, diesen
Aufwertungstrend durch Akkumulation von
Devisenreserven und Devisenmarktinterven-
tionen zu verlangsamen oder aufzuhalten, so
resultiert dies doch in einer hoheren Inflation
und belastet die Kaufkraft der Bevolkerung.
Bei einem Teuerungsanstieg in den Schwel-
lenmarkten dirfte der Anreiz fur eine gros-
sere nominale Wahrungsaufwertung beste-
hen, da diese vor allem auch zur Démpfung
der Inflation beitragt. Am ehesten drfte sich
der Inflationsdruck in Landern mit einem
wettbewerbsfahigen Exportsektor bemerkbar
Die
Léhne sind in diesem Sektor wegen des

machen (Balassa-Samuelson-Effekt).

starken Produktivitatswachstums hoher, sie
setzen die Lohne im weniger produktiven
Binnensektor unter Aufwértsdruck und hei-
zen damit die Inflation an.

Auf 12M-Sicht bevorzugen wir daher die
Wahrungen rohstoffexportierender Schwel-
lenlander, die tiefer bewerteten asiatischen
Wahrungen sowie hochverzinsliche Schwel-
lenmarktwahrungen.  Obwohl die
BRIC-W&hrungen (BRL, RUB, INR, CNY)
noch weiteres

wir  fur
Aufwértspotenzial sehen,
kénnten die unterbewerteten asiatischen
Wahrungen mit ihren Pendants in Brasilien,
Russland, Indien und China, die in den letzten
zwolf Monaten gegeniiber dem USD bereits

erheblich zugelegt haben, gleichziehen. =

Marcus Hettinger, Head FX Research
+41 44 333 13 63, marcus.hettinger@credit-suisse.com
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Rohstoffe und Inflation
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Credit Suisse Commodity Benchmark (CSCB) BUY
Der CSCB ist ein breit gefasster Rohstoffindex, der ein allgemeines Engagement in dieser Anlagekategorie erméglicht.
Industriemetalle, insbesondere Kupfer BUY

Industriemetalle diirften ihre gute Performance fortsetzen, da das globale Wirtschaftswachstum an Breite gewinnt.

Unser bevorzugtes Metall ist Kupfer.

B Rohstoffe sind am Puls der globalen Wirtschaftsaktivitat. Bei einer
Konjunkturerholung wéchst die Nachfrage nach Rohstoffen, und
die Preise beginnen zu steigen. Dies ist eine der Ursachen fir Inflation.

B Da die Rohstoffpreise die Entwicklung der Inflation ziemlich
gut nachbilden, kann ein Rohstoffengagement dazu beitragen,
das Portfolio vor steigender Inflation zu schitzen.

Nach den scharfen Preisriickgdngen in
der Rezession haben Rohstoffe im Zuge der
jingsten Erholung das Anlegerinteresse
Ab-
sicherung gegen einen potenziellen Infla-

wieder geweckt, insbesondere als

tionsanstieg. Zwischen Rohstoffen und der
Teuerung besteht eine enge Verbindung.

Rohstoffe stehen im Fokus der Wirtschafts-

Rohstoffindizes und US-Inflation

aktivitat. Im Zuge des breiter werdenden
Aufschwungs der Weltwirtschaft zieht die
Rohstoffnachfrage entsprechend an. Da an
den meisten Rohstoffmarkten die Lager die
Nachfrage nur flr ein paar Wochen decken,
kann ein Anstieg des Verbrauchs relativ
rasch zu einem Bestandsriickgang flhren —
mit unmittelbaren Auswirkungen auf die

Rohstoffindizes korrelieren Ublicherweise eng mit der Teuerung. Bei Indizes mit
hohem Energie- und Industriemetallanteil kann die Korrelation sogar einen Wert von tiber

0.75 erreichen. auelle: Bloomberg, Credit Suisse
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Preise. Dies ist eine der ersten Ursachen fiir
den Inflationsdruck wéhrend einer wirt-
schaftlichen Erholung. Besonders ausge-
pragt ist die Beziehung fur zyklische Roh-
stoffe wie Industriemetalle oder Energie, die
als Inputfaktoren in die Industrieproduktion
eingehen. Folglich weisen diese Rohstoffe
die hochste Korrelation mit der Inflation auf.
Wie die Abbildung deutlich zeigt, korrelieren
alle grossen Rohstoffindizes eng mit der In-
flation. Am engsten ist diese Korrelation je-
doch bei den Indizes, die Uber einen hohen
Energie- und Industriemetallanteil verfligen.

Gold geniesst ebenfalls den Ruf, Inflati-
onsschutz zu bieten. Die Beziehung zwischen
Gold und Inflation ist jedoch indirekter Natur
und funktioniert meist nur langfristig. Gold
wird primér fir Schmuck und zu Anlagezwe-
cken verwendet, wahrend es in der Industrie-
produktion nur eine untergeordnete Rolle
spielt. Ein Anstieg des Wirtschaftswachs-
tums hat fur den Goldkonsum somit deutlich
geringere Auswirkungen als fir die zykli-
schen Markte. Davon abgesehen wirft eine
Goldanlage keinen Zins ab. Das bedeutet,
dass die Zinsen die Opportunitatskosten der
Goldhaltung reprasentieren. Bei fallenden
Realzinsen — z.B. wenn die Inflation steigt,
die Zinsen aber unveréndert bleiben (dies
sind in der Regel Phasen, in denen die Wirt-
schaft schwach ist) — schneidet Gold daher
Ublicherweise gut ab. Wenn die Inflation je-
doch steigt, erhdhen die Zentralbanken meist
irgendwann die Zinsen. Das Aufwértspoten-
zial fur Gold wird dadurch entsprechend be-
grenzt. Langfristig, d.h. Uber einen Zeithori-
zont von mehreren Jahren, besteht zwischen
dem Goldpreis und der Inflation eine positive
Beziehung. Einen direkteren Inflationsschutz
bieten allerdings zyklische Rohstoffe wie In-
dustriemetalle oder Energie oder auch ein
breit gefasster Rohstoffindex. =

Tobias Merath, CFA, Head Commodity Research
+41 44 333 13 62, tobias.merath@credit-suisse.com
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Die Konferenz von Bretton Woods

Diese in New Hampshire, USA, im Juli 1944 unterzeichnete Vereinbarung schuf die Grundlage der internationalen wirtschaftlichen Zusammen-
arbeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Sie legte fur bedeutende Wahrungen feste Wechselkurse im Verhéltnis zum Gold fest und bestand

mit Anderungen bis 1971 fort. Das Abkommen filhrte auch zur Griindung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank.
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Bionische Prothesen
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Sonova | SOON VX BUY
Mit der jiingsten Ubernahme von Advanced Bionics hat Sonova einen bedeutenden Anteil am Markt

fiir Innenohrimplantate erworben.

Cochlear | COH AU HOLD

Cochlear ist der Marktfuhrer fir Innenohrimplantate. Das Unternehmen kontrolliert rund zwei Drittel des globalen Marktes.

B |nnenohrimplantate sind in der Bionik der am weitesten fortgeschrittene
Bereich und verfligen Uber ein betrachtliches Wachstumspotenzial.

In der Bionik wird versucht, verloren gegan-
gene Korperteile oder -funktionen mittels
mechanischer und an das natirliche Pendant
eng angepasster Ersatzstiicke wiederherzu-
stellen. Die Fortschritte in einer Vielzahl wis-
senschaftlicher Felder tragen zur Entwicklung
friher ungeahnter Anwendungsmdglichkei-

ten bei. Denken wir beispielsweise an gedan-
kenkontrollierte kiinstliche Gliedmassen oder
die Wiederherstellung des Sehvermdgens.
Weitere Fortschritte im Bereich Gehirn-Com-
puter-Schnittstellen haben das Potenzial,
vollig neue Maglichkeiten der Interaktion mit

Maschinen zu eréffnen.

Mobiler Lifestyle

- Gl 1.10 - vgl. Seite 52

Auch wenn die Bionik in zahlreichen Berei-
chen noch am Anfang steht, so wird eine
Anwendung doch bereits routineméssig
eingesetzt: Innenohrimplantate. Diese Gera-
te wurden entwickelt, um stark hérgescha-
digten oder tauben Menschen das Hoéren
von Gerduschen und die Kommunikation
durch Sprache zu ermdglichen. Cochlear
und Sonova machen zusammen rund 85%
des heutigen Marktwertes aus. Wir rechnen
damit, dass der Markt fir Innenohrimplantate
in den néchsten zehn Jahren mit einer jéhr-
lichen Wachstumsrate von ca. 156% expan-
dieren wird. =

Dr. Thomas C. Kaufmann, Research Analyst
+41 44 334 88 38, thomas.c.kaufmann@credit-suisse.com

Salesforce.com

CRM Us | Die Kundenbeziehungsmanagement-Dienste,
die Salesforce.com zur Verfligung stellt, sind insbesondere
flir KMUs attraktiv.

AAPL US | Die Produkte von Apple sind einfach in der
Handhabung und erméglichen dem Verbraucher, von den
Vorziigen des mobilen Zugangs zu profitieren.

Google

GOOG Us | Google profitiert von seiner webbasierten
Suchmaschine als Plattform fir erganzende Dienste wie
Gmail oder Werbung.

B Der Digitalisierungstrend im IT-Sektor tritt nicht nur in eine neue
Dekade ein, sondemn wird auch zunehmend von Innovationen getrieben,
deren Fokus auf dem mobilen Internet liegt.

Unserer Meinung nach leiten das iPhone
und das iPad den echten Durchbruch des
mobilen Internets zu den Massenmarkten
ein. lhre innovative, bedienerfreundliche Be-
nutzeroberflache und die Moglichkeit, ver-
schiedene Anwendungen fir eine bessere
Nutzung der Gerate zu laden, ermdglichen
Verbrauchern und Unternehmen, von den
Vorteilen des mobilen Zugangs zu profitie-

ren. Diese neue Kundenerfahrung 6ffnet die
Tur zu einer Vielzahl neuer innovativer Markte
(z.B.
Reality», mobile Zahlung, mobile Werbung
und GPS-Positionsdienste).

Wir betrachten «Software as a Service»
(SaaS) als
Markt fir Unternehmenssoftware. «SaaS» be-

vergrosserte  Realitat/«Augmented

revolutiondre Technologie im

deutet Software auf Abruf per Internet. Das

Modell stellt einen langfristigen Wachstums-
treiber dar, dessen Umsatzvolumen 2013
laut Gartner Research bei USD 14.4 Mrd.
liegen kénnte. Dies entsprache einem Jah-
reswachstum von 18% von 2009 bis 2013.
Das mobile Internet kénnte diese nachhaltige
Outperformance sogar beschleunigen, indem
es eine effizientere Nutzung dieser umwal-
zenden Technologie erméglicht. =

Uwe Neumann, CEFA, Research Analyst
+41 44 334 56 45, uwe.neumann@credit-suisse.com

Ulrich Kaiser, CEFA, Research Analyst
+41 44 334 56 49, ulrich.kaiser@credit-suisse.com
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British American Tobacco BUY Danone BUY Dufry BUY
BATS LN | Der Tabakkonzern ist gut positioniert, um von BN FP | Hat sich von einem breit diversifizierten Anbieter DUFN SW | Der Reisehandler profitiert von seinem
einem positiven Demografietrend und einer steigenden fiir die entwickelten Markte zu einem schwellenmarkt- erstklassigen und international diversifizierten Portfolio
Erschwinglichkeit in den Schwellenmérkten zu profitieren. orientierten Unternehmen mit Fokus auf die wachstums- von Flughafenkonzessionen.

starksten Kategorien gewandelt.
Nestlé BUY Richemont BUY China Mengniu Dairy BUY

NESN VX | Wir betrachten den «Popularly Priced Products»-
Ansatz des Unternehmens fir die Zielgruppe
der Schwellenmarktkonsumenten als vielversprechend.

CFR VX | Verflgt Uber ein einzigartiges Markenportfolio von
«Hard Luxury Goods», ein Uberragendes Engagement in den
Schwellenmarkten und marktfiihrende Positionen in Asien.

2319 HK | Ist eine der besten Alternativen, um von
Chinas steigendem Milchkonsum und der Urbanisierungs-
dynamik des Landes zu profitieren.

B Die Emerging Markets sind fur viele Konsumunternehmen die

wichtigste Wachstumsquelle.

B Unternehmen in den entwickelten Markten sind eine sinnvolle
Maglichkeit fur ein diversifiziertes Investmentengagement, um von den
Verbrauchertrends der globalen Schwellenmarkte zu profitieren.

Anleger, die vom stark steigenden Privat-
konsum in den Emerging Markets (EM) pro-
fitieren mochten, kénnen entweder direkt in
EM-Aktien
trielander-Konsumwerten mit starkem EM-

investieren oder nach Indus-

Engagement suchen. Diese indirekten EM-
Engagements bieten den Vorteil, dass sie

geografisch oft breiter gestreut sind und zu-
dem eine hohere Liquiditat, Transparenz
und Zuganglichkeit aufweisen.

British  American Tobacco drfte auf-
grund seiner grossen Preisgestaltungs-
macht und Kosteneinsparungen weiterhin
robust wachsen. Dank giinstiger Demogra-

Schwellenmarktengagement globaler Konsumguterhersteller

Viele globale Konsumunternehmen erwirtschaften einen wesentlichen Teil ihrer Umsétze
in den Schwellenmérkten und verzeichnen dort ein strukturell tberragendes Wachstum.

Quelle: Unternehmensdaten, Credit Suisse
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fietrends und einer zunehmenden Er-
schwinglichkeit sollten die Zigarettenumsat-
ze in den Schwellenmarkten weiter steigen.

Danone hat sein Produktportfolio auf die
vier wachstumsstarksten Kategorien (frische
Molkereiprodukte, Gesundheits- und Baby-
nahrung sowie Wasser) neu ausgerichtet und
erzielt damit in den Schwellenmarkten hohe
Umsatze.

Dufry ist ein attraktiver internationaler
Reisehandler mit diversifiziertem Flughafen-
konzessionsportfolio. Zwei Drittel seiner Um-
satze stammen aus den Schwellenlandern.

Mit der «Popularly Positioned Products»-
Strategie verfolgt Nestlé erfolgreich einen
integrierten Ansatz zur Durchdringung der
Schwellenmarkte und setzt seinen Marke-
ting-Mix intelligent ein.

Richemont erzielt die Halfte seiner Um-
séatze mit «harten» Luxusmarkenprodukten
in den Schwellenmarkten, insbesondere in
Asien.

Als grésster und vielversprechendster
Konsumgtitermarkt bietet China zahlreiche
attraktive Moglichkeiten fir Direktanlagen
in lokale Konsumgtiterhersteller wie China
Mengniu Dairy, den zurzeit fuhrenden chi-
nesischen Hersteller von Milchprodukten.
Das Unternehmen zeichnet sich durch eine
hohe operative Effizienz und ein umfangrei-
ches Vertriebsnetz aus. -

Pascal Rohner, CFA, Research Analyst
+41 44 334 56 88, pascal.rohner.3@credit-suisse.com

Olivier P. Maller, CFA, CAIA, FRM, Research Analyst
+41 44 333 01 46, olivier.p.mueller@credit-suisse.com

Timothy Fung, CFA, CPA, Research Analyst
+8562 2841 4812, timothy.fung@credit-suisse.com
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Eine weitere Fusionswelle?

Nachdem die Kreditkrise das Fusions- und Ubernahmegeschehen wihrend langer Zeit gedampft hat, ist nun infolge

des sich aufhellenden Geschéftsklimas und der hohen Liquiditatspositionen der Unternehmen mit einer Belebung zu rechnen.
Dies kann sowohl fiir Aktionére als auch Anleiheninhaber weitreichende Konsequenzen haben.

Foto: Mathias Hofstetter



M&A-Aktivitat

- Gl 1.10 - vgl. Seiten 45-47
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KPN NA | KPN bietet eine hohe Gewinntransparenz und
attraktive Dividende.

Temenos

TEMN SW | Temenos bietet strukturelle Wachstums-
aussichten im mittleren Zehnerbereich, die im Aktienkurs
noch nicht eingepreist sind.

MYL US | Mylan ist der drittgrosste Generikahersteller
weltweit und in diesem volumengetriebenen Geschaft gut
positioniert.

Tullow Oil

TLW LN | Tullow Oil gehort zu den attraktivsten Explorations-
unternehmen in der européischen Energiebranche.

Nobel Biocare

NOBN VX | Nobel Biocare ist ein Marktfiihrer, der sich
zurzeit in einer internen Restrukturierungsphase befindet.

COH US | Coach ist ein fiihrender Luxusgtiterhersteller mit
attraktivem Wachstumspotenzial in China.

B Mit dem zunehmend besseren Geschaftsklima und den guten
Unternehmensbilanzen sind die Bedingungen fir einen soliden
Anstieg der Fusions- und Ubernahmeaktivitaten (M&A) gegeben.

B Wir liefern eine Liste von Unternehmen mit Eigenschaften,
die potenzielle Kaufer attraktiv finden konnten.

Die M&A-Téatigkeit hat zuletzt wieder ange-
zogen. Obwohl es kaum zu einem Boom wie
Ende der 90er-Jahre kommen dirfte, sind
unseres Erachtens die Bedingungen fir ei-
nen soliden Anstieg der Ubernahmeaktivits-
ten gegeben. Der nichtfinanzielle Unterneh-
menssektor hat in der letzten Zeit ziemlich
hohe Cash-Reserven aufgebaut. Diese liqui-

ditatsstarken Bilanzen versetzen Unterneh-
men jetzt in die Lage, Akquisitionen zu ta-
tigen. Ungeachtet solcher Cash-Positionen
wird sich ein Unternehmen naturlich nur dann
um die Ubernahme eines anderen Unterneh-
mens bemihen, wenn es sich davon eine ak-
zeptable Kapitalrendite verspricht. Vor die-
sem Hintergrund ist das Geschaftsklima

CEOs wieder deutlich zuversichtlicher
Die gestiegene Zuversicht unter Unternehmensfihrern dirfte zu einem Anstieg

der M&A-Aktivitat fuhren.

Quelle: Credit Suisse, The Conference Board
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entscheidend. Was dies betrifft, hat sich die
Zuversicht im Unternehmenssektor mittler-
weile wieder deutlich verbessert (vgl. Abb.).
Auch in den kommenden Monaten rechnen
wir mit einem anhaltend stabilen Geschafts-
klima. Unseres Erachtens befinden wir uns
némlich in der Anfangsphase eines soliden
Gewinnzyklus, der die Cash-Position der Un-
ternehmen weiter starken durfte.

Ein Anstieg der M&A-Aktivitat geht fur
die Aktiondre mit bedeutenden Implikationen
einher. Insbesondere profitieren die Aktionare
des Zielunternehmens Ublicherweise von ei-
ner unmittelbaren Aktienkurssteigerung. In
einem Versuch, potenzielle Zielunternehmen
zu identifizieren, haben wir unter Verwendung
unseres HOLT-Bewertungsmodells ~ Unter-
nehmen mit Eigenschaften analysiert, die po-
tenzielle Kéufer attraktiv finden konnten: so
z.B. eine relativ tiefe Verschuldung bzw. ein
hohes nachhaltiges Wachstum. Anschlies-
send haben wir auf der Grundlage von Er-
kenntnissen unserer Fundamentalanalysten
eine qualitative Einschatzung der M&A-Aus-
sichten vorgenommen. Das Ergebnis ist eine
Auswahl von Unternehmen, die sich fir po-
tenzielle Kéaufer als interessant erweisen

konnten. =

Paul Danis, CFA, Equity Research Analyst
+44 20 7883 2458, paul.danis@credit-suisse.com
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Unkorrelierte Anlageklassen

- Gl 1.10 = vgl. Seiten 42-44

Investment-Grade-Unternehmensanleihen BUY

Erstklassige Unternehmensanleihen weisen tiefe
Korrelationen zu Aktien auf und durften 2010 eine
ordentliche Performance verzeichnen.

Hedge-Fonds

Hedge-Fonds profitieren von den stabileren
Marktbedingungen und besseren Anlagegechancen.

Insurance-Linked Strategien (ILS)

Versicherungsgebundene Strategien korrelieren kaum
mit dem Konjunkturzyklus und sind als Vermégenswerte
relativ illiquid.

B Zur Portfoliodiversifikation bedarf es Anlageklassen wie Investment-
Grade-Anleihen, Nutzholz, Gold, Hedge-Fonds und Mikrofinanz.

Portfoliodiversifikation und Risikoreduktion
bedingen eine Auswahl von Anlageklas-
sen, die eine tiefe Korrelation zueinander
aufweisen. Die Kreditkrise von 2008 hat
gezeigt, dass sich wahrend eines Marktzu-
sammenbruchs kaum eine angemessene
Diversifikation aufrechterhalten léasst, da
die traditionellen Marktbeziehungen in die-
sem Fall nicht mehr funktionieren. Um ein

gut diversifiziertes Portfolio zu konstruie-

ren, missen Anleger zwischen verschiede-
nen Anlageklassen sowie zwischen echten
und synthetischen Diversifizierern unter-
scheiden. Die Renditetreiber echter Diver-
sifizierer wie ILS-Strategien weisen selbst
bei Marktverwerfungen eine tiefe Korrela-
tion zu Anleihen und Aktien auf, da zwi-
schen Naturkatastrophen und dem Kon-
junkturzyklus kaum ein Zusammenhang

besteht. Synthetische Diversifizierer wie

Hedge-Fonds oder Unternehmensanleihen
mit Investment Grade bieten unter norma-
len Marktbedingungen einen guten Diver-
sifizierungsgrad. In Phasen massiver, aber
seltener Marktstérungen wie 2008 und
1998 bussen sie ihre Eigenschaft als Di-
versifizierer allerdings weitgehend ein. =

Cédric Spahr, CFA, CAIA, Head of Alternative
Investment Research
+41 44 333 96 48, cedric.spahr@credit-suisse.com

Kommerzielle Immobilien

- Gl 1.10 - vgl. Seiten 48-50

Immobilienpublikumsfonds

Einen Immobilienpublikumsfonds mit einem Portfolio aus direkten Immobilienanlagen in Westeuropa.

B Die globalen Direktmarkte fir kommerzielle Immobilien bieten

attraktive Anlagemdglichkeiten.

Das Jahr 2010 durfte fur die direkten kom-
merziellen Immobilienmarkte weltweit einen
Wendepunkt markieren. Die Bewertungen
wirken im Allgemeinen attraktiv, und die
Mietertrage durften im Zuge der Wirt-
schaftserholung einen Boden finden. Neben
Einzelhandelsimmobilien in den Schwellen-
mérkten bevorzugen wir erstklassige Biro-
objekte in ausgewéhlten aufstrebenden, asi-

atischen und westeuropdischen Maérkten
(Grossbritannien, Frankreich, Australien und
Brasilien). Aber auch die USA kénnten 2010
fir einige positive Uberraschungen sorgen.
Generell gibt es zahlreiche Moglichkeiten,
um in Immobilien zu investieren. Die direkte
Investition bietet derzeit ein hoheres Rendi-
tepotenzial als Immobilienaktien, da Letztere
den Aufschwung bereits in betrachtlichem

Masse eingepreist haben. Neben dem direk-
ten Erwerb kénnen Investoren ihr direktes
Immobilienengagement auch ber Immobili-
enfonds erzielen, deren Portfolio aus sol-
chen Direktanlagen besteht. Immobilienpub-
likumsfonds in direkte kommerzielle Immo-
bilien sind momentan allerdings nur fir

Europa erhaltlich. -

Martin Bernhard, Research Analyst
+41 44 334 83 22, martin.bernhard@credit-suisse.com



Foto: Mathias Hofstetter
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Wege zur Diversifikation im Jahr 2010

In den integrierten Finanzmarkten unserer Zeit kann es schwierig sein, Anlageklassen zu finden, die nicht in gleicher Weise auf
Marktereignisse reagieren. Dennoch gibt es einige Anlagen, die eine geringe oder inverse Sensibilitat gegentiber dem Konjunkturzyklus
aufweisen und folglich das héchste Diversifikationspotenzial bieten.
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In Berichten haufig verwendete Abkiirzungen

Abk. Beschreibung Abk. Beschreibung Abk. Beschreibung

CAGR  Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate EPS ~ Gewinn pro Aktie (Earnings per Share) P/B  Kurs/Buchwert (Price-to-Book Value)
(Compound annual Growth Rate)

CFO  Cashflow aus operativer Tatigkeit EV Firmenwert (Enterprise Value) P/E  Kurs-Gewinn-Verhéltnis (Price-Earnings Ratio)
(Cash Flow from Operations)

CFROI  Cashflow-Rendite auf dem investierten FCF  Frei verfligbarer Cashflow (Free Cash Flow) PEG  P/E dividiert durch das unternehmensspezifische

Kapital (Cash Flow Return on Investment) Gewinnwachstum (P/E divided by EPS Growth)
DCF  Discounted Cashflow FFO  Mittelfluss vor Veranderung des Nettoum- ~ ROE  Eigenkapitalrendite (Return on Equity)
laufvermégens (Funds from Operations)
EBITDA Betriebsgewinn vor Zinsen, Steuemn, IBD  Verzinsliches Fremdkapital ROIC Rendite auf dem investierten Kapital
Abschreibungen und Amortisation (Interest-bearing Debt) (Return on invested Capital)
CIE FINANCIERE RICHEMONT  BUY seit 29.03.2010
Offenlegungen (CFR VX) BUY seit 18.01.2010
Bestatigung BUY seit 16.11.2009
Alle in diesem Bericht aufgefihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in HOLD seit 13.11.2009
diesgm Ber?chf geéusselrl‘[eln Ansichteln uber“Unterrjehrlnen urjd deren Wer’[f HOLD seit 10.09.9009
schriften mit ihren personllghem Ansmhten‘ Uber sarf]thche hier analys.!e.rten HoLD soit 18.05.0000
Unternehmen und Wertschriften (ibereinstimmen. Die Analysten bestatigen =
dartber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder zukinftige Entschadigung in HOLD seit 14.05.2009
keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem Bericht ausge- HOLD seit 20.01.2009
driickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht. COACH (COH US) BUY seit 21.01.2010
BUY seit 21.10.2009
Wichtige Offenlegungen BUY seit 22.09.2009
Die Credit Suisse veroffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. BUY seit 07.09.2009
Dabei bezieht sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im HOLD seit 29.07.2009
Sektor oder Markt, die fur die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten HOLD seit 18.05.2009
wesentlich sein kénnen. Die Credit Suisse verdffentlicht ausschliesslich unpar- HOLD seit 21.01.2009
teiische, unabhangige, eindeutige, faire und nicht irrefiihrende Anlagestudien. COCHLEAR LIMITED (COH AU) HOLD seit 10.02.2010
Der fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche HOLD seit 12.08.2009
Code of Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar: HOLD seit 16.06.2009
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf BUY seit 11.02.2009
Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhangigkeit der Finanz-  DANONE (BN FP) BUY seit 12.02.2010
analyse» unter folgender Adresse: BUY seit 11.02.2010
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf BUY seit 23.10.2009
Die Entschadigung der fiir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analys- BUY seit 28.07.2009
ten setzt sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz BUY seit 24.07.2009
der Credit Suisse. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse BUY seit 29.05.2009
im Bereich Investment Banking. BUY seit 96.05.2009
BUY seit 17.04.2009
Equity rating history as of 13/04/2010 BUY seit 16.04.2009
Company Rating Date BUY seit 13.02.2009
APPLE INC (AAPL US) HOLD seit 16.02.2010 DUFRY (DUFN SW) BUY seit 29.03.2010
HOLD seit 26.01.2010 BUY seit 26.03.2010
HOLD seit 27.10.2009 BUY seit 12.01.2010
HOLD seit 20.10.2009 BUY seit 11.11.2009
HOLD seit 22.07.2009 BUY seit 07.10.2009
HOLD seit 28.04.2009 BUY seit 02.09.2009
HOLD seit 23.04.2009 BUY seit 156.05.2009
BRITISH AMERICAN TOBACCO BUY seit 26.02.2010 BUY seit 14.05.2009
(BATS LN) BUY seit 28.10.2009 BUY seit 03.04.2009
BUY seit 30.07.2009 GOOGLE (GOOG US) BUY seit 24.03.2010
BUY seit 26.02.2009 BUY seit 03.02.2010
CHINA MENGNIU DAIRY BUY seit 17.12.2009 HOLD seit 22.01.2010
(2319 HK) BUY seit 09.09.2009 HOLD seit 19.10.2009
BUY seit 08.07.2009 HOLD seit 16.10.2009
HOLD seit 07.07.2009 HOLD seit 17.07.2009
HOLD seit 11.06.2009 HOLD seit 18.05.2009
HOLD seit 17.04.2009 HOLD seit 12.05.2009

SELL seit 12.02.2009 TERMINATED seit 19.02.2009
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schen Risiken einer Investition in Wertschriften dieser Unternehmen wenden Sie
sich bitte an lhren Relationship Manager. Die Analysten oder deren Angehérige
halten Positionen in Wertschriften von (NOBEL BIOCARE).

Zum Ende des Vormonats besass die Credit Suisse eine Beteiligung von 1% oder
mehr einer Gattung von Stammaktien von (DANONE, NESTLE, SONOVA,
TULLOW OIL, KPN NV).

Die Verweise auf die Credit Suisse bei den folgenden Offenlegungen beinhalten alle
Tochtergesellschaften der Schweizer Bank Credit Suisse AG und die mit ihr verbun-
denen Unternehmen, die innerhalb der Division Investment Banking operieren.
(DANONE, NESTLE, SONOVA, BRITISH AMERICAN TOBACCO, COCHLEAR
LIMITED, DUFRY, TULLOW OIL, APPLE INC, COACH, GOOGLE, KPN NV,
MYLAN) war/waren in den 12 Monaten vor Versffentlichung dieses Berichts Kun-
de/Kunden bei der Credit Suisse.

Die Credit Suisse hat in den letzten 12 Monaten fiir DANONE, NESTLE, SONOVA,
BRITISH AMERICAN TOBACCO, COCHLEAR LIMITED, DUFRY, TULLOW OIL,
COACH, GOOGLE, KPN NV, MYLAN) Dienstleistungen im Investment Banking
erbracht.

Die Credit Suisse hat in den letzten 12 Monaten fiir (DANONE, NESTLE, BRITISH
AMERICAN TOBACCO, APPLE INC, GOOGLE) Dienstleistungen ausserhalb des In-
vestment Banking, darunter eventuell auch Sales- und Handelsdienstleistungen, erbracht.
Die Credit Suisse hat in den letzten 3 Jahren eine Wertschriftenemission fir (NEST-
LE, SONOVA, DUFRY, KPN NV) als Manager oder Co-Manager begleitet.

Die Credit Suisse hat in den letzten 12 Monaten eine Wertschriftenemission fuir
(NESTLE, KPN NV) als Manager oder Co-Manager begleitet.

Die Credit Suisse hat in den letzten 12 Monaten von (NESTLE, SONOVA, BRITISH
AMERICAN TOBACCO, DUFRY, GOOGLE, KPN NV) eine Entschadigung fir
Dienstleistungen im Investment Banking erhalten.

Die Credit Suisse hat in den letzten 12 Monaten von (DANONE, NESTLE, BRITISH
AMERICAN TOBACCO, APPLE INC) eine Entschadigung fiir Produkte und Dienst-
leistungen erhalten, die nicht im Zusammenhang mit dem Investment Banking stehen.
Die Credit Suisse erwartet in den nachsten 3 Monaten von (DANONE, NESTLE,
SONOVA, BRITISH AMERICAN TOBACCO, COCHLEAR LIMITED, DUFRY, TUL-
LOW OIL, COACH, GOOGLE, KPN NV, MYLAN, SALESFORCE.COM INC) eine
Entschadigung fur Dienstleistungen im Investment Banking oder beabsichtigt, eine
entsprechende Entschédigung einzufordern.

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts tritt die Credit Suisse fir die
Wertschriften von (APPLE INC, GOOGLE, MYLAN) als Market Maker auf oder
stellt Liquiditat zur Verfligung.

Die Credit Suisse hélt eine Handelsposition an (DANONE, NESTLE, NOBEL BIO-
CARE, SONOVA, TEMENOS, BRITISH AMERICAN TOBACCO, CIE FINANCIERE
RICHEMONT, COCHLEAR LIMITED, DUFRY, TULLOW OIL, APPLE INC, CHINA
MENGNIU DAIRY, COACH, GOOGLE, KPN NV, MYLAN, SALESFORCE.COM INC).

Ausétzliche Offenlegungen fiir folgende Rechtsordnungen

Hongkong: Mit Ausnahme der in diesem Bericht offengelegten Beteiligungen im
Besitz des Analysten oder von dessen Mitarbeitern halt die Zweigniederlassung
Credit Suisse Hong Kong keine offenlegungspflichtigen Beteiligungen.
Vereinigtes Konigreich: Weitere Offenlegungsinformationen fir den Bereich
Fixed Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit
Suisse Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen
Emittenten erhalten Sie online auf der Seite «Global Research Disclosure» der
Credit Suisse unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/research/disclaimer

Erlauterungen zur Analyse

Verteilung der Aktienratings per 13.04.2010

KPN NV (KPN NA) BUY seit 27.01.2010
BUY seit 26.01.2010
BUY seit 28.10.2009
BUY seit 27.10.2009
BUY seit 23.07.2009
BUY seit 30.06.2009
HOLD seit 28.04.2009
HOLD seit 29.01.2009
MYLAN (MYL US) BUY seit 03.03.2010
BUY seit 16.11.2009
BUY seit 24.09.2009
HOLD seit 26.08.2009
HOLD seit 06.05.2009
BUY seit 31.10.2008
NESTLE (NESN VX) BUY seit 19.02.2010
BUY seit 05.01.2010
BUY seit 04.01.2010
BUY seit 22.10.2009
BUY seit 12.08.2009
BUY seit 06.08.2009
BUY seit 29.07.2009
BUY seit 30.06.2009
BUY seit 22.04.2009
BUY seit 14.04.2009
BUY seit 12.03.2009
NOBEL BIOCARE (NOBN VX)  HOLD seit 26.02.2010
SELL seit 11.02.2010
SELL seit 10.02.2010
SELL seit 05.11.2009
SELL seit 04.11.2009
SELL seit 14.08.2009
SELL seit 12.08.2009
SELL seit 30.04.2009
SELL seit 29.04.2009
SELL seit 13.02.2009
SALESFORCE.COM INC HOLD seit 25.02.2010
(CRM US) HOLD seit 18.11.2009
HOLD seit 22.09.2009
SONOVA (SOON VX) BUY seit 06.01.2010
BUY seit 11.11,.2009
HOLD seit 03.09.2009
HOLD seit 20.05.2009
HOLD seit 19.05.2009
HOLD seit 09.04.2009
HOLD seit 28.11.2008
TEMENOS (TEMN SW) BUY seit 18.02.2010
BUY seit 14.01.2010
BUY seit 22.10.2009
BUY seit 16.09.2009
BUY seit 30.07.2009
BUY seit 02.07.2009
BUY seit 24.04.2009
BUY seit 23.02.2009
TULLOW OIL (TLW LN) BUY seit 29.01.2010
BUY seit 12.11.2009
BUY seit 23.09.2009
BUY seit 06.08.2009

Fir (SALESFORCE.COM INC) werden nicht regelméssig fundamentale und/oder
langfristige Research-Berichte erstellt. Die Abteilung Global Research behalt sich
vor, die Berichterstattung kurzfristig einzustellen. Fur Informationen zu den spezifi-

allgemein Beteiligungen Investment Banking allein
BUY 50.92% 51.25%
HOLD 44.29% 43.76%
SELL 4.09% 4.33%
RESTRICTED 0.71% 0.67%
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Relative Performance von Aktien

Auf Titelebene wird bei der Auswahl die relative Attraktivitat der einzelnen Ak-
tien gegenuber Sektor, Marktstellung, Wachstumsperspektiven, Bilanzstruktur
und Bewertung beriicksichtigt. Die Sektor- und Lénderempfehlungen lauten
«ubergewichten», «neutral» und «untergewichten» und beziehen sich auf ihre
relative Performance gegentiber den jeweiligen regionalen und globalen
Benchmark-Indizes.

Absolute Performance von Aktien

Die Aktienempfehlungen lauten «BUY», «HOLD» und «SELL» («kaufen»,
«halten» und «erkaufen»). Diese gelten Ublicherweise fir einen Zeitraum von
6 bis 12 Monaten und sind von der erwarteten absoluten Performance der
einzelnen Aktien geméss folgenden Kriterien abhangig:

BUY: Anstieg des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr.

HOLD: Schwankung zwischen =10% und +10% des absolut
Aktienkurses.

SELL: Sinken des absoluten Aktienkurses um 10% oder mehr.

RESTRICTED: Unter bestimmten Umsténden kénnen interne oder externe
Vorschriften gewisse Arten der Berichterstattung
ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen
wahrend eines Engagements der Credit Suisse an einer
Investment-Banking-Transaktion.

TERMINATED: Die Research-Berichterstattung wurde eingestellt.

Absolute Performance von Anleihen

Die Anleihenempfehlungen basieren grundsétzlich auf den geschatzten abso-
luten Renditen gegentiber dem entsprechenden Benchmark. Sie beziehen sich
auf einen Zeithorizont von 3 bis 6 Monaten und sind wie folgt definiert:

BUY: Erwartungsgemass dirfte die Performance der Anleihe
diejenige des festgelegten Benchmarks tbertreffen.

HOLD: Erwartungsgemass dirfte die Performance der Anleihe
derjenigen des festgelegten Benchmarks entsprechen.

SELL: Erwartungsgemaéss durfte die Performance der Anleihe hinter

derjenigen des festgelegten Benchmarks zuriickbleiben.

RESTRICTED: Unter bestimmten Umsténden kénnen interne oder externe
Vorschriften gewisse Arten der Berichterstattung
ausschliessen, darunter z. B. Anlageempfehlungen wéhrend
eines Engagements der Credit Suisse an einer Investment-
Banking-Transaktion.

Credit Suisse HOLT

Hinsichtlich der auf der HOLT(tm)-Methode basierten Analyse in diesem Be-
richt erklart die Credit Suisse hiermit, dass (1) die in diesem Bericht gedusser-
ten Ansichten genau der HOLT-Methode entsprechen und (2) die Entschadi-
gung des Unternehmens weder ganz noch teilweise in direktem Zusammenhang
mit den entsprechenden in diesem Bericht gedusserten Ansichten stand, steht
oder stehen wird. Die HOLT-Methode der Credit Suisse ordnet einem Wertpa-
pier kein Rating zu. Vielmehr handelt es sich hierbei um ein Analyseinstrument
mit eigens entwickelten quantitativen Algorithmen und zugeordneten Wertbe-
rechnungen, das sogenannte HOLT-Bewertungsmodell der Credit Suisse, das
konsequent auf alle in der entsprechenden Datenbank enthaltenen Unterneh-
men angewendet wird. Daten von Dritten (einschliesslich Konsensgewinn-
schatzungen) werden systematisch in eine Anzahl Standardvariablen umgesetzt
und in die Algorithmen im HOLT-Bewertungsmodell der Credit Suisse integriert.
Fur eine genauere Messung von der Unternehmensperformance zu Grunde lie-
genden wirtschaftlichen Vorteilen werden die von externen Datenlieferanten
gelieferten Daten, wie Jahresabschlisse, Kurs- und Gewinnzahlen, einer Quali-
tatsprifung unterzogen und gegebenenfalls angepasst. Diese Anpassungen
bieten die notige Konsistenz bei der Analyse eines einzelnen Unternehmens tber
einen Zeitraum oder mehrerer Unternehmen ber die Branchen- oder Landes-
grenzen hinaus. Das Standardszenario des HOLT-Bewertungsmodells der
Credit Suisse legt eine Basisbewertung fir ein Wertpapier fest. Anschliessend
kann der Anwender zur Berechnung von méglichen alternativen Szenarien die
Standardvariablen verandern. Die HOLT-Methode der Credit Suisse ordnet ei-
nem Wertpapier kein Kursziel zu. Das Standardszenario des HOLT-Bewertungs-

modells der Credit Suisse legt einen Kursbereich fiir ein Wertpapier fest. Wer-
den die von Dritten stammenden Daten aktualisiert, kann sich der Kursbereich
ebenfalls verandern. Zur Berechnung von moglichen alternativen Kursbereichen
konnen die Standardvariablen ebenfalls verandert werden. Weitere Informatio-
nen zur HOLT-Methode der Credit Suisse sind auf Anfrage erhaltlich.

CFROI(r), CFROE, HOLT, HOLTfolio, HOLTSelect, HS60, HS40, ValueSearch,
AggreGator, Signal Flag und Powered by HOLT sind Markenzeichen oder ge-
schiitzte Markenzeichen der Credit Suisse oder mit ihr verbundener Unternehmen
in den USA oder anderen Landern. HOLT ist eine Beratungsdienstleistung der
Credit Suisse beztiglich Unternehmensperformance und -bewertung.

Technisches Research

Wo im Bericht Tabellen mit Empfehlungen aufgefihrt sind, bedeutet «Schluss»
den letzten an der Bérse notierten Schlusskurs. «MT» ist ein Rating fir den
mittelfristigen Trend (Ausblick tiber 3-6 Monate). «ST» ist ein Rating fir den
kurzfristigen Trend (Ausblick tber 3-6 Wochen). Das Rating «+» bezeichnet
einen positiven Ausblick (mdglicher Kursanstieg), «O» einen neutralen (keine
grossen Kursveranderungen erwartet) und «—» einen negativen (méglicherwei-
se sinkender Kurs). «Outperform» in der Spalte «Rel. Perf.» bezeichnet die er-
wartete Performance der Aktie gegenuber dem Benchmark. In der Spalte
«Kommentar» sind die jingsten Analystenempfehlungen enthalten. In der Spal-
te «<Empf.» ist das Datum aufgefihrt, an dem die Aktie zum Kauf empfohlen
wurde (Eréffnungskauf). «G&V» weist den aufgelaufenen Gewinn oder Verlust
seit Abgabe der Kaufempfehlung aus.

In der unter folgender Adresse zuganglichen Broschtire «Grundlagen der technischen
Analyse» findet sich eine kurze Einfihrung in die technische Analyse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/technical_tutorial_de.pdf

Allgemeiner Haftungsausschluss/Wichtige Information

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr ver-
bundene Unternehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen
Uber die Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung
Global Research der Division Private Banking der Credit Suisse am angegebe-
nen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndern. Auf-
grund unterschiedlicher Bewertungskriterien konnen die in diesem Bericht
geéusserten Ansichten Uber einen bestimmten Titel von Ansichten und Beur-
teilungen des Credit Suisse Research Department der Division Investment
Banking abweichen oder diesen widersprechen. Der Bericht wurde einzig zu
Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot noch eine Aufforde-
rung seitens oder im Auftrag der Credit Suisse zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder ahnlichen Finanzinstrumenten oder zur Teilnahme an einer
spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Der Bericht wur-
de ohne Berticksichtigung der Zielsetzungen, der finanziellen Situation oder
der Bedtrfnisse eines bestimmten Anlegers erstellt. Die Informationen stam-
men aus oder basieren auf Quellen, die die Credit Suisse als zuverldssig erach-
tet. Dennoch kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der In-
formationen geleistet werden. Die Credit Suisse lehnt jede Haftung fur Verluste
aus der Verwendung dieses Berichts ab. Die Kurse und Werte der beschriebe-
nen Investitionen und daraus resultierende Ertrage kénnen schwanken, steigen
oder fallen. Der Bericht enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder
hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Er stellt auch in kei-
ner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde eines Anlegers zuge-
schnittene oder fir diesen angemessene Investition oder Strategie oder eine
andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. Verweise auf
friihere Entwicklungen sind nicht unbedingt massgebend fiir kiinftige Ergebnis-
se. Die Devisenkurse von Fremdwéhrungen koénnen sich negativ auf den Wert,
Kurs oder Ertrag eines in diesem Dokument erwéhnten Produktes auswirken.
Alternative Anlagen, derivative oder strukturierte Produkte sind komplexe An-
lageinstrumente, die typischerweise ein hohes Risiko aufweisen und nur fir den
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Verkauf an Anleger bestimmt sind, die alle damit verbundenen Risiken verstehen
und akzeptieren. Investitionen in Schwellenmérkte sind spekulativ und betracht-
lich volatiler als Investitionen in herkémmliche Markte. Die Risiken sind unter
anderem politische und wirtschaftliche Risiken sowie Kredit-, Wahrungs- und
Marktrisiken. Vor jeder Transaktion sollten Anleger priifen, ob sich die Transak-
tion hinsichtlich der spezifischen Umsténde und Zielsetzungen eignet. In Rechts-
ordnungen, in denen die Credit Suisse nicht bereits registriert oder fiir den Wert-
schriftenhandel lizenziert ist, werden Transaktionen nur nach geltendem
Wertschriftengesetz ausgefihrt, das je nach Rechtsordnung unterschiedlich ist
und verlangen kann, dass die Transaktion geméss geltenden Ausnahmen bezlig-
lich Registrierungs- und Lizenzierungsvorschriften erfolgt. Die Credit Suisse
empfiehlt Anlegern, dass diese gemeinsam mit einem professionellen Finanzbe-
rater eine unabhangige Beurteilung der spezifischen finanziellen sowie rechtli-
chen, regulatorischen, steuerlichen, kreditméssigen und buchhalterischen Kon-
sequenzen vornehmen. Eine Gruppengesellschaft der Credit Suisse kann sich im
gesetzlich erlaubten Rahmen an anderen Finanzgeschéften mit dem Emittenten
der hier erwéhnten Wertschriften beteiligen oder in diese investieren, Dienstleis-
tungen fiir solche Emittenten erbringen oder Auftrage von diesen akquirieren
sowie Positionen an deren Wertschriften oder Optionen halten oder Transaktio-
nen damit durchfihren.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von
der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 064 700 712 AFSL
226896), ausschliesslich an «Wholesale-Kunden», definiert nach s761G des
Corporations Act 2001, verteilt. CSSB tUbernimmt keine Gewéhr, noch macht
sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht erwahnten Finanz-
produkte. Bahamas: Der vorliegende Bericht wurde von der Schweizer Bank
Credit Suisse AG erstellt und im Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch,
verteilt. Diese Niederlassung ist ein bei der Securities Commission der Bahamas
eingetragener Broker-Dealer. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, verteilt, die tiber eine Zulassung der Central Bank of Bah-
rain (CBB) als Investment Firm Category 2 verfiigt und von dieser reguliert wird.
Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG untersteht der Zulassung
und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch ein mit ihr verbundenes
Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen werden von der
Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Gber eine ordnungsgemasse Lizenz
der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht
steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem Zusammenhang richten
sich ausschliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von tber USD 1 Mio.,
die tber ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfigen, um sich im Sinne ei-
nes Grosskundengeschéfts in Finanzmarkten engagieren zu kénnen, und die
regulatorischen Kriterien fiir eine Kundenbeziehung erfiillen. Frankreich: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt. Diese ist ein Anbieter von
Investitionsdienstleistungen und verfligt Gber eine Zulassung des Comité des
Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement (CECEI). Die
Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulierung der Commission
Bancaire und der Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar: Dieser Bericht wird
von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limi-
ted ist eine unabhangige Gesellschaft, die zu 100 % im Besitz der Credit Suisse ist.
Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission.
Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Guernsey) Limited ver-
teilt, einer unabhangigen Rechtseinheit, die in Guernsey unter der Nummer
156197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade,
St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Guernsey) Limited
wird von der Guernsey Financial Services Commission Uberwacht. Hongkong:
Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong
Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als
Authorized Institution der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt

und ist ein eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures
Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(Credit Suisse India) verteilt, die unter der Aufsicht des Securities and Exchange
Board of India (SEBI) steht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der
Credit Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt. Diese ist eine geméss italienischem Recht
gegriindete und registrierte Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Ban-
ca d'ltalia und CONSOB untersteht. Katar: Diese Information wird von der
Credit Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die Gber eine Bewilligung
der Aufsichtsbehérde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser
reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistun-
gen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder
Vertragspartner (gemass Definition der Aufsichtsbehérde fur den Finanzplatz
Katar (QFCRA)) zuganglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit
einem liquiden Vermdgen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Ge-
schéftskunden wiinschen und die Uber genligend Kenntnisse, Erfahrung und
Verstandnis des Finanzwesens verfigen, um sich an solchen Produkten und/
oder Dienstleistungen zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank,
die tber eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) verfugt und von dieser reguliert wird. Mexiko: Die im Bericht enthalte-
nen Informationen stellen kein offentliches Angebot von Wertschriften geméss
dem mexikanischen Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht wird nicht
in den mexikanischen Massenmedien angeboten. Der Bericht enthélt keine Wer-
bung im Zusammenhang mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienst-
leistungen oder Anlageberatung auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fir mexi-
kanische Staatsbirger. Russland: Das in diesem Bericht angebotene Research
ist in keiner Art und Weise als Werbung oder Promotion fiir bestimmte Wert-
papiere oder damit zusammenhéngende Wertpapiere zu verstehen. Dieser
Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des Bundesgesetzes tber
Bewertungsaktivitdten der Russischen Féderation dar. Der Bericht wurde ge-
méss den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der Credit Suisse
erstellt. Singapur: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Singapore
Branch, verteilt, die durch die Monetary Authority of Singapore reguliert wird.
Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en
Espafia, verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unter-
nehmen (Registernummer 1460). Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wur-
de von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe)
Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die
Credit Suisse (UK) Limited verfugen beide tber eine Zulassung der Financial
Services Authority und stehen unter deren Aufsicht. Sie sind der Credit Suisse
zugehorige, aber rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater
Kunden durch die Financial Services Authority gilt nicht fiir Investitionen oder
Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs
angeboten werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht,
wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht erfullt.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON
DURFEN IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGE-
NOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

Japan: Weder der vorliegende Bericht noch Kopien davon durfen nach Japan
versandt, in Japan verteilt oder dorthin mitgenommen werden.

Ortliche Gesetze oder Vorschriften kénnen die Verteilung von Research-
Berichten in bestimmten Rechtsordnungen einschranken.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2010
Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.

Alle Rechte vorbehalten.
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