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UNSER MARKTKOMMENTAR



Grösste Alpha-Quelle



Als Alpha bezeichnet man die mit aktiver Vermögensverwaltung erzielte Überrendite gegenüber der Rendite eines passiven Engagements in einer Anlagekategorie. Da die von allen Anlegern verzeichnete Rendite insgesamt derjenigen der Marktrendite entspricht, ist Alpha ein Nullsummenspiel. Dies bedeutet, dass es für jeden Franken bzw. Dollar Überperformance gegenüber dem Markt einen Anleger mit einer Unterperformance in gleicher Höhe gibt. Das in Yves Bonzon Leiter Bereich Kapitalanlagen Prozenten gemessene Alpha sagt daher nicht viel über die Qualität eines Vermögensverwalters aus. Wesentlich aufschlussreicher ist das in Dollar gemessene Alpha. An den öffentlichen Finanzmärkten hat das Streben nach Überrendite inzwischen zu einem extremen Wettbewerb geführt. Doch Anwärter gibt es stets viele, Auserwählte hingegen wenige. Mehrere Studien haben gezeigt, dass die Vermögensverwalter mit den besten Performance-Werten über einen Zeitraum von zehn Jahren kurzfristige Phasen mit sehr starker Unterperformance durchlaufen. Um sich vom Durchschnitt abzuheben, muss ein Anleger folglich fähig sein, einen ganz anderen Weg zu gehen als die anderen Marktteilnehmer, was nicht jedem gegeben ist. Zum einen braucht es Mut, anders zu denken als die Mehrheit. So empfindet der Mensch in der Regel grössere Zufriedenheit, wenn er wie alle anderen falsch liegt, als wenn er als einziger recht hat. Es stimmt allerdings auch, dass der Unterschied zwischen Überzeugung und Sturheit in der Vermögensverwaltung sehr klein ist. Zum anderen darf ein Vermögensverwalter - selbst wenn er die Fähigkeit und das Talent hat, sich anders zu positionieren als der Konsens - die Geduld seiner Auftraggeber nicht strapazieren, weil sie sonst die ihm anvertrauten Vermögen zurückziehen könnten, bevor die von ihm eingegangene und nicht dem Konsens entsprechende Wette von Erfolg gekrönt ist. Zwischen 2005 und 2007 mussten mehrere Vermögensverwalter, die das Subprime-Debakel antizipiert und amerikanische Subprime-Hypotheken leerverkauft hatten, kapitulieren, weil ihre Kunden, die jeden Monat kleine Einbussen erlitten, die Geduld verloren und die Rückzahlung ihrer Anteile verlangten. Folglich muss ein Vermögensverwalter sein kommerzielles Risiko und in noch vermehrtem Masse sein berufliches Risiko steuern, d.h. das Risiko, dass er seine Stelle verlieren könnte, bevor ihm der Markt für seine Positionierung recht gegeben hat. Diese ganz praktische Realität der Risiken und Chancen des Vermögensverwalterberufs führt an den Märkten tendenziell zu übertriebenen Kursschwankungen - nach oben wie nach unten - bei den Vermögensanlagen.
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Die Unterschiede zwischen Kurs und Wert, die sich aus diesem oft als „Berufsrisiko“ bezeichneten, durchaus rationalen prozyklischen Verhalten ergeben, stellen wahrscheinlich die grösste Quelle von Überperformance oder Alpha in unserem Nullsummenspiel dar. Bei unserer Momentum-Strategie versuchen wir wie bei unserer defensiven Aktienallokation, deren Merkmale ich im Marktkommentar vom März beschrieben habe, eine Überperformance zu erzielen, indem wir die Gelegenheiten nutzen, die sich aus der Minimierung des Berufsrisikos der Vermögensverwalter ergeben. Paradoxerweise kann man trotz der in den letzten vier Jahren am amerikanischen Markt verzeichneten Zunahme des Anteils der von professionellen Anlegern verwalteten Vermögen von 20% auf über 75% vernünftigerweise annehmen, dass diese Alpha-Quelle noch lang nicht versiegt. Im Gegenzug müssen allerdings die unvermeidbaren kurzfristigen Phasen der Unterperformance mit der nötigen Gelassenheit in Kauf genommen werden.



Perspektiven finden Sie auch online. Informieren Sie sich täglich! Abonnieren und empfangen Sie regelmässig unsere aktuellen Beurteilungen von Wirtschaft, Märkten und langfristigen Trends unter http://perspectives.pictet.com
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MAKROÖKONOMIE



Weltwirtschaft geschwächt durch Europa Der Deflationsdruck beeinflusst das wirtschaftliche Umfeld in den Industrieländern noch immer ganz entscheidend. Dies zeigt sich im Entschuldungsprozess (Deleveraging), insbesondere in Europa. Unseres Erachtens hinkt der alte Kontinent den USA rund drei Jahre hinterher. Christophe Donay*, Bernard Lambert und Jean-Pierre Durante *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Die verschiedenen Austeritätsmassnahmen verschärfen den Deflationsdruck in Europa. Sie treiben die einzelnen Länder in einen Teufelskreis, der zu einem Wachstumsrückgang und steigenden Haushaltsdefiziten führt. Austeritätsmassnahmen in der Kritik Mit den beiden 3-Jahres-Tendern (LRGs) vom Dezember 2011 und Februar 2012 gelang es der Europäischen Zentralbank, die europäische Schuldenkrise „in Quarantäne zu schicken“ und das systemische Risiko im europäischen Bankensystem einzudämmen. Noch immer fehlt es aber an einer adäquaten Haushaltspolitik, um die eigentliche Ursache der Krise zu lösen: Der Abbau der staatlichen Defizite ist nicht gesichert. Noch sind wir weit entfernt von einer Fiskalunion mit gemeinsamer Haushaltspolitik, innerhalb der sich Ungleichgewichte im Austauschverfahren beheben liessen. Es steht aber ausser Zweifel, dass dies der optimale Weg wäre. Der Ende 2011 verabschiedete Fiskalpakt beschränkt sich auf einige haushaltspolitische Kriterien. Und noch weiss niemand, wie genau ein Wachstumspakt aussehen wird. Für die EZB und Deutschland sollten Wettbewerbsmassnahmen im Zentrum stehen. François Hollande hingegen versteht darunter eine traditionelle keynesianische Stimulierungspolitik. Angesichts dieser gegensätzlichen Standpunkte dürften die innereuropäischen Diskussionen schwierig werden. Selbst die Interventionen der EZB werden den Teufelskreis, in dem sich Europa derzeit zu befinden scheint, langfristig nicht wirklich durchbrechen können: Haushaltskürzungen → Wachstumsverlangsamung → steigende Staatsdefizite → Druck auf die Aktien- und Obligationenmärkte → Haushaltskürzungen. Solange neben den kurzlebigen monetären Eingriffen keine echte Lösung wie ein Wachstumspakt vorliegt, setzt sich der Teufelskreis fort. In einem solchen Umfeld scheint uns im Hinblick auf Anlagen Vorsicht am Platz. In der Rubrik „Strategie“ finden Sie Einzelheiten zu unserem Ansatz für die einzelnen Anlagekategorien. USA: enttäuschende Wirtschaftsdaten im März Im 1. Quartal 2012 war das BIP-Wachstum eher bescheiden (2,2% gegenüber dem Vorquartal, annualisiert). Allerdings spiegelt sich darin wohl nicht die gesamte konjunkturelle Entwicklung wider. Die meisten übrigen statistischen Daten lassen nämlich fürs abgelaufene Quartal auf ein sehr robustes Wachstum schliessen. Nach einem euphorischen Start ins neue Jahr verlangsamte es sich im März und April allerdings ein wenig. Man kann sich also fragen, ob die jüngste Schwäche den Beginn einer ausgeprägteren und anhaltenden Baisse bedeutet, die mit der letztjährigen vergleichbar wäre. Unseres
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Erachtens ist dies nicht der Fall. Ausgesprochen milde Wetterbedingungen beeinflussten die Wirtschaft zu Jahresbeginn sehr positiv, und die jüngste Verlangsamung dürfte eine statistische Folge sein. Anders als 2011 sehen wir derzeit keinen Grund für ein Nachlassen des konjunkturellen Schwungs in den kommenden Monaten. Die Fundamentaldaten haben sich in den letzten Monaten sogar deutlich verbessert. Grund ist eine Belebung des Kreditmarktes und eine schrittweise Erholung des Immobiliensektors. Für die nächsten sechs Monate rechnen wir deshalb abgesehen von kurzfristigen Kursausschlägen mit einem relativ soliden Wachstum. Sorge bereitet uns eher der Verlauf gegen Jahresende und die Auswirkungen eventueller politischer Turbulenzen im Anschluss an die Präsidentschaftswahlen. Die Sitzung des geldpolitischen Ausschusses vom April brachte nicht viel Neues. Im Moment scheint die Fed keine weitere monetäre Lockerung zu planen. Es ist nicht auszuschliessen, dass sie die Munition einer dritten quantitativen Lockerung (QE3) für den Fall aufsparen will, dass eine politische Blockade Anfang 2013 zu einer massiven haushaltspolitischen Straffung führt.



„Zwei wesentliche Entwicklungen haben die Aussichten der Euro-Zone jüngst massiv verdüstert.“



Euro-Zone: Wird der Patient zu Tode kuriert? Zwei wesentliche Entwicklungen haben die Aussichten der Euro-Zone jüngst massiv verdüstert. Einerseits steht die Bevölkerung selbst in den europäischen Kernländern immer weniger hinter den Austeritätsmassnahmen. Beispiele sind die politische Krise in den Niederlanden, die deutlich macht, wie schwierig es ist, staatliche Defizite während einer Rezession abzubauen, und der Erfolg antieuropäischer Parteien im ersten Durchgang der französischen Präsidentschaftswahl. Andererseits gibt es nicht nur an der Peripherie sondern auch bei Wirtschaftsmotoren wie Deutschland immer deutlichere Anzeichen einer Verlangsamung. Besonders beunruhigend sind diese Entwicklungen, da sie nötige Voraussetzungen für ein Auseinanderbrechen der Einheitswährung sind. Sie könnten bei Steuerzahlern der kreditgebenden Länder angesichts der immer höheren Kosten für die Rettung des Euro für Unmut sorgen. Vergessen wir aber trotz dieser pessimistischen Aussichten für den Euro die Fortschritte der Peripherieländer nicht!
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EINKAUFSMANAGERINDIZES USA UND EURO-ZONE Die Einkaufsmanagerindizes zeigen, dass die Euro-Zone – anders als die US-Wirtschaft – in den nächsten Monaten in eine Rezession abgleiten dürfte. 65 60 55 50 45 40 Euro-Zone – Einkaufsmanagerindex (PMI) Amerikanischer ISM-Index
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dem Vorquartal annualisiert. Die für März verfügbaren monatlichen Indikatoren waren insgesamt aber erfreulich, insbesondere was die Industrieproduktion, die Exporte und Einzelhandelsumsätze angeht. Die Talsohle dürfte im Januar/ Februar erreicht worden sein, und fürs 2. Quartal rechnen wir mit einer Wachstumsbeschleunigung. In den letzten Wochen wurden weitere geldpolitische Lockerungsmassnahmen getroffen. Das Kreditangebot hat sich deutlich erhöht, und die Folgen zeigten sich in den Kreditstatistiken und Geldmengen des Monats März. Anscheinend wurden in den letzten Wochen auch die Haushaltsausgaben deutlicher angehoben. Auch im notorisch empfindlichen Immobilienbereich wurden gezielte Stützungsmassnahmen getroffen. Käufer, die noch keine Immobilie besitzen, sollen leichter zu Hypotheken kommen können. Für die nächsten Quartale erwarten wir also eine schrittweise, von weiteren wirtschaftlichen Lockerungsmassnahmen begleitete Wachstumsbeschleunigung. Allerdings scheinen uns die Prognosen der Finanzmärkte in dieser Hinsicht zu aggressiv. Ziel der chinesischen Regierung ist ein Wachstum von mehr als 8%, aber kein Wirtschaftsboom.



Langsam lassen sich nämlich erste Korrekturen der Ungleichgewichte beobachten, welche die aktuelle Krise ausgelöst hatten. Die Leistungsbilanzdefizite fallen, und die Inflation ist endlich rückläufig. Die Dringlichkeit des Finanzierungsbedarfs nimmt deshalb ab, und die Produktivität beginnt zu steigen. Die Fortschritte sind allerdings sehr bescheiden, und es wird Jahre dauern, bis die krassesten Ungleichgewichte behoben sind. Die Geduld der Bevölkerung geht zu Ende, und man ist sich gemeinhin praktisch einig, dass die Haushaltskürzungen von wachstumsfördernden Massnahmen begleitet werden müssen. Mario Draghi spricht nach dem Fiskalpakt von einem Wachstumspakt, und sogar Angela Merkel scheint Gespräche zum Thema ins Auge zu fassen. Die Idee einer Art Marshall-Plan für die Euro-Zone macht die Runde. Die Rede ist von einer Erhöhung des Kapitals der Europäischen Investitionsbank oder von einer europäischen Abwicklungseinrichtung (Bad Bank) für das spanische Bankensystem. Noch sind dies Gerüchte, und konkrete Projekte zeichnen sich keine ab. Für die Stimmung der Investoren, die durch die wahrscheinlich schlechteren Konjunkturdaten der nächsten Wochen erneut auf eine harte Probe gestellt wird, ist es aber entscheidend, dass sie langsam Form annehmen. China: Der konjunkturelle Tiefpunkt dürfte hinter uns liegen Das BIP des 1. Quartals spiegelt die massive Verlangsamung der chinesischen Wirtschaft wider. Das Wachstum fiel im Vorjahresvergleich auf 8,1% und auf gerade mal 7% gegenüber
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STRATEGIE



Amerikanische Anleihen: Das Risiko steigt Die Finanzmärkte entwickeln sich weiterhin zögerlich und schwanken, je nachdem welches der beiden unten beschriebenen entgegengesetzten Phänomene gerade Oberhand bei den weltweiten Wirtschaftsaussichten gewinnt. Christophe Donay*, Jacques Henry und Yves Longchamp *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



FINANZMÄRKTE Performance in % der Finanzindizes in Lokalwährung. Daten bis zum 30.4.2012 Index



Seit 30.12.2011
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Auf der einen Seite befinden sich die Banken und Privathaushalte in den USA nun in der letzten Phase des geordneten Entschuldungsprozesses, was zu einer Krediterholung, einer Stabilisierung des Immobiliensektors und einem Konsumanstieg führt. Auf der anderen Seite leidet Europa immer mehr unter dem Phänomen der „Great Divergence“. Anlegen im europäischen Austeritätsumfeld Europa wandelt weiter auf gefährlichen Pfaden, die von uns an dieser Stelle vor einiger Zeit bereits als „Great Divergence“ bezeichnet wurden. Damit meinen wir das Phänomen der divergierenden Entwicklung der Verschuldung der Staaten und ihres Wirtschaftswachstums. Um aus diesem Teufelskreis auszubrechen, plädieren immer mehr Stimmen aus den wirtschaftlichen und politischen Kreisen für einen Wachstumspakt, auch wenn das deutsch-französische Duo diesen Pakt verschieden definiert. Die beiden langfristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRG) der EZB wirkten dem systemischen Bankenrisiko entgegen: Der Swap Spread EURIBOR-EONIA liegt mit 40 Basispunkten wieder auf
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vergleichbaren Niveaus wie zu Zeiten mit weniger finanziellen Spannungen. Aber das Länderrisiko bleibt bestehen, wie die Spreads zwischen den 10-Jahres-Renditen der italienischen und deutschen Staatsanleihen belegen. Seit Ende März stiegen sie von 210 Basispunkten auf über 320. Gleichzeitig besteht weiterhin eine Divergenz zwischen der Konjunktur in Europa und in den USA. Daraus haben wir zwei Schlüsse für die taktische Asset Allokation gezogen: • Da das Baisse-Potenzial der 10-Jahres-Renditen bei einem derzeitigen Niveau von 1,82% relativ begrenzt ist, könnte eine Bestätigung des US-Wachstums zu einem Anstieg derselben führen. Wenn man von einer realen Wachstumsrate von 2,5% und einer Inflation von 2% ausgeht, dann beträgt die Fundamentalbewertung der amerikanischen 10-JahresRenditen zwischen 3,5% und 4%. Der Wert der Staatsanleihen reagiert besonders stark auf die Zinsentwicklung. Ein Anstieg von 100 Basispunkten (von 1,8% auf 2,8%) würde zu einem Wertrückgang von 8% bei den Anleihen führen. Daher haben wir



entschieden, die amerikanischen Staatsanleihen aus unseren Portfolios zu streichen. • Nach einem Anstieg von über 8% seit Jahresbeginn haben wir uns auch von unseren chinesischen Aktien getrennt und dafür in DaxPapiere investiert. Diese sind defensiver, da die deutschen, stark exportorientierten Unternehmen vom weltweiten Wachstum, insbesondere in China, profitieren. Die anhaltende Schwierigkeit der chinesischen Aktien, das Wachstum in Wertsteigerung umzusetzen, könnte sich in einer enttäuschenden Reaktion des chinesischen Aktienmarktes während der wirtschaftlichen Beschleunigungsphase äussern, mit der in den kommenden Quartalen gerechnet wird. Die amerikanischen Unternehmen enttäuschen nicht Ein Grossteil der Ergebnisse für das 1. Quartal 2012 - bei Niederschrift dieser Zeilen von 284 Firmen des S&P 500, darunter auch die US-Unternehmen, deren Geschäftsjahr Ende Februar endet wurde in den USA bereits veröffentlicht. Zirka zwei von drei Unternehmen veröffentlichten bessere Umsatzzahlen und Nettoergebnisse als erwartet. Bei den Umsätzen betrug die überraschende Abweichung von den Erwartungen durchschnittlich 1,1%. Nur der Versorger-Sektor enttäuschte kräftig. Technologie, Banken und Finanzdienstleistungen übertrafen die Erwartungen dagegen deutlich. Bei den Nettoergebnissen belief sich die Abweichung durchschnittlich auf 4,4%, was besser ist als im vierten Quartal 2011. Lediglich die Sektoren Immobilien, Versorger und Erdöl enttäuschten leicht. Alle anderen
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Sektoren entsprachen entweder den Erwartungen oder übertrafen sie bei weitem, wie das Baugewerbe, Basisprodukte, Versicherungen und Telekommunikation. In Europa fällt die Bilanz weniger günstig aus, aber die Verbesserung gegenüber dem 4. Quartal 2011 bleibt dennoch ziemlich spektakulär, da die europäischen Zahlen zu diesem Zeitpunkt sehr enttäuschend waren. Die Daten sind nur für 122 Unternehmen des DJ Stoxx Europe 600 verfügbar. Bis jetzt haben 68% von ihnen Umsätze veröffentlicht, die die Konsenserwartungen übertrafen, und die Abweichung davon lag bei durchschnittlich knapp 4%. Die meisten Sektoren nahmen an dieser kräftigen Erholung teil, und die grössten Überraschungen betrafen Erdöl und den Grossteil der zyklischen Sektoren (Chemie, Automobile, Industrie und Baugewerbe). In Bezug auf die Nettoergebnisse erzielten nur etwas mehr als die Hälfte der Unternehmen bessere Zahlen als erwartet. Durchschnittlich betrug die negative Abweichung rund 5%. Diese Zahl muss nuanciert betrachtet werden, da für diese Negativperformance vor allem der Bankensektor verantwortlich ist: Ohne ihn hätte sich die Negativabweichung auf nur 2% belaufen. Zur Erinnerung: Das 4. Quartal 2011 hatten wir mit einer negativen durchschnittlichen Abweichung von 32% beendet. Der aktuelle Trend in Europa ist also durchaus beruhigend. Die Carry-Trade-Strategie Die Carry-Trade-Strategie, die darin besteht, Darlehen in Niedrigzinswährungen aufzunehmen und das Kapital in Hochzinswährungen anzulegen, verzeichnete im April eine negative Performance. Die
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Anzeichen einer Abkühlung der chinesischen Wirtschaft belasteten die Rohstoffwährungen, die auch jene sind, die hohe Renditen bieten. Der japanische Yen, die wichtigste Finanzierungswährung, legte vergangenen Monat gegenüber dem US-Dollar deutlich um 3% zu. Das niedrige Volatilitätsniveau begünstigt die Carry-Trade-Strategie gegenüber der defensiveren Strategie der Bewertung. Der VXY-Index für Volatilität von Währungen, das Gegenstück zum VIX-Index für Aktien, sank trotz der weiter grossen Ungewissheiten in Bezug auf das Ende der europäischen Krise unter 9%, das niedrigste Niveau seit 2007. Es scheint dennoch angebracht, die Bestätigung einer Konjunkturerholung in China und den USA durch die Konjunkturindikatoren abzuwarten, bevor man sich zugunsten der Carry-Trade-Strategie positioniert.



dem Szenario eines Weltwirtschaftswachstums den Euro in den kommenden Monaten bis auf einen EUR/USD-Kurs von 1,40 stützen. Aber wenn die europäische Krise wieder systemisch wird, dürfte der Euro erneut unter Druck geraten. Der EUR/CHF-Kurs dürfte sich weiter in der Nähe des Niveaus von 1,20 entwickeln, trotz des weiterhin starken Aufwärtsdrucks auf den Franken. Letzterer ist der guten Schweizer Konjunktur und den soliden wirtschaftlichen Fundamentaldaten zuzuschreiben. Die Schweizerische Nationalbank bleibt daher vorsichtig und dürfte den Mindestkurs in den kommenden Monaten beibehalten.



Der Euro dürfte sich wieder festigen Die schwache Volatilität zeigt sich auch an den begrenzten Performance-Werten der Währungen, die gruppiert zum Dollar steigen oder sinken. Die offenkundige Ausnahme ist der japanische Yen, der sich unabhängig von den anderen Währungen entwickelt. In diesem Umfeld spielt der Wechselkurs zwischen Euro und Dollar eine wichtige Rolle. Die Einheitswährung verhält sich zyklisch, während der Greenback defensiv ist. Die guten Nachrichten der US-Wirtschaft beispielsweise beflügelten seit Jahresbeginn vor allem den Euro. Zudem dürfte das Szenario eines zurückgehenden systemischen Risikos bei europäischen Banken zusammen mit
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WICHTIGE EREIGNISSE WELTWEIT



Überraschende geldpolitische Lockerungen Vor dem Hintergrund des nachlassenden Inflationsdrucks und der weniger günstigen Wachstumsraten lockern die meisten Zentralbanken der Schwellenländer ihre Geldpolitik. So überraschten Indien und Brasilien die Finanzmärkte mit stärkeren Zinssenkungen als erwartet.



1% Die kanadische Zentralbank belässt ihren Leitzins bei 1%. Sie korrigierte zudem ihre Wirtschaftswachstumserwartungen für 2012 auf 2,4% nach oben.



0,2% Im Februar 2012 verzeichnete der Index S&P/Case-Shiller, der die Entwicklung der Hauspreise in den 20 grössten amerikanischen Städten widerspiegelt, ein saisonbereinigtes monatliches Wachstum von 0,2% und stieg damit das erste Mal seit April 2011.



9% Brasiliens Zentralbank senkte ihren Leitzins um 75 Basispunkte auf 9%. Die Geldbehörden haben den Referenzzinssatz Selic (Special System for Settlement and Custody) 6 mal nacheinander gesenkt, um die Inlandsnachfrage zu stützen und die Aufwertung der Währung zu bekämpfen.



19,7 Milliarden Euro Das spanische Haushaltsdefizit dürfte im 1. Quartal 2012 bei EUR 19,7 Mrd. liegen, gegenüber 11,4 Mrd. im 1. Quartal 2011. Dies ist alles andere als ermutigend, wenn man bedenkt, dass es gegenüber 2011 um 38% hätte sinken sollen. Die Ratingagentur Standard & Poor´s (S&P) hat die langfristige Kreditwürdigkeit der spanischen Regierung von „A“ auf „BBB+“ herabgestuft.
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3,32 China hat im 1. Quartal 2012 3,32 Mio. Arbeitsplätze in Städten geschaffen. Die Behörden schätzen zudem, dass das Durchschnittseinkommen dieses Jahr um 20% steigen dürfte.



8% Indiens Zentralbank senkte ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 8%. S&P hat das langfristige Kreditrating Indiens auf „BBB-“ und die Aussichten von „stabil“ auf „negativ“ herabgesetzt.
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1% Japans Industrieproduktion zog im März 2012 gegenüber dem Vormonat um 1% und um 4,6% (gVa/sb) an. Der Konsum im 1. Quartal war kräftig und die Einzelhandelsumsätze stiegen um 17,3% (gVa/sb).



24,3% Im 1. Quartal 2012 stieg Singapurs Industrieproduktion ggü. Vorquartal annualisiert (gVa) und saisonbereinigt (sb) um 24,3%. Südkoreas BIP kletterte ebenfalls um 3,6% (gVa/sb), stimuliert durch eine starke Inlandsnachfrage.
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ANLAGEKATEGORIEN UND WÄHRUNGEN



Die Finanzmärkte zwischen zwei Fronten Die Finanzmärkte entwickeln sich zwischen zwei Fronten. Die erste betrifft die europäische Schuldenkrise und hat Deflationsdruck zur Folge. Die zweite ist positiv: Die amerikanische Wirtschaft ist auf dem Weg zu einem nachhaltigen Wachstum.



Aktien



Staatsanleihen



Unternehmensanleihen



Pause an Aktienmärkten



Neues Interesse an Fluchtwerten



Die Aktienmärkte der Industrieländer haben tatsächlich korrigiert. In den kommenden Wochen dürften sie weiter stark schwanken.



Nach einem schwierigen Monat März lief es im April für Staatsanleihen, die als Fluchtwerte dienen, wieder besser. So fielen 10-jährige amerikanische Staatsanleihenrenditen wieder so weit, dass das Risiko für den Anleger asymmetrisch ist. Dies wiederum rechtfertigt die Reduzierung des Anteils dieser Anlage in den Portfolios.



Unternehmensanleihen schlagen sich trotz neuerlichem Pessimismus gut



Mitte März bis Mitte April korrigierten die Aktienindizes der Industrieländer wegen des erneuten Aufflammens der Krise in der EuroZone um zirka 8% in Europa und 4% in den USA. Mit 18% befindet sich die Volatilität weiterhin im mittleren Volatilitätsbereich. Eine Veränderung hat dennoch stattgefunden: Der Volatilitätsunterschied zwischen den USA (VIX) und Europa (VSTOXX) nähert sich den Höchstwerten vom September 2011. Die Krise ist somit eindeutig noch nicht überwunden, und auch die unkonventionellen EZBMassnahmen konnten sie nicht lösen. Die Verbesserung der Gewinntrends ist dagegen sehr ermutigend. Die US-Unternehmen veröffentlichten weitaus bessere Zahlen für das 1. Quartal 2012 als erwartet, und trotz negativer Überraschungen beim Nettoergebnis war die Verbesserung im Vergleich zum Vorquartal enorm. Die für 2012 und 2013 erwarteten Gewinne wurden im letzten Monat zudem deutlich nach oben korrigiert, und dieser Trend scheint für alle grossen Regionen zu gelten (USA, Europa und Japan). Positive Konjunkturanzeichen einerseits und Sorgen über die EuroZone andererseits dürften vorerst zu einem Auf und Ab an den Märkten führen.
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Die Rendite 10-jähriger US Treasuries sank von 2,3% Anfang April auf nun 1,9%. Im Schnitt aller Laufzeiten erreichte sie eine Performance von 1,5%. Seit Jahresbeginn hat sich die Performance der amerikanischen Staatsanleihen mit 0,2% wieder positiv entwickelt. Diese Entwicklung war bei den deutschen Staatsanleihen weniger deutlich, da deren auf dem FluchtwertStatus basierende Attraktivität für Anleger schon Ende März spürbar war. Die 10-Jahres-Rendite erzielte nichtsdestotrotz mit 1,63% am 23. April einen neuen Rekord. Seit Monatsbeginn belief sich die Performance auf 0,8%. Die Fluchtwerte hatten besonders während der starken Spannungen in der Euro-Zone Erfolg. Spanische und italienische Staatsanleihen litten besonders. Die Zinsen für Erstere übertrafen im Monatsverlauf kurz 6%, sanken aber wieder auf 5,8%. Bei italienischen 10-jährigen Staatsanleihenrenditen wurde die Grenze von 6% nicht überschritten, aber sie liegen deutlich über 5,5%. Da die Konjunkturaussichten in den USA günstiger ausfallen als in der Euro-Zone, ist das Risiko der amerikanischen Staatsanleihen bei den derzeitigen Niveaus eindeutig asymmetrisch, was für eine Reduzierung des Anteils dieser Anlage in den Portfolios spricht.



Die Anzeichen einer Konjunkturverlangsamung haben die Sorgen über eine Schuldenspirale in der Euro-Zone genährt. Trotz dieses günstigen Umfelds für Fluchtwerte halten sich die Unternehmensanleihen gut. Sie haben ihre Rolle als hybride Anlage in dieser Zeit des wiederauflebenden Interesses an Fluchtwerten perfekt erfüllt. Ihre Monatsperformance war durchaus bemerkenswert. Die amerikanischen Staatsanleihen schnitten mit 1,5% zwar am besten ab, waren aber dicht gefolgt von Investment-GradeAnleihen (IG) mit 1,3% und HighYield-Anleihen (HY) mit 1,0%. Der S&P500-Index erreichte mit -0,6 % die schwächste Performance. Seit Jahresbeginn bestimmt das Risiko die Hierarchie. Aktien führen das Feld mit 11,9% an, darauf folgen HY (6,2%), IG (3,8%) und Staatsanleihen (0,2%). Auf Sektorebene erwies sich die Rückkehr der Volatilität nachteilig für Bank- und Finanztitel (0,6% bzw. 0,7% im Monatsverlauf) und positiv für den Gewinn defensiver Anleihen (nichtzyklische Dienstleistungen 1,8% und zyklische 1,7%). Seit Jahresbeginn entwickelten sich Brokerage- (6,9%) und Bankpapiere (6,1%) am besten. In dieser Zeit der grossen Unsicherheit, charakterisiert durch die raschen Veränderungen der Anlegerstimmung, bieten Unternehmensanleihen weiter interessante Eigenschaften als hybride Anlage: einen gewissen Grad an Schutz bei einer Verschlechterung der Anlegerstimmung und eine Beteiligung an den Gewinnen im Falle eines wiederkehrenden Optimismus.
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Hedgefonds



Edelmetalle



Devisen



Manager sind vorsichtig



Kurzfristig Entspannung bei den Edelmetallen



Stabilität am Devisenmarkt



Die Korrektur bei riskanten Anlagen rechtfertigt eine vorsichtigere Positionierung der Hedgefondsmanager Im März war die Renditestreuung zwischen den Hedgefondsstrategien hoch, obwohl der HFRI Fund Weighted Composite Index um 0,05% zurückging. Manager, die während der Rally bei riskanten Anlagen früher im Quartal vorsichtig geblieben waren, hielten den wiederaufkommenden Befürchtungen hinsichtlich Europa und einer Wachstumsverlangsamung in China gut stand. Long/ShortManager erzielten mit guter Titelauswahl wieder positive Erträge, da die Korrelationen niedrig blieben. CTAs dagegen litten. Fehlende klare Trends bei den Währungen und an den Anleihemärkten machten die Quartalsgewinne zunichte. Die Prognosen von Mitte April deuten erneut darauf hin, dass die baisse-orientierten Manager vergleichsweise besser abschneiden dürften. Die Hedgefonds hinterfragen ganz offen die nachhaltigen positiven Auswirkungen der geldpolitischen Lockerung, insbesondere in Europa, wo sie das Länderrisiko nicht eindämmen konnten. Da die Volkswirtschaften der Industrieländer von Regierungsunterstützung abhängig zu sein scheinen, reduzieren die Manager als Vorbereitung auf ein neues turbulentes Jahr die Exposures.



perspektiven |mai 2012



Gold entwickelte sich im April in einem engen Schwankungsbereich, aber wir bleiben bei unserer positiven Einschätzung auf lange Sicht. Ähnlich wie bei den Entwicklungen an den Finanzmärkten im vergangenen Monat zeichnete sich auch beim Goldkurs kein wirklicher Trend ab: Der Schwankungsbereich war mit USD 1620-1680, d.h. einem Spread von ungefähr +/-2%, sehr eng. Bei Niederschrift dieser Zeilen befand sich der Goldkurs am unteren Rand dieses Bereichs. Da der Goldkurs in US-Dollar notiert, kann seine sehr kurzfristige Entwicklung oft mit jener des Greenbacks erklärt werden. Doch dessen extrem schwache Aufwertung gegenüber den anderen Währungen im Berichtszeitraum reicht als Erklärung für die Baisse nicht aus. Gegenüber dem Euro stieg der US-Dollar z.B. nur um 1,6%. Strategisch betrachtet bleiben wir trotz einer wahrscheinlich stärkeren Volatilität als gewöhnlich bei unserer positiven Einschätzung von Gold und einem Kursziel von USD 3000 pro Feinunze bis 2015. Die Volatilität des Goldkurses dürfte hoch bleiben. Daher hat sich das Risiko/ErtragsVerhältnis von Gold im Vergleich zu den Vorjahren verschlechtert.



Der Devisenmarkt entwickelte sich im April zurückhaltend und war von geringer Volatilität und niedrigen Performance-Werten geprägt. Die Performance der Währungen bewegte sich in einer engen Bandbreite, wie der VXY-Index für implizite Volatilität von Währungen, das Gegenstück zum VIX-Index für Aktien, belegt. Sie lag bei unter 9%, einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau. Die Performance gegenüber dem US-Dollar lag zwischen -1,6% für die schwedische Krone und +1,4% für das britische Pfund. Nur der japanische Yen ging über diese Bandbreite hinaus und festigte sich im Berichtszeitraum um 3,8%. Die Carry-Trade-Strategie, die darin besteht, Darlehen in Niedrigzinswährungen aufzunehmen und das Geld in Hochzinswährungen anzulegen, erzielte im April eine negative Performance (-1%). In der Tat legten der Yen und das Pfund – zwei Finanzierungswährungen – zu, während die schwedische Krone – eine Anlagewährung – an Wert verlor. Der Euro dürfte in den kommenden Monaten zulegen, unterstützt von einer erneuten Beschleunigung des Weltwirtschaftswachstums und einer weiter unter Kontrolle gehaltenen europäischen Krise. Der EUR/USDKurs könnte in den nächsten sechs Monaten 1,40 erreichen. Was den Schweizer Franken betrifft, so dürfte der EUR/CHF-Kurs in der Nähe der 1,20-Marke bleiben. Der Yen dürfte schliesslich seinen Hausse-Trend weiterverfolgen und der USD/JPYKurs sich zum Ende des Jahres bei 78 einpendeln.



|11|



Perspectives_Mai 2012_DE_Mai 09.05.12 16:42 Page12



THEMA DES MONATS: KLUFT ZWISCHEN EUROPA UND USA Divergenzen zwischen amerikanischen und europäischen Aktien Die Performance der europäischen Aktien war schon immer stark von der Entwicklung der amerikanischen Aktien abhängig. Seit 2011 scheint es jedoch zu einer Divergenz zu kommen. Der europäische Markt leidet unter einem stärkeren zyklischen Risiko und einem niedrigen Technologieanteil. Dies führt zu einer stärkeren Schwankung der Unternehmensmargen. Bis 2007 hielten diese noch mit den amerikanischen Margen Schritt. Dies hat sich seitdem geändert, so dass das alte Europa nun gegenüber den USA in Rückstand geraten ist. Von Mitte März bis Mitte April ging der S&P500-Index um zirka 4% zurück, während es beim DJ Stoxx 600 rund 8% waren. Zudem erweist sich die amerikanische Wirtschaft, wie die jüngsten Veröffentlichungen der Ergebnisse zeigen, als sehr widerstandsfähig. Die amerikanischen Unternehmen haben die Analysten einmal mehr positiv überrascht. Gleichzeitig scheint Europa Schwierigkeiten zu haben, sich von den Problemen zu befreien, die von den Peripherieländern ausgehen und regelmässig die Finanzmärkte beunruhigen. Aus diesem Grund möchten wir im Folgenden einige grundlegende Stärken und Schwächen Europas im Vergleich zu den USA etwas genauer untersuchen. Die beiden grössten Börsenmärkte Der S&P500-Index verfügt über eine Kapitalisierung von 12,65 Bio. Dollar und der DJ Stoxx 600 über zirka 6,8 Bio. Dollar. Damit sind die USA und Europa die beiden grössten Börsenmärkte weltweit, gefolgt von den asiatischen Börsenplätzen. China erreicht mit Hang Seng, Shanghai und Shenzhen zusammen eine Kapitalisierung von 3,95 Bio. Dollar und Japan mit dem Topix 2,2 Bio. Dollar.



Jacques Henry Stratege Aktien
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Bedeutende neue Unterperformance der europäischen Märkte Die durch die Verschuldung ausgelöste Finanzkrise begann im Jahr 2007 mit der Subprime-Krise des amerikanischen Immobilienmarktes und beschleunigte sich im Herbst 2008 durch den Konkurs von Lehman Brothers. In dieser ersten Phase befand sich das Epizentrum der Finanzkrise eindeutig in den USA. Von dort breiteten sich die Probleme dann auf den Rest der Welt aus. Im Verlauf des Jahres 2011 spitzte sich die europäische Krise zu, was unkonventionelle Massnahmen der EZB rechtfertigte. Im Dezember 2011 führte sie ein langfristiges Refinanzierungsgeschäft (LRG) durch. All dies wirkte sich auf die Performance-Werte aus. Bereits seit Mitte 2007 hatte Europa tendenziell schlechter abgeschnitten als die USA, aber ab dem 2. Halbjahr 2010 beschleunigte sich diese Entwicklung mit einer Unterperformance von rund 20% in Lokalwährung rapide. Seit August 2011 beläuft sie sich auf 10%. Ein zyklischerer und weniger technologisch geprägter europäischer Markt In den beiden Indizes S&P500 und DJ Stoxx 600 ist der jeweilige Anteil von Energie und defensiven Sektoren mit 33% bzw. 10% ungefähr gleich gross. Die Struktur der amerikanischen und europäischen Finanzmärkte unterscheidet sich jedoch deutlich in Bezug auf das Engagement bei zyklischen Sektoren (26% beim DJ Stoxx 600 gegenüber 18% beim S&P500) und dem Finanzsektor (19% gegenüber 15%). Im Laufe der Finanzkrise nahm das Gewicht der Bankwerte im europäischen Index sehr stark ab. Während es im Juli 2007 21% erreichte, sind es heute weniger als 11%.



Der andere bedeutende Unterschied zwischen den beiden Märkten ist der Technologiesektor. Der kometenhafte Anstieg von Apples Kurs (557% seit März 2009) führte zu einer Erhöhung der Börsenkapitalisierung des Titels von 79 auf 544 Mrd. Dollar. Dies trug stark dazu bei, dass der Anteil des Technologiesektors in den USA auf 18% anstieg. Europa wurde da mit nur 3% weit in den Schatten gestellt. Die Konzentration der Technologiewerte ist an beiden Märkten ähnlich hoch. Obwohl der amerikanische Markt eine grössere Vielfalt an Technologieunternehmen bietet, dominiert Apple mit 24% in den USA und SAP mit 30% in Europa den Markt. Strukturelle Kurseinbussen in Europa Wenn man das 12-Monats-ForwardKurs/Gewinn-Verhältnis (KGV) der letzten 10 Jahre betrachtet, so stellt man fest, dass die europäischen Aktien gegenüber den USA strukturelle Kurseinbussen in Höhe von durchschnittlich 18% hinnehmen mussten. Allerdings lässt sich diese Zahl zur Hälfte durch die Unterschiede bei den Sektorgewichtungen erklären. Nach Anpassung der jeweiligen Gewichtungen betragen die durchschnittlichen strukturellen Kurseinbussen nur noch 10%. Derzeit beläuft sich das 12-MonatsForward-Kurs/Gewinn-Verhältnis (KGV) des US-Markts auf 12,5x, d.h. 2,2 Punkte mehr als die europäischen Aktien mit einem KGV von 10,3x. Auch hier ist die Hälfte auf unterschiedliche Sektorgewichtungen zurückzuführen. Es gibt jedoch noch zwei weitere Erklärungen. Erstens rechtfertigt die Grösse des amerikanischen Marktes und seine Liquidität die Kurseinbussen in
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Europa. Und zweitens sind die Gewinnmargen in den USA höher als in Europa. Robustere und weniger mit dem Finanzsektor verbundene amerikanische Margen Die Margensätze (gemessen an Betriebs- und Nettomarge) entwickelten sich zwischen 2002 und 2011 in Europa und den USA ähnlich. Strukturell war das Niveau der Margensätze in den USA jedoch höher als in Europa. Die neun Jahre lassen sich in zwei Phasen aufteilen: • Zwischen 2000 und 2007 fand eine Konvergenz der Nettomargen der europäischen mit jenen der amerikanischen Unternehmen statt. Diese Verringerung des Unterschieds ging damals vor allem vom Finanzsektor aus. Ab dem zweiten Quartal 2008 brachen die Margen in beiden Regionen auf
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einen gemeinsamen Tiefpunkt von rund 7% im Juni 2009 ein. Zu diesem Zeitpunkt waren die Margenunterschiede zwischen USA und Europa gering. • Ab dem zweiten Halbjahr 2009 entwickelten sich die beiden Regionen dann in verschiedene Richtungen. In der Phase bis zum Sommer 2011 stiegen die Margen in den USA stärker als in Europa. Die Ausweitung dieser Divergenz kann mit dem hinterherhinkenden europäischen Finanzsektor erklärt werden. Ab August 2011 revidierten die Analysten die Margen der europäischen Unternehmen regelmässig stark nach unten, sowohl in den Finanzsektoren als auch in den Nicht-Finanzsektoren. Die Nettomargen der amerikanischen Unternehmen stabilisierten sich dagegen ganz in der Nähe ihrer historischen Höchstwerte.



Solideres und stabileres Gewinnwachstum in den USA Seit 1988 kann eine ziemlich starke Korrelation zwischen den Wachstumsraten der Jahresgewinne amerikanischer und europäischer Unternehmen festgestellt werden. Seit 2004 schneiden die USA jedoch oft besser ab. Dies gilt insbesondere 2011 und 2012. • 2011 hatte Europa mit einem schwachen Wachstum von unter 3% zu kämpfen, während die USA ihren Vorsprung auf 16% ausbauten. • Für 2012 liegen die Wachstumserwartungen gemäss Konsens der Analysten bei 9,3% in den USA gegenüber 5,4% in Europa. Die Zusammensetzung des Gewinnwachstums unterscheidet sich ebenfalls deutlich. • In den USA tragen alle grossen Sektoren zum Wachstum bei.
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THEMA DES MONATS: KLUFT ZWISCHEN EUROPA UND USA



Obwohl Technologie- und Finanzsektor 2012 70% des Wachstums ausmachen, dürfte das Wachstum ab 2013 wieder gleichmässig auf Erdöl, zyklische, defensive und finanzielle Valoren sowie TMT (Technologie, Medien und Telekommunikation) verteilt sein. • In Europa scheint die Struktur des Gewinnwachstums für 2012 besonders unausgeglichen, da drei Viertel auf den Finanzsektor zurückgehen. • Auch in den einzelnen Ländern sind die Situationen sehr unterschiedlich. So wird in Frankreich mit keinerlei Wachstum im Finanzsektor gerechnet, während es in Deutschland sehr kräftig sein dürfte. • Für 2013 gehen die Analysten von einer Konvergenz mit einem Gewinnwachstum von 12% sowohl in Europa als auch in den USA aus. Unser zentrales Szenario setzt auf eine Pause der Aktienmärkte der Industrieländer in den kommenden Wochen. Vor diesem Hintergrund



dürften sich auch die PerformanceUnterschiede zwischen Europa und den USA stabilisieren. Neue unterstützende Faktoren für die europäischen Volkswirtschaften würden dahingegen ein Ende dieser relativen Lethargie ermöglichen. In diesem Fall würden die europäischen
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Aktienmärkte besser abschneiden als die amerikanischen, und die seit Jahresbeginn kumulierte Unterperformance von 5,3% könnte reduziert werden.
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ECKDATEN



Die amerikanischen Anleihenmärkte unter der Lupe Die Zeit, in der die US-Kapitalmarktzinsen sich auf niedrigen Niveaus befinden, könnte bald zu Ende sein. Denn in Bezug auf die Entwicklung der US-Wirtschaftsstatistiken springt der wichtigste Wachstumsmotor wieder an: der Konsum.



Daten bis zum 30. April 2012



WICHTIGSTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN



ZINSEN Schätzungen Pictet – (Konsens)



BIP-Wachstum



2010



2011



2012G



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



3.0% 1.8% 2.7% 2.1% 4.5% 10.3% 7.6% 4.0%



1.7% 1.5% 1.9% 0.7% -0.7% 9.2% 2.7% 4.3%



Inflation (CPI) Jahresdurchschnitt (ausser für Brasilien: Jahresende)



2010



2011



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



1.6% 1.6% 0.7% 3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



3.2% 2.7% 0.2% 4.5% -0.3% 5.5% 6.5% 6.1%



2.5% -0.2% 0.7% 0.4% 0.1% 8.5% 2.5% 3.7%



(2.3%) (-0.4%) (0.6%) (0.7%) (2.0%) (8.4%) (3.3%) (3.8%)



2013G 2.5% 0.7% 1.5% 2.0% 1.5% 9.0% 5.2% 3.8%



2012G 2.5% 2.6% -0.6% 3.1% -0.2% 3.2% 5.5% 6.4%



(2.3%) (2.3%) (-0.3%) (2.8%) (-0.2%) (3.3%) (5.1%) (6.3%)



(2.5%) (0.9%) (1.5%) (1.8%) (1.5%) (8.5%) (4.4%) (3.8%)



2013G 2.3% 1.7% 0.4% 2.4% -0.1% 3.8% 5.6% 6.0%



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien



3 Monate



10 Jahre



0.1% 1.0% 0.0% 0.5% 0.1% 6.6% (1 Jahr) 9.0%



1.9% 1.7% 0.7% 2.0% 0.9% 3.5% 10.9%



ANLEIHENMÄRKTE



(2.1%) (1.7%) (0.7%) (2.0%) (0.0%) (3.6%) (5.4%) (6.0%)



Performance seit 30.12.2011 GBP USD CHF JPY EUR Schwellenländ. (USD)



WECHSELKURSSCHWANKUNGEN (SEIT 30.12.2011)



Hochzinsanleihen USD



Gegenüber EUR
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Gegenüber CHF



NZD —



NZD —



NZD —



GBP —



GPB —



GBP —



NOK —



NOK —



NOK —



CAD —



CAD —



CAD —



CHF —



CHF —



USD —



SEK —



SEK —



SEK —



AUD —



EUR —



EUR —



HKD —



AUD —



AUD —



USD — JPY —



HKD —



HKD —



JPY —



JPY —



%



-6



-4



-2



0



2



4



%



-6 -4 -2 0



2



4



6



%



Schwellenländ. (LC) Hochzinsanleihen EUR



% -3 -1



Energie



Agrarprodukte



Performance seit 30.12.2011 USD



-8 -6 -4 -2



0



Dunkel: Performance seit 30.12.2011



Brent



Hell: Performance vom Vormonat



Mais WTI Kakao



2



4



MSCI World* S&P 500* MSCI Europe* Tokyo SE (Topix)* MSCI Pacific ex. Japan* SPI* Nasdaq MSCI Em. Markets* Russell 2000



10.5% 11.9% 8.5% 7.5% 13.8% 9.9% 16.9% 12.8% 10.3%



-30 -20 -10 0 10 20 30



Industriemetalle



Gold -32.1



Silber



Zink Platin



Zinn



Palladium



Blei -30 -20 -10 0 10 20 30



perspektiven |mai 2012



%



9 11 13



EUR



CHF



GBP



8.4% 7.3% 5.8% 9.7% 8.6% 7.1% 6.4% 5.3% 3.8% 5.5% 4.4% 2.9% 11.6% 10.5% 8.9% 7.7% 6.6% 5.1% 14.7% 13.5% 11.9% 10.6% 9.5% 7.9% 8.1% 7.0% 5.5% * Dividenden reinvestiert



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europa



Welt



10.0% 18.9% 10.0% 5.6% 8.5% 2.5% -0.5% 18.4% 5.2% 17.3%



8.0% 7.5% 10.0% -6.7% 2.3% -1.0% -2.3% 5.8% 5.1% 15.8%



9.2% 16.9% 7.8% -0.2% 6.8% 2.3% -0.3% 13.9% 6.0% 16.7%



% Edelmetalle*



Aluminium Kupfer



7



SEKTOREN Performance seit 30.12.2011



%



5



Erdgas



Zucker -30 -20 -10 0 10 20 30



3



AKTIENMÄRKTE



ROHSTOFFE Baltischer Frachtindex



1



%



* Index Pictet



Industriewerte IT Grundstoffe Telekom Gesundheit Energie Versorger Finanzwerte Basiskonsumgüter Zykl. Konsumgüter



|15|



PERSP ALL 0512



Perspectives_Mai 2012_DE_Mai 09.05.12 16:42 Page16



Perspektiven finden Sie auch online. Informieren Sie sich täglich! Abonnieren und empfangen Sie regelmässig unsere aktuellen Beurteilungen von Wirtschaft, Märkten und langfristigen Trends unter http://perspectives.pictet.com
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Î± 2,2% 320 Bp 2 VXY 12,65 Bio. 70% 7% - Pictet Perspectives 

07.05.2012 - Das BIP des 1. Quartals spiegelt die massive Verlangsa mung der chinesischen Wirtschaft wider. Das Wachstum fiel im Vor- jahresvergleich auf 8,1% und auf gerade mal 7% gegenÃ¼ber dem Vorquartal ... der italienischen und deutschen. Staats
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40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

Obstaculizado por las medidas de austeridad, el crecimiento europeo debería rondar el 0%. ... ha visto agravada por los
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40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

anleihen und 40% Aktien bietet keine zureichende ... Perspektiven finden Sie auch online. .... bereit erklÃ¤rt hat, Anleihen der PeripherielÃ¤nder zu kaufen.
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40 2% 1,4% - Pictet Perspectives 

anleihen und 40% Aktien bietet keine ... der Fed kann man feststellen, dass sich die Finanzanlagen ganz anders ... Perspektiven finden Sie auch online.
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Ba1 - Pictet Perspectives 

die Stimmung trotz schleppender. Konjunktur auf und stÃ¼tzten den Euro. Verschiedene Indikatoren beiderseits des Atlantiks widerspiegelten nach wie vor eine. Konjunkturverlangsamung. Am. Devisenmarkt blieb der Wechselkurs. EUR/USD deshalb stabil und 
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Ba1 - Pictet Perspectives 

tum s erwartungen fÃ¼r den MSCI Asia ex-Japan mit fÃ¼r 2013 geschÃ¤tzten. +14% und +20% fÃ¼r 2012 zu hoch. Asiatische Aktien werden weiterhin zu einem Kurs/BuchwertverhÃ¤ltnis. (KBV) von 1,5 gehandelt, d.h. 15% Ã¼ber der Rekordbewertung wÃ¤hrend des 
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Perspectives_Juin 2012_DE - Pictet Perspectives 

17.06.2012 - Es ist schon bald drei Jahre her, dass ein geschickt von. Mönchen eines obskuren Klosters auf dem Berg Athos eingefädelter Immobilientausch die Regierung in. Athen zu Fall brachte. Die Affäre brachte eine katastrophale Staatsverwaltung a
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5% +7,8% 54% +10,3% Gold - Pictet Perspectives 

Ab dem Jahr 2000 mit seinem Langzeithoch bei. Aktien der IndustrielÃ¤nder war die Korrelation zwischen Gold und Aktien instabil und komplex, wies allerdings eine wichtige Konstante auf. Seit dem damaligen Zeitpunkt, der dem Anfang der. Goldhausse ent
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5% +7,8% 54% +10,3% Oro - Pictet Perspectives 

3.6%. Brasil. 7.3%. 9.5%. MERCADOS RENTA FIJA. Rentabilidad desde 31.12.2012. MERCADOS RENTA VARIABLE. Rentabilidad desd
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5% +7,8% 54% +10,3% Gold - Pictet Perspectives 

neuen Regierung von Shinzo Abe versprochene Stimulierungspolitik nicht. Dadurch wurde die rückläufige Entwicklung des Yen gegenüber dem US-Dollar (zirka. -15% seit September) gestoppt. Der Euro festigte sich im Januar um fast 2% gegenüber dem US-. Do
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8,2% 3 â€žGDâ€œ 7,6% 410 Bp 102,3 Euro 9 1,5% - Pictet Perspectives 

Anleihen fielen in der Euro-Zone auf 2,7% und in den USA auf 3,2%. Da der .... implizite VolatilitÃ¤t von Optionen an ..... handeln und ihre Bilanzen verbessern.
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Lrma, 2..7. .. de.70. - Minsa 

responsabilidad administrativa a los siguientes servidores: 1) 4.1. Maria Salome. ESTRADA FARFAN, en su condición de ex
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QE3 +10% 45,9 1775 Ethik 3 -5% - Pictet Perspectives 

Yen (97 Mrd. Euro) auf nunmehr 80 Bio. Yen aufgestockt. Der. Basiszinssatz verharrt zwischen 0 und 0,1%. perspektiven|oktober 2012. |9|. 5,0%. In SÃ¼dafrika entwickelte sich die Jahresinflation im August stabil bei. 5,0%. Somit bewegt sich die Inflat
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QE3 +10% 45,9 1.775 Ética 3 -5% - Pictet Perspectives 

... Chloé Koos Dunand, Laurent Godin, Yves Longchamp y Jacques Henry ..... Dunand, Bernard Lambert, Yves Longchamp, Kali
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2” A 70 

Liga de Cobre. 400 mm. Cromado. 1. canopla - aço inoxidável AISI 304 cúpula - acero inoxidable AISI 304. 2. braço - plás
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2” 35 70 

modo que cada volta avance cerca de 0,5 cm em relação a volta anterior. *Aplique de 5 a 8 vueltas de cinta para sellado
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biotrituratore bio-shredder bio-broyeur bio-triturador bio-häcksler bio 

Adjustable throw depth - 270° rotary ejection pipe. Déflecteur réglable - Goulotte d'évacuation orientable 270°. Profund
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biotrituratore bio-shredder bio-broyeur bio-triturador bio-häcksler bio 

used to shred garden waste, branches of hedges and small prunings (with a maximum diameter of 50 mm), resulting from the
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biotrituratore bio-shredder bio-broyeur bio-triturador bio-häcksler bio 

Труба выброса вращающаяся на 270°. Profondità di gettata regolabile. Adjustable throw depth. Déflecteur réglable. Profun
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1265-2017-IN 

ctora Gene. Que, por Resolución Ministerial N° 0728-2015-IN, de fecha 10 de noviembre de 2015, several e Asesor se reinc










 


[image: alt]





1265 - DIP21 - Deutscher Bundestag 

29.04.2014 - Es liegen keine Erkenntnisse darÃ¼ber vor, dass im Zusammenhang mit frÃ¼heren ... (bitte mÃ¶glichst nach Jahr und Kostenbetrag auflisten)? .... ten im Vergleich zu bundeswehreigenem (militÃ¤rischem) oder polizei-.
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biotrituratore bio-shredder bio-broyeur bio-triturador bio-häcksler bio ... 

The R225 bio-shredder is a very compact, professional machine with a ... 2 fix hardened steel blades placed on the edge
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ECX-120LT/BP ECX-360LT/BP ECX-240LT/BP 

combustible fósil, no emitiendo gases de efecto invernadero (CO2) por lo que no contribuye al. Calentamiento Global y CU
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Bio 

(nach den Arctic Monkeys, den Cribs oder den seligen Clash), packen verdammt viel Euphorie in ihre. Songs und putschen sie in ekstatische HÃ¶hen. Erdig ...
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