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der Fed-Bilanz beträgt zur Zeit der Anteil der im Rahmen des QE3-Programms gekauften verbrieften Hypotheken (MBS). Seite 2



30 Mrd.



Euro erreicht das griechische Haushaltsdefizit laut neuen Schätzungen für 2012. Seite 4



2%



betrug das amerikanische BIP-Wachstum im 3. Quartal, das sich gegenüber dem Vorquartal etwas beschleunigt hatte. Seite 5
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europäische Unternehmen haben ermutigende Resultate veröffentlicht, nachdem die Zahlen des Vorquartals enttäuschten. Seite 7
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Zähler erreichte der deutsche ifoGeschäftsklimaindex im Oktober 2012. Seite 9



+16%



beträgt die Performance von Gold seit Mai 2012. Seite 11
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Denkschulen für die Vermögensallokation nach der Methode der Risikofaktoren. Seite 12
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Die traditionelle Allokation mit 60% Staatsanleihen und 40% Aktien bietet keine zureichende Portfolio-Diversifikation mehr. Seite 13



Die Zentralbanken angesichts der Staatsschulden November 2012



UNSER MARKTKOMMENTAR



Fed-Bilanz überwachen



Unseres Erachtens zählt Silber zu den Anlagen, die am stärksten auf die quantitative Lockerung (QE) reagieren. Die Federal Reserve kündigte vor sieben Wochen eine neue Runde unkonventioneller Stimulierungsmassnahmen an, die allerdings bereits ab Mitte August vorweggenommen wurde, was den Silberkurs einen Monat vor der Umsetzung der angekündigten Massnahmen in die Höhe trieb. Mitte September spiegelten die Märkte daher bereits zumindest teilweise die zu erwartende Ausweitung der Bilanz der amerikanischen Notenbank wider. Yves Bonzon Leiter Bereich Kapitalanlagen Über die Ankündigung wurde dann dennoch viel geschrieben, vor allem von jenen, die wegen diesen sukzessiven Anstürmen in Form von Geldabwertungsversuchen durch die Fed schon lange das Ende des Währungssystems Bretton Woods 2 vorhersagen. Nach fast zwei Monaten dieses neuen Programms unbeschränkter Bilanzausweitung der Fed kann man feststellen, dass sich die Finanzanlagen ganz anders verhalten als während der ersten beiden Runden der quantitativen Lockerung. Dies zeigt sich am Verlauf des S&P500-Index besonders deutlich. 160



S&P 500 mit neuer Basis 100 bei jeder Ankündigung
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Viele Beobachter schliessen daraus, dass die Halbwertzeit der Wirkung von unkonventionellen geldpolitischen Interventionen schmilzt wie Schnee in der Sonne. Dieser Schluss scheint uns aber etwas vorschnell. Zum einen hatten die Märkte das unbegrenzte QE zum Zeitpunkt seiner Ankündigung schon seit einem Monat vorweggenommen, anders als QE1 und QE2, die für die Anleger überraschend kamen. Zum anderen entspricht ein Kaufrhythmus von USD 40 Milliarden an verbrieften Hypotheken (MBS) pro Monat nur 1,4% der aktuellen Bilanzsumme von USD 2,8 Billionen. Schliesslich zeigt eine Prüfung der
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wöchentlich von der Fed veröffentlichten Daten, dass die Bilanz seit Programmbeginn Mitte September praktisch unverändert geblieben ist.
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Für diese Seitwärtsentwicklung der Fed-Bilanz sehen wir zwei mögliche Erklärungen. Die erste wäre, dass die bisher gekauften MBS nur andere zur Rückzahlung fällige Anlagen ersetzt haben, die die Notenbank wahrscheinlich im Laufe der vorangegangenen Anlagenkaufprogramme erworben hatte. Die zweite wäre, dass die MBS auf Termin gekauft werden und ihre Bezahlung erst in den kommenden Wochen beginnt, sodass die Liquiditätswirkung von QE3 verzögert eintritt. Die ursprüngliche Interpretation des unbegrenzten QE als ein Ingangsetzen der Notenpresse, das über kurz oder lang nur in die Hyperinflation führt, scheint fürs Erste jedenfalls widerlegt. Mit dem geordneten Schuldenabbau des USPrivatsektors und angesichts der Aussichten auf eine allmähliche Normalisierung der Kredittransmission im US-Finanzsystem scheint die Federal Reserve zur Beseitigung der Deflationsängste ein schwieriges und cleveres Kommunikationsexperiment durchgeführt zu haben. Dabei schuf sie sich einen breiten Handlungsspielraum, um die Anlagepreise mit einer beliebigen Anpassung des QE-Volumens gezielt zu beeinflussen. Somit wird ihre wöchentlich veröffentlichte Bilanzsumme wohl zu einer der meist beachteten Daten 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



Europäisches Systemrisiko bei schwachem Wachstum Der EZB ist es gelungen, das systemische Liquiditätsrisiko im Rahmen der europäischen Krise unter Kontrolle zu halten. Die Weltkonjunktur dürfte somit weiterhin von einer leichten Wirtschaftserholung in den USA abhängen. Das europäische Wirtschaftswachstum dürfte angesichts der Austeritätsmassnahmen in der Nähe von 0% bleiben. Von Christophe Donay*, Bernard Lambert und Laurent Godin * in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



Das Jahresende verspricht viele Nachrichten, die den Konjunkturzyklus beeinflussen könnten. Die US-Wirtschaft ist von der Fiskalklippe (fiscal cliff) bedroht, die das Wachstum im Jahr 2013 im schlimmsten Fall um 4% reduzieren könnte. In Europa wird das Wachstum durch die Sparpläne geschwächt. In China dürfte es sich bei rund 7,5% stabilisieren. Alle Blicke richten sich auf die USA Bei Niederschrift dieser Zeilen war das Ergebnis der amerikanischen Präsidentschaftswahlen noch nicht bekannt. Das in diesem Text dargelegte Szenario beruht auf der Hypothese, dass Barack Obama wiedergewählt wird, so wie dies die bisherigen Umfragen vorhersagen. Das Problem der Fiskalklippe dürfte vor dem ersten Quartal 2013 nicht gelöst werden. In der Vergangenheit kam bei Streitigkeiten zwischen Republikanern und Demokraten um wirtschaftspolitische Entscheidungen immer eine für das Wachstum günstige Einigung zur Wahrung des nationalen Interesses zustande. Eine Fortsetzung dieser Tradition dürfte eine Verlängerung bestimmter Steuererleichterungen ermöglichen. Gemäss unserem zentralen Szenario dürfte der Einfluss der Fiskalklippe auf das Wachstum einen Prozentpunkt des BIP-Wachstums betragen, was ein Wachstum von über 2% für 2013 bedeuten würde. Die europäische Wirtschaft hat in der Zwischenzeit weiter mit dem von uns „Great Divergence“ genannten Phänomen zu kämpfen, d.h. der auseinanderlaufenden Entwicklung des Schulden- und des Wirtschaftswachstums. Dieses Phänomen ist insbesondere in den europäischen Peripherieländern stark ausgeprägt. In diesem Zusammenhang ist Griechenland mit seinem Verschuldungsgrad erneut negativ aufgefallen, den das griechische Parlament nach ursprünglich 167% für Anfang 2013 neu mit 189% bewertete. Dies ist auf das Haushaltsdefizit von 30 Mrd. EUR anstelle der vorher geschätzten 20 Mrd. im Jahr 2012 zurückzuführen. Obwohl es der europäischen Zentralbank gelungen ist, das systemische Liquiditätsrisiko zu bannen, verschärft sich die systemische Bonitätskrise in Staaten wie Spanien und Italien durch die Austeritätspläne, die sich negativ auf das Wachstum auswirken. In den kommenden Monaten gehen wir daher nicht von einer Wachstumsbeschleunigung in Europa aus. China verzeichnet mit der progressiven Veränderung seines Wirtschaftsmodells von Exporten zum Inlandskonsum einen strukturellen Rückgang des Wachstumsrhythmus. Wir schätzen, dass das Wachstum in der Zukunft nicht mehr bei 14%, sondern bei rund 7,5% liegen wird. Um das soziale Gleichgewicht zu gewährleisten, wird die chinesische Zentralbank weiter reaktiv bleiben und intervenieren, wenn das Wachstum unter 7% sinken sollte.
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USA: grosse Ungewissheit in Bezug auf das Ausmass der Fiskalklippe Das amerikanische BIP-Wachstum beschleunigte sich leicht und stieg von 1,3% im 2. Quartal auf 2,0% im 3. Quartal. Der stärkere Anstieg des Konsums und das kräftige Wachstum beim Wohnungsbau sind ermutigend, aber die Schwäche der Exporte und der Investitionen in den Nicht-Wohnungsbau lassen Zweifel in Bezug auf die Nachhaltigkeit dieser bescheidenen Konjunkturverbesserung aufkommen. Zudem scheinen die Aussichten für eine weitere Beschleunigung des Wachstums in den kommenden Monaten aufgrund der potenziell starken Haushaltsstraffung (fiscal cliff) Anfang 2013 unwahrscheinlich. Das Ausmass der Bremswirkung der Haushaltspolitik wird von den politischen Verhandlungen abhängen, die hitzig zu werden drohen und starke Turbulenzen an den Finanzmärkten auslösen könnten. Wenn der Kongress keine Massnahmen ergreift, dann könnte die Straffung der Haushaltspolitik zu einer Reduzierung des Wachstums von 3 Prozentpunkten im Jahr 2013 führen und die amerikanische Wirtschaft damit in die Rezession stürzen. Unser zentrales Szenario beruht auf der Idee, dass der Kongress Massnahmen verabschiedet, die den negativen Einfluss der Haushaltsstraffung auf das Wachstum auf zirka 1 Prozent begrenzen. Auch dies ist jedoch nicht zu unterschätzen, und derzeit sind noch alle Szenarien möglich. Aufgrund der Notwendigkeit, die Schuldenobergrenze spätestens Anfang März 2013 zu erhöhen, dürften sich die politischen Turbulenzen zudem sehr wahrscheinlich bis weit in das erste Quartal hinein ziehen. Das Wachstum könnte sich so im 1. Quartal 2013 vorübergehend verlangsamen. Wir sind jedoch optimistisch für die Zeit danach. Die zugrundeliegenden Fundamentaldaten sind günstig (Kreditzyklus, anhaltende Erholung des Immobiliensektors), die Geldpolitik wird weiterhin Unterstützung leisten, und man kann mit einer graduellen Verbesserung der Weltkonjunktur rechnen. In diesem Umfeld hat das amerikanische BIP-Wachstum gute Chancen, im zweiten Quartal 2013 leicht über 3% zu steigen.



„Aufgrund der Notwendigkeit, die Schuldenobergrenze spätestens Anfang März 2013 zu erhöhen, dürften sich die politischen Turbulenzen sehr wahrscheinlich bis weit in das erste Quartal hinein ziehen.“ Euro-Zone: die Sparpläne belasten die Konjunktur Das Szenario, dass einem europäischen Staat aufgrund der Finanzierung seines Haushaltsdefizits das Geld ausgeht, ist
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IN DEN USA IST 2013 EINE HAUSHALTSSTRAFFUNG ZU BEFÜRCHTEN Illustration unserer Schätzung des direkten Einflusses der Fiskalklippe (fiscal cliff) auf das Jahreswachstum des amerikanischen BIP. 1.5
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deutlich unwahrscheinlicher geworden, seit die EZB sich bereit erklärt hat, Anleihen der Peripherieländer zu kaufen (über das Programm „Outright Monetary Transactions“ – OMT). Folglich ist auch das systemische Liquiditätsrisiko gesunken. Diese Bereitschaft wird jedoch erst in die Tat umgesetzt, wenn die in Schwierigkeiten geratenen Staaten diese Hilfe offiziell bei der EU beantragen. Der spanische Staat hat bisher keine Hilfe erhalten, da er keinen entsprechenden Antrag gestellt hat. Aber wie lange kann das noch so weitergehen? Die Sparpläne zur Reduzierung der Staatsverschuldung belasten die Konjunktur schwer. Dazu kommen aufgrund der Schwierigkeiten der Bankinstitute Kreditbedingungen, die den Privatsektor belasten. Die Volkswirtschaften der Peripherieländer geraten in eine Deflationsspirale, die mit einem Szenario wie in Japan enden könnte. Diese kollabierenden Volkswirtschaften kumulieren mehrere Rezessionsquartale (fünf in Spanien, sieben in Portugal, neun in Griechenland), ohne dass es Aussicht auf eine Erholung gibt. Die Konjunkturverlangsamung scheint übrigens niemanden zu verschonen, und die Möglichkeit einer Schrumpfung der Wirtschaft im vierten Quartal ist auch in Deutschland nicht mehr auszuschliessen. In diesem Umfeld könnten die Überschuldung der Staaten und die Ineffizienz der aktuellen Austeritätspolitik wieder zur Hauptsorge der Anleger werden. Sie könnten sich daher erneut von Anleihen der Peripherieländer und Bankwerten abwenden. Griechenland könnte beim nächsten Test des Euro wieder
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eine Schlüsselposition einnehmen. Die Haushaltsprobleme 2012 werfen die Frage der langfristigen Staatsfinanzierung auf. Soll sie über regelmässige Transfers innerhalb der Euro-Zone erfolgen? Sollte eine zweite Restrukturierung der Staatsschulden durchgeführt werden? Das sind Fragen, die die Grundlagen und die Architektur der europäischen Konstruktion betreffen. Leichte Erholung der Wirtschaftstätigkeit in China im 3. Quartal Im 3. Quartal betrug das BIP-Wachstum in China 7,4% und ging damit gegenüber dem Vorquartal (7,6%) leicht zurück. Doch am Ende des ersten Halbjahres waren erste Anzeichen einer leichten Erholung zu erkennen. Die Wirtschaftsindikatoren zeigen trotz des ungewissen globalen Umfelds die gute Verfassung der Binnenwirtschaft auf. Das Wachstum der Industrieproduktion gegenüber dem Vorjahr stieg im September erneut über die 9%-Grenze – eine Umkehrung des Trends, die den Infrastrukturprojekten und dem Ende des Lagerabbaus zu verdanken ist. Der Einzelhandelsumsatz nahm im September um 14,2% zu, gegenüber 13,1% im August. Der Anstieg der Exporte, der im Juli und August nur knapp über null lag, erreichte im September fast 10%. Trotz dieser Konjunkturverbesserung wirken sich die strukturellen Ursachen der Wachstumsverlangsamung weiter negativ aus. Diese Ursachen sind vielfältig und hängen mit den Exzessen bei Investitionen, der tendenziellen Verschlechterung der Effizienz des investierten Kapitals, der schwachen Konsumneigung und dem Verlust der Wettbewerbsfähigkeit gegenüber den anderen Schwellenländern zusammen. Alles Elemente, die nicht durch ein klassisches Ankurbelungsprogramm für die Wirtschaft gelöst werden können. Zudem beginnt mit dem kommenden Machtwechsel in China eine Übergangsphase. Der Prozess wird im November beginnen und im März 2013 mit der Ernennung des Premierministers zu Ende gehen. Die neuen chinesischen Entscheidungsträger müssen die grosse Herausforderung meistern, den Übergang zu einem ausgeglicheneren Wachstumsmodell zu gewährleisten, das stärker auf Konsum und weniger auf Investitionen beruht.
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STRATEGIE



Mögliche Zunahme der Volatilität Ende 2012 und Anfang 2013 dürften in den USA von der Ungewissheit über die Verlängerung einiger Steuersenkungs- und Staatsausgabenprogramme (Fiskalklippe) und über den Ausgang der Verhandlungen bezüglich der Schuldenobergrenze gekennzeichnet sein, was an den Finanzmärkten zu erhöhter Volatilität führen könnte. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry, Laurent Godin und Yves Longchamp *in Zusammenarbeit mit Wilhelm Sissener



FINANZMÄRKTE Performance (%) in Lokalwährung. Daten per 31.10.2012 Index
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Während sich neue spezifische Risiken abzeichnen, besteht das Solvenzrisiko im Zusammenhang mit dem Systemrisiko in Europa fort. Seit aber die mit dem Liquiditätsrisiko verbundene Komponente durch die Äusserungen von EZB-Chef Mario Draghi abgeschwächt wurde, entwickeln sich europäische Aktien erfreulicher als amerikanische. Zu überwachende Risikofaktoren Im Rahmen unserer Vermögensallokation nach Risikofaktoren (siehe Thema des Monats, Seite 12) haben wir 1) die Systemkrise in Europa und 2) die Geldpolitik der Zentralbanken als die zwei wesentlichen Faktoren identifiziert, die bereits seit praktisch vier Jahren die Entwicklung der Anlagekategorien beeinflussen. In den nächsten Monaten könnten jedoch andere Risikofaktoren die Oberhand gewinnen, z.B. der Konjunkturzyklus und der Gewinnzyklus der Unternehmen. Im Gegensatz zu den an den europäischen Aktienmärkten gemachten Beobachtungen, hatte das Systemrisiko in Europa praktisch keinen Einfluss auf die Entwicklung des S&P 500 im Jahr 2012. Seit Ende Juli jedoch, nach den Äusserungen von Mario Draghi (siehe Makroökonomie),
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haben die europäischen Aktien (Stoxx 600: +7%) die amerikanischen (S&P 500: +4%) geschlagen. Obwohl das Solvenzrisiko fortbesteht, hat sich das systemische Liquiditätsrisiko in Europa abgeschwächt, und dies dürfte noch über mehrere Monate so bleiben. Mit Hilfe der Fed und der EZB, die beide versuchen, das Zinsniveau weiter zu senken, möglicherweise sogar unter das Niveau der nominalen Wachstumsrate, ist es nicht ausgeschlossen, dass die Marktteilnehmer sich fortan auf traditionellere Risikofaktoren konzentrieren müssen. Am Ende dieses und am Anfang des kommenden Jahres bestehen aber sehr spezifische Risiken. Die Fiskalklippe oder die Erhöhung der Schuldendecke in den USA zählen zu den Faktoren, die an den Finanzmärkten Volatilität verursachen könnten. Abwartende Haltung vor den amerikanischen Wahlen Die Ankündigung der EZB vom 6. September und die darauffolgende der Fed vom 13. September 2012 erlaubten den Aktienmärkten der Industrieländer einen Anstieg auf neue Jahreshöchststände.



Die für das 3. Quartal 2012 veröffentlichten Ergebnisse überraschten nicht wirklich und gaben daher nicht genügend Auftrieb für eine Fortsetzung der seit Juni anhaltenden Hausse. Damit enttäuschten die amerikanischen Unternehmen die Erwartungen der Finanzanalysten im zweiten Quartal in Folge. Bisher haben 285 Unternehmen ihre Quartalsergebnisse veröffentlicht. Die Umsätze und Nettoergebnisse übertrafen die Erwartungen zwar um 0,9% bzw. 3,6%, sorgten aber nicht für zufriedenstellende Überraschungen, weil diese ausschliesslich vom Finanzsektor kamen. Um die positiven Überraschungen bereinigt, lagen die Umsätze 0,5% unter den Erwartungen. In Europa haben bisher nur 170 Gesellschaften ihre Resultate veröffentlicht, die nach mehreren enttäuschenden Quartalen ermutigend ausfielen. Bis jetzt übersteigen die Umsätze und die Nettoergebnisse die Erwartungen um zirka 5%. Besonders hervorzuheben sind zwei Punkte: Der Margendruck besteht nicht mehr, und im Gegensatz zu den USA kommen die positiven Überraschungen nicht vom Finanzsektor. Schwellenaktienmärkte Im 3. Quartal 2012 entwickelten sich die asiatischen Märkte (Index MSCI Asien ex-Japan: +7,7%) leicht besser als die Weltaktienmärkte (Index MSCI Welt: +6,2%). Riskante Anlagen scheinen von der Zunahme der Risikobereitschaft im Zuge der von der EZB, der Fed und der Bank of Japan gleichzeitig angekündigten geldpolitischen Lockerung profitiert zu haben. Die Anleger konzentrieren sich aber immer noch auf die makroökonomischen Risiken, vor
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allem die nach unten revidierten Wachstumserwartungen in den Schwellenländern. Die Verschlechterung des Welthandels dürfte weiterhin die volkswirtschaftliche Leistung der asiatischen Länder sowie die Rentabilität der Unternehmen belasten. Die Lage ist widersprüchlich, da sich die Gewinnwachstumserwartungen in Asien (ohne Japan) nicht weiter verschlechtert haben. Die Unternehmensgewinne liegen 10% über dem Vorkrisenniveau, während die asiatischen Aktien 30% niedriger bewertet sind als im Jahr 2007. Diese Situation verdeckt jedoch einen grossen Unterschied zwischen den mit hohem KGV gehandelten defensiven Sektoren und den sehr niedrig bewerteten zyklischen Sektoren. Aus Erfahrung wissen wir, dass eine anhaltende Revision der Gewinne nach oben zu einer Verstärkung der Kurserholung an den asiatischen Märkten führen würde. Dazu müssten die Märkte aber vermehrt die Dynamik der Unternehmensgewinne betrachten und sich nicht mehr auf die Systemrisiken fokussieren. Allgemeine Korrektur bei den Rohstoffen Die im September 2012 von der Fed angekündigte erneute geldpolitische Lockerung hatte die Rohstoffpreise unter dem Antrieb der erhofften baldigen Konjunkturverbesserung in die Höhe getrieben. Diese Hoffnung scheint sich aber schnell ins Nichts aufgelöst zu haben. Oktober war von einem allgemeinen Preisrückgang der Rohstoffe, inkl. Gold, gekennzeichnet. Das Jahresende kündigt sich volatil an. Die Antizipationen stehen im Spannungsfeld zwischen weltweiter Konjunkturerholung und
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-verschlechterung. Dieses Hin und Her dürfte dazu führen, dass sich die Rohstoffpreise in einer Bandbreite entwickeln, wie dies die Erdölpreise tun, die zwischen 108 und 118 Dollar pro Fass schwanken. Euro am Jahresende unter Druck Sobald der Name des neuen USPräsidenten bekannt ist, dürften wieder die Wirtschaftsfragen in den Mittelpunkt des Interesses rücken. Die Fiskalklippe in den USA und Spaniens Hilfsantrag könnten an den Finanzmärkten in den nächsten Monaten Kursausschläge verursachen: Diese beiden Faktoren werden wahrscheinlich die Volatilität der wichtigsten Wechselkurse erhöhen und könnten zu steigender Risikoaversion führen. Die jüngsten Kursbewegungen von Euro und Dollar zeigen ganz klar, dass die amerikanische Währung die Hauptgewinnerin einer Zunahme der Risikoaversion ist. Zudem behält der amerikanische Konjunkturzyklus seinen Vorsprung gegenüber dem europäischen Zyklus. Der Dollar scheint somit gut positioniert zu sein, um sich gegenüber dem Euro zu festigen, bis die offenen Fragen eine zufriedenstellende Lösung gefunden haben.



|7|



WICHTIGE EREIGNISSE WELTWEIT



US-Immobilienmarkt erholt sich weiter Die Erholung des amerikanischen Immobiliensektors ist erstaunlich kräftig. Dieses Mal übertrafen die Baubeginne die Erwartungen. Noch scheint aber der Weg lange, um wieder das Vorkrisenniveau zu erreichen.



1% In Grossbritannien nimmt das BIP nach neunmonatiger Rezession wieder zu. Im 3. Quartal 2012 betrug die Zunahme 1% (laut dem Nationalen Statistischen Amt). Die Wirtschaft profitierte von den Olympischen Spielen in London und von der Belebung der Wirtschaftstätigkeit nach einer ruhigen Phase während des Thronjubiläums von Königin Elizabeth II.



+15% Die Baubeginne in den USA nahmen im September gegenüber dem Vormonat um diesen Prozentsatz zu. Diese Zunahme übertraf die Erwartungen bei weitem. Über 12 Monate wurde praktisch eine Erhöhung von 35% verzeichnet und seit dem im April 2009 erreichten Wellental gar von 82%. Dieser erfreuliche Anstieg dürfte wohl noch lange nicht beendet sein. Die Nachfrage nimmt zu, der Bestand der zu verkaufenden Häuser ist gering und die Baubeginne müssten sich selbst nach der vorerwähnten Zunahme noch mehr als verdoppeln, um wieder auf die Durchschnittswerte von 2000-2005 zu steigen.



B-



Die Rating-Agentur Fitch stuft die langfristige Kreditwürdigkeit von Argentinien von B auf B- zurück, weil das Land finanzielle Probleme hat.



2%



Brasilien senkte seine Wachstumsprognosen für 2012 von 3% auf 2%. Der brasilianische Finanzminister Guido Mantega bestätigte jedoch, dass die Wirtschaft bereits erste Anzeichen einer Erholung erkennen lässt und das BIP im Jahr 2013 um über 4% zunehmen dürfte.
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100 Der deutsche ifo-Geschäftsklimaindex setzte seinen Rückgang fort und fiel im Oktober auf 100 Punkte. Dieser Indikator ist somit im sechsten Monat in Folge rückläufig.



48,7 In Norwegen nahm die Tätigkeit im verarbeitenden Gewerbe in Oktober überraschenderweise ab. Laut Statistics Norway fiel der norwegische Einkaufsmanagerindex (PMI) saisonbereinigt von 49,1 im September auf 48,7.



+7,4% Chinas Wirtschaft verzeichnete im 3. Quartal ein Wachstum von 7,4% auf Jahresbasis, gegenüber 7,6% im 2. Quartal und 8,1% im 1. Quartal. Dies bestätigt die langsame Abschwächung der chinesischen Wirtschaft.



8% Die Reserve Bank of India (RBI) behielt ihre Zinsen zur Inflationsbekämpfung unverändert bei und liess sich nicht durch den Druck der Finanzmärkte beeinflussen, die eine geldpolitische Lockerung forderten. So wurde der Repo-Satz, zu welchem die RBI den Banken Handelskredite gewährt, bei 8% belassen und der Reverse-Repo-Satz, der zur Anwendung kommt, wenn die Banken bei der Zentralbank Gelder hinterlegen, bei 7%.
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2,75%



Die thailändische Notenbank senkte ihren Leitzins um 0,25 Basispunkte von 3,0% auf 2,75%. Es war dies das erste Mal seit neun Monaten. Damit hofft sie die Wirtschaft und die Binnennachfrage zu stimulieren.
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ANLAGEKATEGORIEN UND WÄHRUNGEN



Fiskalklippe könnte entscheidend sein Der Effekt der Ankündigung neuer quantitativer Lockerungsprogramme der Zentralbanken ist vorbei. Seither sind die meisten Anlagekategorien auf Zick-Zack-Kurs. Im Laufe der kommenden Wochen dürfe ihre Volatilität je nach Entscheidungen bezüglich der Verlängerung einiger Steuersenkungs- und Staatsausgabenprogramme (Fiskalklippe) zunehmen.



Aktien



Staatsanleihen



Unternehmensanleihen



Das Jahr 2012 dürfte ein gutes sein



Bestätigter Einbruch der Fluchtwerte



Teure Unternehmensanleihen verzeichnen trotzdem gute Performance



Falls es nicht zu einem neuen Schock kommt, dürften die Aktienmärkte der Industrieländer die seit Jahresbeginn erzielten Gewinne halten.



Die deutschen und amerikanischen Staatsanleihen waren im Oktober volatil. In den kommenden Wochen könnten sie jedoch durch die Finanzierungsschwierigkeiten Griechenlands wieder Auftrieb erhalten.



Wir nähern uns dem Jahresende und wenn nichts Unvorhergesehenes geschieht, dürfte 2012 ein gutes Jahr für die Aktienmärkte der Industrieländer werden, mit einem Anstieg um 12% bis Ende Oktober für den S&P500 und um 11% für den Stoxx Europe 600. Diese gute Performance steht im Gegensatz zu der Stimmung der schweren europäischen Krise, die vor einem Jahr herrschte, als ein Austritt Griechenlands noch stärker drohte. Die politischen Massnahmen und Entscheidungen der Zentralbanken ermöglichten eine Verminderung der Prämie für das systemische Liquiditätsrisiko, welches die Aktienmärkte belastete. Die Unternehmensgewinne litten 2012 dagegen stark. Die Prognosen für ihr Niveau 2012 und 2013 wurden für Europa um zirka 10% und für die USA um zirka 4% nach unten korrigiert. Das erwartete Gewinnwachstum liegt nun bei 3,7% für den S&P 500 und bei -2,3% für den Stoxx Europe 600, gegenüber mehr als 13% ein Jahr früher. Die Erwartungen für das Gewinnwachstum 2013 auf beiden Seiten des Atlantiks liegen inzwischen bei 10,5% bzw. 11,2%, wobei die ersten Korrekturen nach unten in den USA erfolgten. In Europa hängt die Erreichung des Gewinnwachstumsziels noch mehr als in den USA vom Finanzsektor und den zyklischen Sektoren ab. Im derzeitigen Umfeld scheint eine defensive Allokation angemessen.
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Die Volatilität hat sich bestätigt. Die Rendite 10-jähriger US-Treasuries stieg von 1,61% zu Beginn des Monats auf 1,83% Mitte Oktober, um dann wieder auf 1,70% zu fallen. Abgesehen von der kurzfristigen Volatilität hat dieser seltsame Schwebezustand nach den Ankündigungen von OMT (Outright monetary transactions) und QE3 durch EZB bzw. Fed den deutschen und amerikanischen Anleihen eher geschadet. So hat sich der HausseTrend der US-Zinsen, der am 24. Juli bei 1,39% begann, im Oktober nicht grundlegend geändert. Diese Feststellung gilt in ähnlicher Weise auch für 10-jährige deutsche Staatsanleihen, mit einem kumulierten Anstieg von 30 Basispunkten in 3 Monaten. Die Trends kamen den Staatsanleihen der Peripherieländer zugute, insbesondere italienischen und spanischen Anleihen, die sich unter 5% bzw. 5,75% halten konnten. Die Entwicklung der Staatsanleihen dürfte allem Anschein nach von den Entwicklungen an der Front der europäischen Krise abhängen - vor allem von Griechenlands Schicksal, Spaniens Hilfsantrag, der Bankenunion - sowie von der Fiskalklippe in den USA. Der gestiegene Finanzierungsbedarf von Griechenland und eine neue Umschuldung könnten die deutschen und amerikanischen Staatsanleihen jedoch stützen.



Vor dem Hintergrund volatiler Staatsanleihen mit Fluchtwertstatus und rückläufigen Aktienmärkten schnitten die Unternehmensanleihen gut ab. Die im Monatsverlauf verzeichnete Volatilität der Staatsanleihen hinderte die Unternehmensanleihen nicht daran, neue Rekorde zu erzielen: Investment-Grade (IG)-Renditen erreichten 2,7% und High-Yield (HY)Renditen sanken unter 7%. IG erreichten diesen Monat eine Performance von 1,3% und HY 0,9%, US-Staatsanleihen und S&P500 nur -0,2% bzw. -1,8%. Auf Sektorebene hatten ausnahmsweise weder Finanznoch defensive Titel die Nase vorn, sondern Versicherungen, Medien und Energie. Die schlechteste Performance verzeichneten Technologie-Anleihen. Seit Jahresanfang bleibt die Performancereihenfolge unverändert, aber die Abstände zwischen den Anlageklassen verringern sich. Aktien fielen auf 14,3%, gefolgt von HY (13,0%), IG (10,3%) und US-Treasuries (1,9%). Bei den Sektoren liegen weiterhin Banken und Finanzen vorn. Der vergangene Monat hat erneut die Besonderheit der Unternehmensanleihen im Vergleich zu den anderen Anlagekategorien bestätigt. Sie ermöglichen trotz hoher Bewertungen, die Portfolios bei einem zögerlichen Markt zu schützen. Dennoch muss die Anlagekategorie im Auge behalten werden. Falls die bedeutendsten Hindernisse für eine Lösung der europäischen Krise oder für eine Einigung in Bezug auf die Fiskalklippe überwunden werden, könnten Aktien wieder stärker anziehen als Unternehmensanleihen.
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Hedgefonds



Edelmetalle



Devisen



EZB/Fed-Entscheidungen stossen auf positives Echo



Enttäuschende PerformanceWerte im Oktober



Konsolidierung am Devisenmarkt



Die von Ben Bernanke und Mario Draghi getroffenen Massnahmen scheinen die Überzeugungen der Fondsmanager beeinflusst zu haben.



Im Oktober korrigierten die Edelmetallpreise wie andere Rohstoffkurse auch.



Die Verringerung des europäischen Systemrisikos stützte den Euro weiter, während der Devisenmarkt allgemein unverändert blieb.



Nach +1,2% im September dürfte der HFRI Weighted Composite-Index laut Schätzungen von Mitte Oktober leicht rückläufig sein. Vorerst befassen sich die Manager hauptsächlich mit den Auswirkungen der Zentralbankinterventionen. Das vom EZB-Chef angekündigte Anleihenrückkaufprogramm (OMT) veranlasste zahlreiche Manager zur Verminderung oder gar Auflösung ihrer EUR-Short-Positionen, Makro-Spezialisten entschieden sich sogar oft wieder für taktische Käufe von Anleihen der Peripherieländer. Für Hedgefonds ändert das OMTProgramm die Spielregeln, sodass sie ihre Risikoniveaus nach oben anpassten. Da das Restrisiko kleiner geworden ist, gehen Long/ShortAktienmanager davon aus, dass der Handel wieder mehr auf fundamentalen Unternehmens- als auf Makro-Daten beruhen wird, was das Stock Picking begünstigt. Das Fed-Programm der unbegrenzten Lockerung (QE3) stimulierte die Erträge von strukturierten Kreditinstrumenten. Die monatlichen MBS-Rückkäufe von USD 40 Mrd. haben jedoch die Rendite der MBS von Regierungsagenturen gekürzt, was Umschichtungen in besser rentierende Anlagekategorien zur Folge haben wird. Dadurch ergeben sich mehr günstige Möglichkeiten für Hedgefonds. Angesichts des starken Mittelzuflusses im HY-Segment scheinen die Manager im kurzfristigen Marktsegment die besten Risiko/Ertragschancen zu orten.
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Selbst wenn der Goldpreis in Dollar seit einem Jahr keinen Rekordwert mehr erreicht hat, so gilt das nicht in allen Währungen und insbesondere in Euro. In der Tat übertraf der Goldpreis in Euro seinen letzten Rekordstand von Februar 2012 um 2,7%, bevor er korrigierte. Diese Korrektur erfuhren übrigens alle Währungen und Rohstoffe. Bei industriellen Rohstoffen, darunter Platin und Palladium, erklärt sich die Korrektur durch die Erwartungen eines erneut schwachen Weltwirtschaftswachstums in den kommenden Monaten. Der Goldpreis hätte sich aufgrund dieser Sorgen festigen müssen, umso mehr, als der Dollar im Oktober an Wert verlor. Daher ist es wahrscheinlich, dass viele Anleger nach der Performance des Goldpreises seit Mai von 16% ihre Gewinne mitnahmen.



Im Oktober schwankte der Wechselkurs EUR/ USD bei weitgehend unverändertem Devisenmarkt um 1,30, mit einem leichten Vorteil für die Einheitswährung (+0,8%). Diese profitierte von der Abnahme der Prämie für das europäische systemische Liquiditätsrisiko, während der Wachstumsunterschied den Dollar begünstigte. Die skandinavischen Kronen und das Pfund Sterling verloren gegenüber dem Euro leicht an Wert, was die abnehmenden Sorgen über ein Auseinanderbrechen des Euro widerspiegelt. Der Schweizer Franken blieb stabil in einem EUR/CHF-Schwankungsbereich zwischen 1,2080 und 1,2120. Der japanische Yen verzeichnete die schlechteste Performance und sank um 2,3% gegenüber dem Dollar. Die anhaltende Verschlechterung des Handelsbilanzdefizits belastete die Währung und nährte Gerüchte um eine quantitative Lockerung durch die japanische Zentralbank. In diesem Umfeld ohne klaren Trend verzeichneten die Carry-Tradeund Value-Strategien negative Performance-Werte von -0,4% bzw. -0,2%.
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THEMA DES MONATS: VERMÖGENSALLOKATION Erzielung von Anlageperformance im Zeitablauf mit Risikofaktoren Die Geschichte der Vermögensallokation im Rahmen der Portfoliokonstruktion wurde von einem sich stetig entwickelnden Theorierahmen begleitet. Die Modelle zur Berechnung der zu erwartenden Rendite und Optimierung des Risiko/Ertrags-Verhältnisses der Portfolios unterscheiden sich durch die Risikofaktoren, die sie verwenden. Wie zahlreiche akademische Studien gezeigt haben, geht die Portfolioperformance vor allem auf die Wahl der Anlagekategorien und ihre Gewichtung zurück. Je nach theoretischem Rahmen, auf den man sich bezieht, hängen die individuellen Performance-Werte der Anlageklassen von einem oder mehreren verschiedenen Risikofaktoren ab. Heute noch bemüht sich die akademische Forschung, die verschiedenen Risikofaktoren, die Performance-Quelle der Anlagekategorien sind, möglichst optimal zu klassifizieren. Im Laufe der letzten zehn Jahre und insbesondere seit der Finanzkrise von 2008 wurden zwar Fortschritte erzielt, aber ein vollständiger akademischer Rahmen ist noch nicht in Sicht. Wir haben daher unseren eigenen RisikofaktorenAnsatz entwickelt.



Das älteste für die Vermögensallokation noch verwendete Modell Eine der zentralen Theorien, die heute immer noch für die Vermögensallokation verwendet wird, ist jene der effizienten Portfoliodiversifizierung, die Harry



Wilhelm Sissener Chefredakteur
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Markowitz 1954 vorstellte. Dieser Ansatz wurde durch die Arbeiten von William Sharpe 1964 und John Lintner 1965 ergänzt, die ein Modell für die Bewertung der zu erwartenden Rendite einer Kapitalanlage entwarfen, das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM). Es beruht auf einem einzigen Risikofaktor, um die Renditen zu erklären: der Risikoprämie. Die Risikoprämie stellt die Mehrrendite dar, die ein Anleger von einem riskanten diversifizierten Portfolio im Vergleich zur risikofreien Rendite einer Staatsanleihe verlangt. Diese beiden wichtigen Beiträge zum modernen Finanzwesen brachten Harry Markowitz und William Sharpe 1990 den Wirtschaftsnobelpreis ein1. Die Theorie von Markowitz identifiziert die Existenz verschiedener Anlageklassen, die in einem Portfolio gebündelt bei gegebenem Risiko die zu erwartende Rendite maximieren. Die Verbindung dieser Theorie mit jener von William Sharpe ergibt ein theoretisches einheitliches Marktportfolio, das das Risiko bestmöglich vergütet. Die grundlegenden Hypothesen der Theorien von Markowitz, Sharpe und Lintner sind jedoch weder stets homogen noch realistisch. Sie gehen zum Beispiel davon aus, dass alle Anleger den gleichen Zeithorizont haben, dass ihre Transaktionen keine Kosten verursachen und dass sie Geld zum risikofreien Zinssatz aus- oder verleihen können. Der Einsatz des CAPM setzt ferner die Kenntnis von schwer zu bewertenden Variablen voraus. So kann die Risikoprämie weder genau beobachtet noch gemessen werden. Der am besten



geeignete risikofreie Zinssatz ist ausserdem Gegenstand einer nicht enden wollenden Debatte. Kritik des CAPM und multifaktorieller Ansatz Angesichts der Fragen, die die Theorien von Markowitz, Sharpe und Lintner aufwarfen, wiesen die Forscher auf zahlreiche Kritikpunkte hin und schlugen neue Wege ein. 1977 kritisierte Richard Roll erstmals formal die empirischen CAPM-Tests. Roll wies beispielsweise darauf hin,
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dass das von Markowitz verwendete Marktportfolio annähernd ein Ersatz für das in der Optimierungstheorie von Sharpe und Lintner verwendete globale Anlageportfolio sei. Ferner erklärte er, dass das CAPM die Konstruktion eines Portfolios erfordere, das alle möglichen Anlagen weltweit berücksichtige, was in der Praxis unmöglich sei. Ausgehend hiervon entwickelten die Wissenschaftler neue Methoden. Zwei Denkschulen entstanden. Die erste verwendete Marktfaktoren.
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Die zweite gründete auf Fundamentalfaktoren der Wirtschaft. Nach dieser zweiten Schule identifizierten Richard Roll, Stephen Ross und Nai-Fu Chen 1986 in einem vom CAPM inspirierten Modell (APT-Arbitrage Pricing Theory) vier makroökonomische Faktoren, die statistisch signifikant sind, um die Renditen verschiedener Anlagekategorien zu erklären. Es handelt sich um 1) überraschendes Ansteigen der Inflation, 2) überraschendes Wachstum des



Bruttoinlandsproduktes laut Indizes für die Industrieproduktion, 3) Überraschungen bei der Anlegerstimmung in Bezug auf die Ausfallprämien bei Unternehmensanleihen und 4) überraschende Veränderungen in den Staatsanleiherenditekurven (yield curve). Einige Jahre später schlugen Eugene Fama und Kenneth French vor, das CAPM durch die Hinzunahme von zwei Risikofaktoren zu verbessern, sodass es nun insgesamt drei gibt. Ihre Arbeiten betrafen Aktien- und Anleihenmärkte. An den Aktienmärkten identifizierten sie neben der Risikoprämie die kleinen Kapitalisierungen und das Kurs-Buchwert-Verhältnis als Renditequellen. Bei Anleihen stiessen sie auf zwei andere Faktoren in Verbindung mit der Fälligkeit und mit dem Ausfallrisiko. Im Untersuchungszeitraum erwies sich, dass das vorgeschlagene Modell 90% der Renditen erklären konnte. Beim CAPM waren es nur 70%. Ende der 1990er Jahre schlug Mark Carhart, ein Schüler von Eugene Fama, vor, einen vierten Risikofaktor in das FamaFrench-Dreifaktorenmodell einzuführen. Hierbei handelt es sich ebenfalls um einen Marktfaktor, das Momentum, das die vergangenen Kursschwankungen der Titel berücksichtigt. Notwendigkeit eines neuen Rahmens für die Vermögensallokation Die Modelle nach Risikofaktoren für die Vermögensallokation entwickeln sich je nach Wirtschaftsumfeld, mit dem sie sich auseinandersetzen müssen. Das heutige Umfeld unterscheidet sich jedoch deutlich vom Vorkrisenumfeld von 2008.
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THEMA DES MONATS: VERMÖGENSALLOKATION



Insbesondere die Great Divergence – die auseinanderlaufende Entwicklung von Wachstum und Staatsverschuldung – führte zu einer stärkeren Variation der Volatilitätsbereiche an den Finanzmärkten. Ausserdem beeinflusste sie auch die Entwicklung der Korrelationen zwischen den Anlagekategorien. Zum Beispiel die traditionelle Allokation „60/40“, also 60% Staatsanleihen und 40% Aktien, ergibt keine ausreichende Diversifizierung mehr: Bei Zinsen nahe null wären die im Aktienteil bei einem Börsenkrach verzeichneten Verluste nicht mehr durch einen Anstieg der Anleihenkurse ausgleichbar.



Das neue Wirtschaftsumfeld erforderte also eine tiefgreifende Revision der Risikofaktoren, die wir insbesondere für die taktische Vermögensallokation verwenden. Aus taktischer wie strategischer Sicht unterscheidet sich unser Ansatz sowohl von den oben diskutierten traditionellen Ansätzen als auch vom neusten akademischen Rahmen. Denn Letzterer ist leider noch nicht ausgereift. Diesbezüglich scheint es bisher auch keinen Konsens zu geben, weder in akademischen Kreisen noch unter den professionellen Anlegern. Vielmehr unterscheiden sich die von uns analysierten neuen Praxisansätze innerhalb der Branche
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erstaunlicherweise ganz erheblich. Einigen geht sogar jegliche theoretische Disziplin ab, andere sind äusserst intransparent. Unser eigenes, auf dem Risikofaktoransatz beruhendes Verfahren der Vermögensallokation soll diese Inkohärenzen überwinden und das Risiko/Ertrags-Verhältnis verbessern. Es wird von Christophe Donay in einem Artikel unserer „Perspektiven Sonderausgabe 2013“, die vor dem Jahresende 2012 erscheinen wird, eingehend beschrieben. 1



Den Wirtschaftsnobelpreis 1990 erhielt ausserdem auch Merton Miller für seinen Beitrag zum Modigliani-Miller-Theorem.



geändert werden. Der Wert und die Rendite der in diesem Dokument erwähnten Titel oder Finanzinstrumente kann schwanken. Der Börsenkurs kann sich je nach Wirtschafts-, Finanz- oder politischer Lage, Restlaufzeit, Marktbedingungen, Volatilität und Bonität des Emittenten oder des Referenzemittenten ändern. Zudem können die Wechselkurse einen positiven oder einen negativen Einfluss auf den Wert, den Preis oder die Rendite eines in diesem Dokument erwähnten Titels oder Anlagevehikels haben. Die in der Vergangenheit erzielte Performance gibt keine Gewähr für deren zukünftige Entwicklung. Die Empfänger dieses Dokuments sind für ihre Anlagen allein verantwortlich. Für die zukünftige Entwicklung wird keine Garantie gegeben. Diese Publikation und dessen Inhalt können mit Quellenangabe zitiert werden. Alle Rechte bleiben vorbehalten. Copyright 2012.
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ECKDATEN



Weltwirtschaft bleibt schwach Das weltweite Wirtschaftswachstum dürfte in den nächsten Wochen auf historische Tiefstände fallen. Diese Hypothese stellt unser Hauptszenario dar, weil wir weder in den USA noch in Europa oder China diesbezüglich eine Überraschung erwarten. Daten bis zum 31. Oktober 2012



WICHTIGSTE WIRTSCHAFTSINDIKATOREN



ZINSEN Schätzungen Pictet – (Konsens)



BIP-Wachstum



2010



2011



2012G



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien Russland



2.4% 1.9% 3.0% 1.8% 4.6% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -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% 5.4% 6.5% 6.1%



2.2% -0.6% 1.0% -0.3% 2.4% 7.8% 1.3% 3.7%



(2.1%) (-0.5%) (0.9%) (-0.2%) (2.3%) (7.7%) (1.6%) (3.7%)



2012G 2.2% 2.4% -0.6% 2.7% -0.1% 3.0% 5.0% 6.7%



(2.1%) (2.4%) (-0.6%) (2.7%) (0.0%) (2.8%) (5.3%) (6.7%)



2013G 2.2% -0.1% 1.5% 1.4% 1.2% 7.5% 4.2% 3.6%



(2.0%) (0.2%) (1.2%) (1.2%) (1.3%) (8.1%) (3.9%) (3.6%)



2013G 2.3% 1.9% 0.4% 2.0% 0.0% 3.5% 5.6% 6.0%



USA Euro-Zone Schweiz Grossbritannien Japan China Brasilien



3 Monate



10 Jahre



0.1% 0.8% 0.0% 0.5% 0.1% 6.0% (1 Jahr) 7.3%



1.7% 1.5% 0.5% 1.9% 0.8% 3.5% 9.2%



ANLEIHENMÄRKTE



(2.0%) (1.9%) (0.4%) (2.2%) (-0.1%) (3.4%) (5.3%) (6.0%)



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



WECHSELKURSSCHWANKUNGEN (SEIT 30.12.2011)



EUR Schwellenländ. (LW)



Gegenüber EUR



Gegenüber USD



Gegenüber CHF



NZD —



NZD —
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NOK —
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GBP —



GBP —



SEK —



SEK —



SEK —



CAD —
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Hochzinsanleihen USD Hochzinsanleihen EUR



% -3



Performance seit 30.12.2011 USD



-6 -4 -2 0



2



Dunkel: Performance seit 30.12.2011



Energie



Agrarprodukte



4



6



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



12.8% 14.3% 13.7% 0.3% 15.8% 14.4% 14.3% 11.7% 10.5%



Brent Hell: Performance vom Vormonat



Mais WTI Kakao



-30 -20 -10 0 10 20 30



Industriemetalle



Gold -32.1



Silber



Zink Platin



Zinn



Palladium



Blei -30 -20 -10 0 10 20 30



%
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22



27



EUR



CHF



GBP



13.0% 12.3% 8.8% 14.5% 13.8% 10.3% 13.9% 13.2% 9.6% 0.5% -0.09% -3.2% 16.0% 15.3% 11.7% 14.6% 13.9% 10.4% 14.5% 13.8% 10.2% 11.9% 11.2% 7.7% 10.7% 10.0% 6.6% * Dividenden reinvestiert



-30 -20 -10 0 10 20 30



USA



Europa



Welt



9.1% 12.2% 7.9% 15.2% 15.7% 2.8% 2.7% 21.4% 8.9% 18.8%



11.7% 12.3% 7.7% -8.5% 12.2% -2.3% 2.7% 18.9% 11.2% 19.5%



7.7% 9.7% 4.2% 2.5% 14.0% 0.7% 0.2% 19.2% 9.7% 15.3%



% Edelmetalle*



Aluminium Kupfer



17



SEKTOREN Performance seit 30.12.2011



%



12



Erdgas



Zucker -30 -20 -10 0 10 20 30
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AKTIENMÄRKTE



ROHSTOFFE Baltischer Frachtindex



2



%



* Index Pictet
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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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Por fim, abra o registro para coluna de água ou gás e verifique se não há nenhum vazamento nas conexões de água ou gás.
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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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China: las perspectivas tras el nombramiento del nuevo comité político. China ha emprendido un proceso de transición en
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Lea todos los pasos, nomenclaturas y componentes descritos en esta instrucción. Acompañe y compare las informaciones con
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El aireador gotea o el chorro de agua está irregular. Le brise-jet fuit ou la diffusion des jets qui s'en écoulent n'est
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con la contratuerca. Raccorder le tuyau d'alimentation d'eau et serrer à l'aide de l'écrou de blocage. Figure 9. 9. Afte
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