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Seite 9 Schon wieder im Jahr 20007?

Unternehmensgewinne haben ein historisch hohes Niveau erreicht. Geht der Gewinnzyklus jedoch bald dem
Abschwung entgegen? Selbst in einem solchen Negativszenario durfte das Risiko nach unten begrenzt sein.
Denn Aktien sind immer noch giinstig bewertet.

Seite 10 Mythos und Wahrheit Giber die Bewegungen des US-Dollars

Bei den vielen verschiedenen Erklarungsversuchen fir die Bewegungen des US-Dollars ist Verwirrung vorpro-
grammiert. Letztlich wird aber der Trend einer Wahrung von den Kapitalstrémen in diese bzw. aus ihr heraus
bestimmt — so wie dies auch in jedem anderen Markt der Fall ist, der von Angebot und Nachfrage bestimmt wird.

Seite 15 Rohstoff-Investments als Konkurrenz zur Realwirtschaft

Rohstoffe haben auch in den letzten Wochen wieder die Schlagzeilen in vielen Wirtschaftspublikationen dominiert.
Sei es wegen der angespannten geopolitischen Lage in vielen Ol- und Gas-Forderstaaten oder weil die Einfihrung
neuer Kapitalmarktinstrumente zu einer Verknappung des Rohstoffangebots fir die Realwirtschaft fihren konnte.
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Konklusion

Starkes Wachstum verstimmt Bondmarkte

Unser Szenario einer Wachstumsbeschleunigung wird von den jingsten Zahlen

vor allem in Europa und Japan bestatigt. Nachdem die von uns erwarteten Kurs-
rickgange bei Anleihen sich jungst beschleunigt haben, ist aber angesichts nach
wie vor limitierter Inflationsrisiken bald wieder an eine Verlangerung der Duration

zu denken. Die Aktienmérkte absolvieren vor dem Hintergrund steigender Zinsen
einen Stresstest. Obwohl wir mit erhdhter Volatilitit rechnen, halten wir am Uber-
gewicht gegenuber Anleihen fest.

Anleihen

Uber den Markterwartungen liegende
Wachstumszahlen haben den Anleihen-
markten zugesetzt und auch Ausserungen
der Zentralbanken trugen wenig dazu bei,
die Zinséngste der Investoren einzudédm-
men. Doch nach den jingsten Kursriick-
schlagen ndhern sich die Anleihenzinsen
einem Niveau, bei dem wir die Short-
Duration-Position reduzieren wirden.
Neu favorisieren wir innerhalb der Markte
USD- gegentiber EUR-Bonds. Das
JPY-Segment bleibt untergewichtet. Wir
bleiben gegenlber den Kreditmérkten
vorsichtig und bevorzugen weiterhin
Finanzschuldner.

Wahrungen

Wir rechnen mit einer Fortsetzung der
US-Dollar-Starke. Im Gegensatz zum
Marktkonsens sehen wir bei den kurzen
US-Zinsen immer noch hoéheres Auf-
waértspotenzial. Diese Zinsdifferenz bleibt
vorderhand bestimmend fir den Green-
back. Erwartungen an eine schnelle
Aufwertung des Yens dirften dagegen
vorerst enttduscht werden. Auch wenn
die Periode des Quantitative Easing
demnéachst auslauft, erwartet uns das
Ende der Nullzinspolitik nicht vor dem
letzten Quartal dieses Jahres.

Aktien

Bei den Aktienmarkten setzen wir nach
wie vor auf die Gewinner des Vorjahres.
Die Emerging Markets und Japan sind
die Hauptprofiteure der laufenden Be-
schleunigung der Wirtschaft. Wéhrend
japanische Aktien zwar mittlerweile recht
ansprechend bewertet sind und deshalb
vorerst einer kurzen Konsolidierung be-
durfen, liegen die Bewertungen in den
Emerging Markets immer noch auf attrak-
tiven Niveaus. Weiter untergewichtet
bleiben wir in den USA. Wéhrend viele
Investoren zu Jahresbeginn auf eine
Erholung dank einem Wechsel in der
Politik des Fed setzten, bleiben wir in Er-
wartung weiterer Zinsschritte vorsichtiger.
Deshalb sind auch europaische Werte
den US-Dividendenpapieren weiter vor-
zuziehen.

Asset Allocation

Im Einklang mit der wirtschaftlichen
Beschleunigung ist der positive Perfor-
mancetrend von Aktien gegeniber Bonds
intakt. Die Berichtssaison hat durchwegs
erfreuliche Unternehmensergebnisse ge-
bracht, weshalb die Aktienbewertungen
nach wie vor attraktiv aussehen. Die
Kursriickschlage am Bondmarkt kénnen
aber durchaus genutzt werden, einen Teil
der vorhandenen Liquiditat in Anleihen zu
investieren. Rohstoffe bleiben eine sinn-
volle Portfolioergdnzung. Unverandert
vermeiden wir grossere Portfoliorisiken im
Wahrungsbereich.



Makro Global

Weltwirtschaft bleibt auf Wachstumskurs

Der positive Wachstumstrend der Weltwirtschaft setzt sich fort, wenn auch regional
mit unterschiedlicher Dynamik. Leicht enttduschende BIP-Wachstumszahlen in
den Vereinigten Staaten und der Eurozone fur das vierte Quartal verunsicherten
die Marktteilinehmer nur wenig und deuten viel eher auf umso starkere Quartals-
zuwéchse im ersten Halbjahr hin. Dies schiirt derzeit die Angste vor Leitzinsen, die
hoher steigen kénnten, als bisher erwartet. marc Bertogiio, Investment strategy

Nach den enttduschenden Daten zum
Wachstum der US-Wirtschaft im letzten
Quartal 2005 sollte das erste Vierteljahr
2006 deutlich besser ausfallen. Die US-
Wirtschaft ist in den letzten drei Monaten
des vergangenen Jahres zwar kraftiger
gewachsen als zundchst erwartet, aller-
dings mit 0,4 Prozent dennoch so gering
wie seit drei Jahren nicht mehr. Die Ur-
sache fur die Wachstumsverlangsamung
war vor allem die eingeschrénkte Aktivitat
der Wirtschaft infolge der Hurrikans,
sodass die bremsenden Faktoren nicht
von Dauer sein durften.

Sinkende Arbeitslosen-
zahlen erwartet

Deutlich optimistischer féllt derzeit ent-
sprechend die durchschnittliche Wachs-
tumsschatzung fur das erste und zweite
Quartal aus. Darauf deuten neben den
starken Einzelhandelsumsatzen auch die
wieder angestiegenen Einkaufsmanager-
indices hin. Auch der Arbeitsmarkt befin-
det sich nach wie vor in einem robusten
Zustand, der den Privatkonsum unterstit-

Arbeitslosenzahlen in den USA

zen wird. Positiv stimmt dabei die noch
immer geringe Anzahl der Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe, die im Monatsmittel
unter 300 000 pro Woche liegt und damit
rund 200000 Stellenzuwachse pro
Monat verspricht. Wir erwarten, dass das
anhaltend robuste Wirtschaftswachstum
die Arbeitslosenrate in den USA bis zum
Sommer auf 4,4 Prozent reduzieren wird
und damit unter die vom Fed geschatzte
Vollbeschéftigung von 5 Prozent zu liegen
kommt. Dies konnte die allgemeine
Sorge Uber eine anziehende Kerninflation
verstarken und Zinserhdhungsangste
schiren. Ein zu erwartendes starkeres
Produktivitdtswachstum und eine auf-
grund der Globalisierung weniger starke
Lohn-Verhandlungsstarke der Arbeitneh-
mer dirften den Anstieg der Kerninflation
allerdings limitieren. Zusammen mit derin
der zweiten Jahreshélfte zu erwartenden
Verlangsamung der US-Konjunktur diirf-
ten die anziehenden Inflationsrisiken ent-
kraftet werden, bevor diese tatsachlich
zum Problem werden.
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Immobilienmarkt belastet

Der auf Zinsveranderungen mit einer Ver-
z6gerung von rund 9 bis 12 Monaten rea-
gierende Immobilienmarkt wird u. E in der
zweiten Jahreshalfte den Privatkonsum
merklich belasten. Der Anteil des Kon-
sumzuwachses, der sich aus Hauspreis-
steigerungen ergibt, durfte namlich seit
2002 deutlich tber 50 Prozent gelegen
haben. So legten die privaten Konsum-
ausgaben seit 2002 um 1400 Mrd. USD
zu, wahrend in der gleichen Periode rund
850 Mrd. USD aus Hypothekar-Refinan-
zierungen geschopft werden konnten.
Der boomende Hausermarkt konnte so
Uber die letzten 4 Jahre das US-BIP um
jahrlich rund ein Prozent unterstitzen. Bei
einer Korrektur der Immobilienpreise ist
auch mit einer Umkehr dieses Wachs-
tumsschubs zu rechnen, sodass die US-
Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte
unter Potenzial wachsen durfte — trotz
héherer Auslandsnachfrage und starkerer
Reallohnzuwachse.

Europa:
Zinserhéhung erwartet

Der Mitte 2005 begonnene wirtschaftli-
che Erholungsprozess setzt sich in Europa
weiter fort und sollte sich in der Breite bald
festigen kénnen. Konsumentenvertrau-
ensindikatoren, die sich auf langfristige
Mittelwerte zurlickhieven konnten, deuten
auf eine splrbare Zunahme der privaten
Nachfrage hin. Dynamisch dirfte sich
hierbei vor allem Deutschland présentie-
ren, dessen Binnennachfrage von der
gelungenen Wachstumstibertragung aus
der Exportindustrie profitiert. Letztere
profitiert deutlich stérker von dem anzie-
henden Weltwirtschaftswachstum als
Deutschlands groBe Nachbarn. Wahrend



die deutschen Exporte rund 40 Prozent
des BIPs betragen, sind es lediglich rund
30 Prozent in Italien oder Frankreich. Zu-
satzlich ist die Exportstruktur starker auf
Wachstumsregionen wie Asien und die
USA ausgerichtet, als dies bei Frankreich
oder ltalien der Fall ist. Diese weniger
zyklischen Volkswirtschaften, deren Ex-
porte zu 50 Prozent innerhalb Europas
bleiben, durften aber Uber die kommen-
den Monate von der Wirtschaftsdynamik
Deutschlands ebenfalls profitieren. Diese
positiven Wachstumstendenzen bekréaf-
tigte auch die EZB in ihrer jingsten Sit-
zung, in welcher sie ihre Wachstums- und
Inflationsprognosen ftir 06 und 07 leicht
erhdhte, sodass eine weitere Zinserho-
hung auf 2,75 Prozent im Mai als sicher
gilt und eine weitere Anhebung um 25
Basispunkte immer wahrscheinlicher wird.

Japan

Die asiatischen Volkswirtschaften boo-
men anhaltend robust, wovon auch die
zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt seit
vier Jahren profitieren kann. Mit 5,5 Pro-
zent BIP-Quartalswachstum Uberfligelte
der Inselstaat zum Jahresende sogar
die enttduschenden européischen und
amerikanischen Wachstumszahlen. Zum
starksten Quartalswachstum seit 10 Jah-
ren verhelfen neu nicht mehr nur die Ex-
porte, sondern zunehmend auch wieder
der Konsum und die Kapitalinvestitionen.
Letztere fanden in der Vergangenheit
primér im herstellenden Gewerbe statt.
Erste Anzeichen deuten nun aber auch auf
eine Belebung im Dienstleistungssektor
hin, was eine anhaltende Investitions-
dynamik sichern durfte. Fir die Stabilitat
des breit abgestitzten Wirtschaftsauf-
schwungs sorgt zu 55 Prozent die anzie-
hende Privatnachfrage. Lohnzuwéchse
von 2,5 Prozent und ein anziehender
Arbeitsmarkt helfen dabei, fir eine an-
haltend gute Konsumentenstimmung zu
sorgen. Auch die Immobilienpreise stabi-
lisieren sich nach der Korrektur der letzten
15 Jahre und steigen bei den Tokioter
Wohnliegenschaften bereits wieder.

Obwohl der Deflator mit -1,6 Prozent zum
Vorjahr anhaltend negativ ausfiel und so
das BIP kinstlich erhéhte, zeigen andere

Inflationsindikatoren das Ende der Defla-
tion an. Der von der BoJ stark beachtete
Kern-Konsumentenpreisindex — ohne die
volatilen frischen Nahrungsmittel — ver-
zeichnet seit November eine Jahresinfla-
tion von immerhin 0,1 Prozent. Diese
positiven volkswirtschaftlichen Entwick-
lungen haben dazu geflhrt, dass sich die
Erwartungen auf eine Straffung der laxen
Geldpolitik fiir das neue Fiskaljahr verfe-
stigen. Die Loslésung von der Politik der
quantitativen Lockerung durfte im neuen
Fiskaljahr schrittweise eingeleitet werden
und mit einer Reduktion der reichlich zur
Verfligung gestellten Liquiditat fur taglich
féllige Einlagen der Geschéftsbanken bei
der Zentralbank beginnen. In einem zwei-
ten Schritt, welcher zum Spatsommer
erwartet wird, durfte die Bod zu einem
normalen Zinsziel zurlickkehren und
danach die Zinsen maBvoll in Richtung
neutrale Niveaus anzuheben versuchen.

Die Futuresmarkte rechnen auf 12-
Monatssicht nur mit einem moderaten
Anstieg auf 0,5 bis 0,75 Prozent und auf

Konsens-Erwartungen: Wachstum und Inflation

Makro Global

24-Monatssicht mit einem Anstieg auf
1,25 Prozent. Obwohl Japan damit eines
der glinstigsten Lander fur Kredite bleibt,
wird derzeit debattiert, welche Auswirkun-
gen ein solcher Schritt auf das globale
Wirtschaftssystem haben kénnte. Japani-
sche Carry Trades, also die Verschuldung
auf Yen-Basis und Anlage in hochverzins-
lichere Wahrungen und Anlagen, werden
mit einem Ende der Nullzinspolitik unat-
traktiver und kénnten Gelder nach Japan
zurlickflieBen und den Yen erstarken
lassen. Problematisch auswirken kénnte
sich dies vor allem auf die Regierungs-
und Unternehmensanleihen von Hochzins-
landern sowie die hypothekengesicherten
Anleihen von Anbietern wie Fannie Mae
und Freddie Mac, die zur Zeit noch die
US-Hauserpreise sttitzen. Trotz méglicher
temporarer Verunsicherungen aufgrund
der Liquiditatsreduktion drfte der japani-
sche Aktienmarkt wenig Einfluss spuren,
da die Liquiditatsversorgung mehr als
ausreichend ist und anziehende Bank-
Margen zusétzlich unterstitzend wirken
durften.

Region Bruttoinlandsprodukt (%) Inflation (%)

2005E 2006E 2007E 2005E 2006E 2007E
USA 3,6 3,2 3,0 3,4 2,9 2,3
Japan 2,6 2,3 2,2 -0,2 0,2 0,5
Euroland 1,4 2,0 1,8 2,2 2,0 2,0
UK 1,8 2,1 2,4 2,3 2,2 2,2
Schweiz 1,8 2,0 1,7 1,2 1,0 1,1

Quelle: Consensus Economics

Ende der Deflation: japanische Inflationsindikatoren durchbrechen die Nullmarke

(in % gegenuber Vorjahr)
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Equity Global

LNG - eine Energieform der Zukunft?

Laut Expertenschétzung wird Erdgas in den néchsten Jahrzehnten von allen Energie-
quellen die hochste Wachstumsrate aufweisen. Stérkster Treiber dafr ist der

steigende Strombedarf. Da die Produktions- und Transportkosten deutlich gesunken
sind, ist die kommerzielle Verwendung von Flissiggas (Liquefied Natural Gas, LNG)

attraktiv geworden. Dr. Jens Langewand und Dr. Patrick Kolb, Global Equity Portfolio Management

Derzeit vergeht kein Tag, an dem nicht
eine Energiequelle als der zukinftige
Hoffnungstrager auserkoren wird. Bei
den fossilen Brennstoffen wird von den
Experten zumeist Erdgas das groBte
Potenzial zugesprochen, da der Schad-
stoff-Ausstoss im Vergleich zu Ol oder
Kohle geringer und der Wirkungsgrad bei
der Umwandlung in Elektrizitat hoch ist.
Aufgrund dieser Eigenschaften und der
gegentber dem Erddl reichhaltigeren
Reserven wird eine steigende Erdgas-
nachfrage erwartet. So soll nach Progno-
sen der International Energy Agency (IEA)
die Nachfrage fur Erdgas um jahrlich
2,5% bis 3% zunehmen, und der Erdgas-
anteil an der Gesamtnachfrage nach
Energie bis 2030 von heute rund 21% auf
knapp 26% steigen. Der Anteil von LNG
wird bis 2010 auf rund 10% des weltwei-
ten Gasverbrauchs geschatzt. Experten
rechnen damit, dass im Jahre 2030
ungefahr 50% des globalen Gashandels
LNG sein wird.

Die LNG-Wertschopfungskette besteht
aus Suche und Forderung, Verflussigung,
Verschiffung und Regasifizierung/Lage-
rung. Die Gasférderung und -verflissi-
gung Ubernehmen die Ol- und Gaskon-
zerne. Die Verschiffung wird haufig an
Reedereien vergeben, und die lokalen
Energieversorger sind verantwortlich fir
die Regasifizierung und Lagerung resp.
Einspeisung in das lokale Verteilernetz.

Asien und USA als
Zukunftsmarkt

Japan, Stdkorea und Taiwan gehdren zu
den weltweit gréBten Importeuren von
LNG. In Indien und China rechnen wir mit
einem Nachfrageschub. Dieser hat bis
jetzt noch nicht eingesetzt, da in beiden
Landern die dazu bendtigte Infrastruktur
gebaut wird. So werden im Reich der Mit-
te neun Importterminals erstellt, wahrend
in Indien funf Terminals in Planung sind.
Fur die Zukunft wird aber vor allem mit
den USA als einem der gréBten Abneh-
mer gerechnet, da deren Netto-Gasim-
porte wegen der schwindenden eigenen
Reserven steigen werden.

Risikobehaftete Projekte

Da die beteiligten Akteure in immer
unwirtlicheren Gegenden férdern mus-
sen, sind gewisse LNG-Projekte nicht
ohne Risiko. So kiindete Royal Dutch
Shell im vergangenen Jahr Uberraschend
eine Verdoppelung der Kosten fur das

Sachalin-2-Projekt auf USD 20 Mrd. Mit
ahnlichen Problemen hat die norwegische
Statoil zu kampfen, die derzeit die zweit-
groBte Verflussigungsanlage der Welt
baut. So liegen die Ausgaben bei diesem
Projekt 13% Uber den Schatzungen. Die
erwéhnten Beispiele zeigen die Komplexi-
tat der Projekte und -spiegeln auch die
langfristige Natur der damit verbundenen
Investitionen wider.

Fazit

Aus unserer Sicht ist entscheidend, an
welchem Teil der Wertschopfungskette
der LNG-Produzent aktiv ist. Im Gegen-
satz zu friiher werden nicht mehr die Anla-
gen zur Rickfuhrung des Erdgases und
die Tankerschiffe fur den Seetransport die
entscheidenden Erfolgsfaktoren sein,
sondern die Férderung, die Verflissigung
und die Vermarktung von Erdgas. Ange-
sichts der von uns erwarteten starken
Nachfrage nach LNG empfehlen wir, sich
in jenen Unternehmen zu engagieren,
welche in den oben erwahnten Teilgebie-
ten optimal positioniert sind.

Ausgewahlte LNG-Produzenten (in CHF, indexiert)
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Schon wieder im Jahr 2000?

Equity Europa

Am Aktienmarkt herrscht wieder Optimismus. Unternehmensgewinne haben ein
historisch hohes Niveau erreicht. Geht der Gewinnzyklus jedoch bald dem Ab-
schwung entgegen? Selbst in einem solchen Negativszenario dirfte das Risiko
nach unten begrenzt sein. Denn Aktien sind immer noch gunstig bewertet.

Florian Boehringer, European Equity Portfolio Management

m Kursanstieg des européischen
Aktienmarktes tber 70 Prozent
in den letzten 3 Jahren.

m 72 Prozent der européischen
Fondsmanager erwarten fiir 2006
gleich bleibende oder steigende
Unternehmensgewinne.

m Kassepositionen in Investment-
fonds sind mit ca. 3 Prozent auf
historischem Tiefststand seit 1995.

Dies sind Fakten, die nach den Erfahrun-
gen der letzten Aktien-Blase erschaudern
und einen Borsencrash beflirchten las-
sen. Tatsachlich gibt es Parallelen zum
Marktumfeld des Jahres 2000. Es
scheint, als habe die freundliche Geldpo-
litik der letzten Jahre erst die Immobilien-
markte erhitzt und manifestiere sich jetzt
in den hohen Cash-Bestanden der Unter-
nehmen und in den Zufliissen in Private-
Equity Fonds.

So sind Akquisitionen und Ubernahmen
sowie «leveraged buy-outs» wieder en
vogue — die Dividendenzahlung tritt in den
Hintergrund. Seien es E.ON und Endesa,
Ferrovial und BAA, Mittal Steel und Arce-
lor — der Markt belohnt sowohl den Bieter
als auch das Ubernahmeziel mit steigen-
den Aktienpreisen. Die Misserfolge von
Daimler und Chrysler, AOL und Time-
Warner scheinen vergessen.

Ist das Gewinnniveau
geféhrdet?

Wie die unten stehende Grafik zeigt,
befinden wir uns — &hnlich wie im Jahr
2000 — auf einem hohen Gewinnniveau.
Derzeit werden Uber 10 Prozent des Brut-
tosozialprodukts in den USA aus den
Gewinnen der Unternehmen erwirtschaf-
tet. Dies ist ein historisch hohes Niveau
seit 1966 und liegt im Durchschnitt eher
bei 8 Prozent. Der Grund hierfr ist im
Arbeitskrafteabbau und in reduzierten
Kapazitdtsausgaben der letzten Jahre zu
finden.

Es durfte allerdings nur eine Frage der
Zeit sein, bis die Jagd nach Marktanteilen
die Investition in Kapazitdt und Arbeits-
krafte notwendig macht und damit fur
héhere Arbeits- und Zinskosten sorgt.
Erste Anzeichen sind bereits zu erkennen:
Im letzten Jahr wuchsen IT-Ausgaben
erneut um 5 Prozent — ein deutlich positi-
ves Wachstum nach dem Abschwung in
den Jahren 2001 und 2002. Und
Gewerkschaften kampfen wieder mit har-
teren Bandagen, wie derzeitige Streiks in
Deutschland beweisen.

Kosteninflation konnte also einen
Abschwung des Gewinnzyklus einleiten.

Langfristiges Wachstum
hat Bestand

Stehen uns also ahnliche Risiken ins
Haus wie bei der letzten Verlangsamung
des Gewinnwachstums? Uberhaupt
nicht! Denn die unten stehende Grafik
zeigt das enorme Potenzial, welches noch
in Aktienkursen steckt: Wahrend Gewin-
ne uber ihr Niveau von 2000 hinausge-
schossen sind, bleiben Aktienkurse weit
unter den damaligen Verhéltnissen.
Aktien sind also relativ zu ihren Gewinnen
gunstig bewertet.

Dies erstaunt nach den Kurssteigerungen
derletzten Jahre, zeigt aber, dass Investo-
ren immer noch keinen Uberoptimismus
fur langfristiges Wachstum und fir Aktien
aufbringen. Und hierauf sollte der Anleger
denn auch setzen: Unternehmen, deren
Wachstum durch langfristige Nachfrage-
trends getrieben und deren Margen durch
Eintrittsbarrieren geschitzt sind.

STOXX Euro (50): Gewinnschatzungen versus Kursentwicklung (Europa)
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Fixed Income Global

Mythos und Wahrheit
uber die Bewegungen des US-Dollars

Bei den vielen verschiedenen Versuchen, die Bewegungen des US-Dollars zu erkléren,
ist Verwirrung vorprogrammiert. Ist der Grund nun im Zwillingsdefizit, in der Zinsdiffe-
renz oder bei den Zentralbanktransaktionen zu suchen? Nach unserer Einschatzung
beruht die Auf- bzw. Abwertung des Greenback gegentber den anderen wichtigen
Wahrungen nicht allein auf einem einzigen Faktor, sondern es wirken vielmehr eine
ganze Reihe von Kraften. semard Possa und Philipp Bichler, Global Fixed Income Portfolio Management

Wéhrend der Schwachephase des US-
Dollars von 2002 bis Ende 2004 wurden
immer wieder die Leistungs- und Han-
delsbilanzdefizite als Hauptgrund fur die
Abwertung angefiihrt. Es stimmt zwar,
dass Zwillingsdefizite einen langerfristi-
gen Effekt auf den Greenback haben,
allerdings gab es durchaus auch mehrjah-
rige Phasen, in denen sich die US-Wé&h-
rung trotz steigender Defizite stark pra-
sentierte. Folglich sind die Defizite kein
verlasslicher Indikator fir die Wechsel-
kursbewegungen in den nachsten 12 bis
18 Monaten. Wie bereits erwahnt, sehen
wir die Kapitalstréme als Hauptdetermi-
nante der Wahrungsbewegungen. Dabei
meinen wir Kapitalstrome im weitesten
Sinne: reale und kreditfinanzierte Gelder,
Zentralbanktransaktionen und auslandi-
sche Direktinvestitionen (FDI). Aus Abbil-
dung 1 geht hervor, dass die FDI-Stréme
zwischen den USA und Europa offenbar
in den letzten sechs bis sieben Jahren
gute Hinweise auf die Bewegungen im
EUR/USD-Wechselkurs lieferten. Aus-
gehend von dieser Grafik kdnnte man ver-
sucht sein, auf Sicht der kommenden

neun Monate eine weitere deutliche Star-
kung des Dollars zu erwarten. Wie bei
allen eindimensionalen Indikatoren gilt es
jedoch zu bedenken, dass es auBerst
geféhrlich ist, eine Anlageentscheidung
aufgrund eines einzigen Charts zu féllen,
zumal in den FDI-Strémen auch die Kapi-
talstréme im Zuge des Homeland Invest-
ment Act beriicksichtigt sind, die ab
Dezember 2005 nicht mehr geflossen
sind.

In der jingeren Vergangenheit lag der
Fokus auf dem Einfluss der US-Treasury-
Kaufe asiatischer Zentralbanken. Es ist
unbestreitbar, dass der deutliche Anstieg
ihrer Reserven nicht ohne Einfluss auf die
US-Renditen und die US-Wahrung
gebliebenist. Die Frage, ob es tatsachlich
zu einer Diversifizierung weg vom US-
Dollar als Reservewahrung kommen wer-
de, hat daflir gesorgt, dass vielfach eine
nachhaltige Schwéchephase flr den
Greenback vorhergesagt wird. Bei der
momentanen Wachstumsgeschwindig-
keit der Reserven wiirde allerdings selbst
eine Diversifizierung weg vom Dollar nicht

Abbildung 1: Netto FDI-Stréme nach Europa ohne UK
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unbedingt zu USD-Verkaufen, sondern
lediglich zu verstarkten Kaufen anderer
Wéhrungen wie z.B. dem Euro flhren.
Die asiatischen Zentralbanken wiirden in
einem solchen Szenario zwar weniger
Dollar kaufen als in den letzten Jahren, zu
Nettoverkaufern wiirden sie jedoch nicht.

Eine der treibenden Kréfte hinter der Auf-
wertung der US-Wahrung im Jahr 2005
waren offenbar die Kapitalstrome an den
Anleihemérkten. Bei Staats- und Unter-
nehmensanleihen wurden im vergange-
nen Jahr Kaufe in Rekordhthe verzeich-
net. Auch fur dieses Jahr rechnen wir mit
einer dhnlichen Entwicklung, was nicht
zuletzt auf die Zinsdifferenz zurtickzufiih-
ren sein durfte. Abbildung 2 zeigt die
Beziehung zwischen dem EUR/USD-
Wechselkurs und der Differenz zwischen
den kurzfristigen Fed- und EZB-Zinsen.
Interessant ist, dass in dem kurzen Zeit-
raum seit der Einflhrung des Euros die
Zeitpunkte, an denen sich die beiden
Zinskurven gekreuzt haben, eine gute
Gelegenheit fir den Kauf der Wahrung
mit den héheren Kurzfristzinsen gewesen
waren. Abweichend vom Konsens erwar-
ten wir eine weitere Zunahme dieser Dif-
ferenz zu Gunsten der USA, wodurch sich
der Greenback in den kommenden Mona-
ten gegenuber der Einheitswahrung wei-
terhin stark prasentieren durfte.

Zinsausblick
und Asset-Allocation

Fir das US-Wachstum zeichnet sich ein
positives Bild ab, da sich das BIP weiter-
hin stabil entwickelt. Allerdings durfte das
Fehlen monetérer Anreize aus dem
Immobiliensektor fir Verschiebungen in
der Zusammensetzung des BIP sorgen.



Abbildung 2: Leitzinsen und EUR/USD
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Die Verbraucher durften 2006 von den
staatlichen Infrastrukturausgaben infolge
des Hurrikans als Wachstumstreiber
Nummer eins abgel6st werden. Was die
Geldpolitik angeht, so hat Bernanke klar-
gestellt, dass das Fed nach wie vor an sei-
nem diskretiondren politischen Rahmen
festhalten werde und nicht — wie von eini-
gen Analysten spekuliert wurde — zu
einem «Inflation Targeting»-Ansatz Uber-
gegangen sei. Da sich die US-Notenbank
zunehmend an der Datenlage orientiert,
sprechen positive Konjunkturindikatoren
wie der Anstieg der Einzelhandelsumsat-
ze um 2,3% im Januar und die Zunahme
der Neubaubeginne um 14,5% fur weite-
re baldige Zinserhéhungen. In Europa
wurden die Leitzinsen am 2. Mérz in
einem allgemein erwarteten Schritt um
weitere 25 Basispunkte angehoben.
EZB-Prasident Jean-Claude Trichet
erganzte seine jingsten Kommentare
Uber die Notwendigkeit der Inflationsbe-
kampfung durch den Hinweis, dass
etwaige «Blasen» an den Immobilien-
markten unterbunden werden mussten.
Hintergrund war der Anstieg der Immobi-

lienbewertungen um 7,7% im ersten
Halbjahr 2005 — eine Rate, die finfmal
hoher liegt als das Wirtschaftswachstum.
Unserer Meinung nach muss die EZB
angesichts der uneinheitlichen Entwick-
lung der Konsumausgaben im Euroraum
umsichtig agieren und sicherstellen, dass
die Zinsen nicht die Unternehmen und
den Konsum belasten, wobei den euro-
péaischen Exporteuren besonderes
Augenmerk gelten sollte. Die Marschrou-
te der Zinsentwicklung in Japan scheint
derweil nach dem angekindigten Ende
der quantitativen Lockerungspolitik klar
vorgegeben zu sein.

Was die Asset-Allocation angeht, so
empfehlen wir, den US-Markt gegeniiber
dem europaischen Uberzugewichten.
Japan sollte weiter untergewichtet wer-
den. An den Devisenmarkten bleiben wir
bei unserer Short-Position im EUR gegen-
Uber dem USD und dem JPY. Gleichzeitig
streben wir eine Diversifizierung der Wah-
rungspositionen in die NOK und die ISK
an. An der Durationsfront néhern wir uns
in den USA und Europa kritischen

Fixed Income Global

Marken. Daher erwégen wir eine Redu-
zierung unserer kurzen Durationswette in
unseren Portfolios.

Markte fur Unter-
nehmensanleihen

Die Markte fur Unternehmensanleihen
bewegen sich weiterhin innerhalb einer
engen Handelsspanne. Allerdings ist bei
den Ertragen eine starkere Streuung zu
beobachten, und die asymmetrischen
Risiken der Kreditmarkte zeigen sich klar
in den Renditemustern der Unterneh-
mensanleihen. Ein Uberzogenes Bewer-
tungsniveau sowie die nach wie vor vor-
handenen Event-Risiken sind die gréBten
Sorgenkinder des Marktes. Jeder Monat
scheint eine neue M&A-Story hervorzu-
bringen. Diesmal ist es die Offerte von
E.ON fur den spanischen Versorger
Endesa. Die Ausweitung der Event-Risi-
ken auf das Large Cap-Universum berei-
tet den meisten Investoren zunehmend
Unbehagen. In einem solchen Umfeld
durfte das lange Ende der Kurve weiterhin
eine Underperformance zeigen, da die
Risiken in den langeren Laufzeitsegmen-
ten nicht entsprechend kompensiert wer-
den. Fur den Unternehmensanleihemarkt
als Ganzes sehen wir jedoch kein groBe-
res Abwartspotenzial, da die meisten
Investoren konservativ positioniert sind
und diesen Markt weitgehend unterge-
wichtet haben. In den USA wird eine
Belebung der Emissionstatigkeit erwar-
tet, und Event-Risiken sind dort ebenfalls
ein Thema. AuBerdem ist es fraglich, ob
der US-Markt fur Unternehmensanleihen
gegen weitere Turbulenzen im Automobil-
sektor immun bleiben wird.

Markt Duration Wéhrung Swap Exposure
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Quelle: Credit Suisse Division Asset Management
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Wieder Zinserhéhung der EZB

Am 2. Marz erhohte die Européische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins von 2,25%
auf 2,5% — die zweite Erhéhung innerhalb von drei Monaten. Griinde hierfiir waren
das unerwartet starke Wirtschaftswachstum sowie die Inflationssorgen. Die EZB
hat auBerdem signalisiert, dass weitere Zinserhéhungen wahrscheinlich sind.

John de Garis, European Fixed Income Portfolio Management

Die Prognosen zum Wirtschaftswachs-
tum in der Eurozone wurden von 1,9% im
Dezember 2005 auf 2,1% erhoht, da die
Exportgewinne die Binnenwirtschaft
beflligeln. AuBerdem stieg der Index der
Europaischen Kommission, der das euro-
paische Geschafts- und Verbraucherver-
trauen abbildet, im Februar auf den héch-
sten Stand seit finf Jahren. Auch andere
Daten deuten auf ein Erstarken der Wirt-
schaft hin. In Deutschland sank die
Arbeitslosenrate zum zehnten Mal inner-
halb von elf Monaten, und das am Ifo-
Index gemessene Geschaftsklima befin-
det sich auf einem 14-Jahres-Hoch. Da
aus Frankreich und Spanien &hnliche
Zahlen gemeldet wurden, spricht einiges
daflr, dass die europaische Wirtschaft an
Fahrt gewinnt. Die Inflationsschétzungen
fur die Eurozone wurden ebenfalls nach
oben korrigiert: von 2,0% auf 2,2%. Als
besorgniserregenden Faktor bezeichnete
die EZB unter anderem die steigenden
Immobilienpreise: In der ersten Jahres-
halfte 2005 sind sie um 7,7% und damit
finfmal so stark wie die Wirtschaft ange-
wachsen.

Steigende Renditen

Die Renditen stiegen im Januar am euro-
paischen Staatsanleihenmarkt in allen
Laufzeitensegmenten und legten ab Mit-
te Februarim Vorfeld der erwarteten Zins-
erhdhung der EZB weiter zu. Die 10-jah-
rigen Renditen sind seit Jahresbeginn um
mehr als 25 Basispunkte (Bp) gestiegen.
Die makrodkonomischen Fundamental-
daten sind weiterhin gunstig fur Unter-
nehmensanleihen, da sich das verbes-
sernde Wirtschaftsklima in Europa und
anderen Regionen in héheren Unterneh-

mensgewinnen niederschlagt. Die Kredit-
Spreads wurden auch von technischen
Faktoren gestitzt, beispielsweise von der
hohen Nachfrage nach Neuemissionen
und der Erholung im CDO-Bereich. Die
Anleger zeigten sich scheinbar unbeein-
druckt von den gestiegenen idiosynkrati-
schen Risiken, die durch andauernde
Gertichte um Unternehmensaktivitaten
entstanden — zuletzt durch das Ubernah-
meangebot von Mittal Steel fir Arcelor.

Weitere Zinserhéhungen
wahrscheinlich

Auch wenn die Zinsentscheidung so
erwartet wurde, wird die EZB angesichts
der uneinheitlichen Verbraucherdaten aus
Landern wie Deutschland und Spanien
unseres Erachtens weiterhin umsichtig
vorgehen missen. Obwohl sich die Wirt-
schaftsaktivitat verbessert, muss die EZB
dennoch sicherstellen, dass sich zukinf-
tige Zinserhéhungen nicht negativ auf
Verbraucher und Unternehmen in Europa

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen

auswirken. Besondere Aufmerksamkeit
wird sie dabei den exportierenden Unter-
nehmen Europas schenken missen. Fir
uns ist die Schlisselfrage, wann die EZB
ihre Zinserhdhungen beenden wird.
Bereits im letzten Jahr haben wir gesagt,
dass wir mit héheren Zinsen rechnen; wir
denken, dass der aktuell im Dreimonats-
future (Falligkeit im Dezember) implizierte
Zinssatz von 3,20% angesichts des aktu-
ellen wirtschaftlichen Umfelds eine ange-
messene Annahme ist.

Derzeit sind wir insgesamt mit einer neu-
tralen Duration positioniert, die wir even-
tuell bei etwaigen Kursrlickgangen ver-
langern werden. Ausserdem beabsichti-
gen wir, unsere Ubergewichtung des lan-
gen Endes der Kurve gegentber 10-jah-
rigen Anleihen beizubehalten. Die Markte
fur Unternehmensanleihen haben sich
relativ stabil entwickelt; doch bereitet uns
der Stimmungseinfluss der im Markt kur-
sierenden LBO- und M&A-Gerlichte
etwas Sorgen. Aus diesem Grund sind wir
in den Industriesektoren untergewichtet
und ziehen nachrangige Finanzwerte vor.
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Weiter auf die Gewinner setzen

Asset Allocation

Wenig Neues haben die ersten Monate dieses Jahres an den Finanzmarkten ge-
bracht. Die Gewinner des alten Jahres waren die Favoriten der ersten Monate.
Vor dem Hintergrund einer weiteren Wachstumsbeschleunigung und kontrollierter
Teuerung konnte unser Portfolio, welches mit seinem Schwergewicht in Japan
und den Emerging Markets auf zyklisches Wachstum setzt, unverandert zulegen.
Wir gehen davon aus, dass die herrschenden Trends weiter Bestand haben.

Patrick Bucher, Investment Strategy

Das neue Jahr hat fir die meisten Inve-
storen sehr erfreulich begonnen. Ange-
trieben von positiven Nachrichten sowohl
auf der makrodkonomischen wie auch auf
der Unternehmensseite zeigten sich die
Aktienmarkte in bester Laune. Und auch
die leichte Korrektur an den Bondmarkten
durfte vielen Anlegern entgegenkommen,
haben sie doch mit Kaufen langer Anlei-
hen in Erwartung hoherer Renditen bisher
zugewartet. Je langer diese erfreuliche
Periode aber anhélt, desto eindringlicher
wird die Frage gestellt, wie lange diese
Trends anhalten kénnen. Unsere Anlage-
strategie geht davon aus, dass die Favo-
riten vorerst noch nicht wechseln.

Auf der Stufe der Anlagekategorien sind
Aktien den Anleihen nach wie vor vorzu-
ziehen. Die Uberaus erfreuliche Gewinn-
entwicklung fuhrt dazu, dass Aktien trotz
Kursgewinnen gegentiber Anleihen immer
noch auf einem historisch tiefen Bewer-
tungsniveau liegen. Auch die Unterneh-
men selbst scheinen diese Uberzeugung
zu teilen, wie die zunehmende M&A-

Tatigkeit aufzeigt. Anstelle des riskante-
ren Aufbaus eigener zusétzlicher Kapazi-
taten wird das Wachstum Uber den (gtn-
stigeren) Kauf von Konkurrenten bevor-
zugt. Der Aktienmarkt scheint zuzustim-
men, fiel doch die Kursreaktion bei den
jingsten Transaktionen haufig nicht nur
im Fall der Gbernommenen, sondern auch
der tbernehmenden Gesellschaft positiv
aus. Wir gehen davon aus, dass wir erst
den Beginn einer sich beschleunigenden
Entwicklung von Unternehmenstransak-
tionen gesehen haben, welche die
Aktienmérkte weiter befligeln durfte.

Regionale Allokation
entscheidet

Genauso wie 2005 durfte die regionale
Gewichtung der Aktienmarkte entschei-
dend fur den Anlageerfolg sein. Auch hier
setzen wir unverdndert auf die Gewinner.
Die Emerging Markets bleiben auch nach
funf Jahren Outperformance in Folge

Musterportfolio Multi Asset Class Solutions fiir Pensionsfonds

unsere bevorzugte Anlageregion. Die
Region wird weiterhin zu einem Bewer-
tungsabschlag gegentber den entwickel-
ten Markten gehandelt. Mit der deutlich
verbesserten makrodkonomischen Situa-
tion dieser Lander ist dieser aber eigent-
lich kaum mehr gerechtfertigt. Die Analy-
se der internationalen Portfoliobewegun-
gen zeigt denn auch, dass der Zustrom
auslandischen Geldes in diese Markte
ungehindert anhalt. Neben den Emerging
Markets ist weiterhin Japan zu bevorzu-
gen, wahrend wir in den USA immer noch
untergewichtet bleiben.

Und nicht zuletzt durfte 2006 ein weiterer
Trend eine Fortsetzung finden. Mit dem
robusten Wirtschaftswachstum bleiben
Rohstoffe aller Art stark gefragt. Nur
hohere Preise vermdgen die Nachfrage
an die nur langsam ausbaufahige Produk-
tion anzupassen. Fir Investoren, welche
keine Rohstoffinvestments tatigen kon-
nen, bilden Erdél- und Rohstoffaktien
eine sehr attraktive Alternative.

EUR GBP usbD JPY CAD/AUD Emerging Total
& Rohstoffe Markets
Geldmarkt 10,0 v 0,0 10,0 v
10,0 10,0
Anleihen 54,9 & 54,9 &
55,0 1,0 2,0 2,0 60,0
Aktien 9,8 42 v 99 4 48 v 41 v 23v 35,14
10,0 3,0 12,0 3,0 2,0 30,0
Total 74,7 42 v 99 v 48 v 41 v 23 v 100,0
75,0 4,0 14,0 5,0 2,0 0,0 100,0

Fettschrift: Taktische Positionierung, Normalschrift: langfristige Strategie/Benchmark

Quelle: Credit Suisse Division Asset Management
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Rohstoff-Investments
als Konkurrenz zur Realwirtschaft

Commodities

Rohstoffe haben auch in den letzten Wochen wieder die Schlagzeilen in vielen
Wirtschaftspublikationen dominiert. Sei es wegen der angespannten geopolitischen
Lage in vielen Ol- und Gas-Férderstaaten oder weil die Einflihrung neuer Kapital-
marktinstrumente zu einer Verknappung des Rohstoffangebots fur die Realwirt-
schaft flhren kénnte. philipp vorndran, Senior Investment Strategist

Damit fand die Phase temporérer Beruhi-
gung an den Warenterminmérkten ein
schnelleres Ende als viele Beobachter
vermutet hatten. Speziell tradingorientier-
te Anleger, die in vielen Rohwaren Short-
Positionen aufgebaut hatten, wurden
somit auf dem falschen FuB erwischt.
Unzweifelhaft befindet sich geopolitisch
einiges in sehr unruhigem Fahrwasser.
Separatistisch motivierte Rebellen haben
inzwischen 20% der Olproduktion in
Nigeria lahm gelegt und angekindigt, die
Ausfuhr des leicht raffinierbaren nigeriani-
schen Ols weiter einschranken zu wollen.
Der Irak fordert so wenig Rohdl wie seit
2003 nicht mehr und der Atomstreit mit

dem Iran kdchelt ganz langsam, aber ste-
tig auf kleiner Flamme weiter. Speziell der
Konflikt mit Persien beinhaltet — trotz der
immer wieder auftauchenden Beschwich-
tigungen — hohe Sprengkraft, denn UN-
Sanktionen gegen Teheran scheinen
angesichts der starren Haltung des Irans
im Atomkonflikt nur noch eine Frage der
Zeit. Was dies fiir den Olmarkt, aber auch
die ohnehin zerstrittene OPEC bedeutet,
kann nur spekuliert werden. Im Falle eines
Handelsembargos erscheinen uns Preise
tiber 80 Dollar fiir das Barrel Ol durchaus

realistisch. Wahrscheinlich ist deshalb,
dass die OPEC kurzfristig keine Anderung
der Forderquoten vornimmt, auch wenn

einige Mitglieder zu Férderkirzungen ten-
dieren (Das 2. Quartal ist normalerweise
das mit der schwachsten Nachfrage).

Kurzfristig fast noch spannender gestaltet
sich aktuell die Situation am Silbermarkt.
Hier hat die gestiegene Investorennach-
frage inzwischen zu einem Kursniveau
gefuhrt, auf dem die Unze Silber seit mehr
als 20 Jahren nicht mehr notiert hat. Prei-
se Uber 10 Dollar erinnern an die Zeiten
der spekulationsfreudigen Hunt-Brider.
Wahrhaft explodieren konnte die Silber-
notierung jedoch dann, wenn der bei der
SEC vorliegende Antrag auf einen Silber
gedeckten Exchange Traded Fund in die
Tat umgesetzt werden darf. Silber dirfte
in den USA als Rohstoff-Substitut groBen
Anklang finden, da man dort aufgrund der
friheren Silber-Deckung des US-Dollars
eher zu Silber als zu Gold tendiert. Hand-
ler rechnen in einem solchen Fall mit
einem Unzen-Preis von 12 Dollar und die
«Silver Users Association» in den USA
(Vertretung von Industrie und Juwelieren)
befirchtet gar eine Knappheit an Silber
fur die Realwirtschaft.

Hier zeigt sich eine Zwickmuhle auf, der
sich Investoren in Rohstoffe durchaus
bewusst sein missen: Durch den Aufbau
von Rohstoffen ausschlieBlich zu Anlage-
zwecken verknappt man das Angebot fir
Industrie und Konsum. Dies fuhrt zu wei-
ter steigenden Preisen, die Investoren er-
freuen durften, die Realwirtschaft jedoch
vor einige Probleme stellen wird. Natdrlich
sind sich auch die asiatischen Notenban-
ken dieses Problems bewusst, die ihre
Wéhrungsreserven in Rohstoffanlagen
diversifizieren mochten. Deshalb suchen
sie nach «Umweginvestments» wie Wah-
rungen von rohstoffreichen Landern,
Aktien von Rohstoffproduzenten oder
gleich ganze Olfelder oder Metallminen.



Real Estate

Der Blaromarkt Singapur -
ganz oben auf dem Radar

Nach einer Phase mit einigen schwachen Wirtschaftsjahrgangen, hat Singapur
wieder Tritt gefunden. 2004 und 2005 betrug das Wachstum 8 Prozent bzw.
6 Prozent. Das ist eine erstaunliche Dynamik fur eines der hdchstentwickelten
Lander. Diese eindrickliche Entwicklung fihrt auch am Immobilienmarkt zum

TU Marou nd . Dr. Peter Dellsperger, Real Estate Portfolio Management

Hinter Singapurs Erfolgsgeschichte steht
nicht nur asiatischer FleiB, sondern auch
eine Regierung, die ganz im Stil eines Fir-
menmanagements dezidiert und voraus-
schauend lenkt. Mit dem Abwandern von
Produktionsbetrieben in das kostengiin-
stigere China wurden wirksame — vor
allem steuerliche — Anreize gesetzt. Ziel
war, den Standortstarken entsprechende
Wirtschaftsbereiche nachhaltig zu fordern.
Das sind Know-how-intensive Sektoren
wie Finanzdienstleistungen, Pharma/Bio-
technologie und gewisse Dienstleistun-
gen. So lieBen sich z.B. viele der inter-
national fihrenden Banken Uberzeugen,
Singapur zum asiatischen Zentrum vor
allem fur das anspruchsvolle Privatkun-
dengeschéft zu machen. Das Geschaft
wachst mit zweistelligen Jahresraten.
Allein bei Credit Suisse steigt die Mitarbei-
terzahl um einige Hundert pro Jahr. Eben-
so erfolgreich entwickeln sich die anderen
Branchen. Singapur wird nicht nur fur
Firmen attraktiv gemacht, sondern auch
fur die zugehorigen Arbeitskrafte. Die
Maximalsteuern betragen 20%; die
meisten Leute bezahlen tiberhaupt nichts,
und das bei einer hohen Lebensqualitat
und relativ tiefen Lebenskosten. Ein wei-
terer Fordersektor ist der Tourismus. Seit
langem ist Singapur als Einkaufsparadies
bekannt. Dazu kommen in den n3chsten
Jahren zwei groBe Spielkasinos mit
integrierten Kultur- und Freizeitanlagen.
In Antizipation des Potenzials aus dem
nordlichen Asien ein weiterer geschickter
Zug einer Regierung, die bisher stets mit
der obersten Maxime agiert hat, das Land
konkurrenzfahig zu erhalten.

Der Liegenschaftsmarkt spiegelt diese
Entwicklung wider. In der zweiten Hélfte
der Neunzigerjahre begann die Nachfra-
ge nach Buroraum zu sinken. Die Produk-
tion konnte sich nicht kurzfristig anpas-

sen. Es entstand ein Angebotstberhang.
Zwei Jahre absoluten Nachfragertck-
gangs 2002/2003 brachten dann die
Leerstandsquote auf bis zu 20%. Jetzt
erlebt der Markt genau das Gegenteil. Die
Neunachfrage hat sich dank der wirt-
schaftlichen Erfolge wieder erholt. Ihr
steht aber kaum ein Angebot gegentber.
Das seit 2002 erste und einzige namhaf-
te Projekt, zwei Burotirme am Raffles
Quay im Geschaftszentrum mit Platz fur
einige Tausend Arbeitsplétze, wird dieses
Jahr eroffnet. Es ist langst zum groBen
Teil an international renommierte Firmen
vermietet. Der nachste bedeutende Bau,
ebenfalls an der Marina Bay, wird 2010
fertig gestellt. Der gesamte Leerstand
wird dann noch wenige Prozente betra-
gen. Die Mietpreise fur erstklassige Buro-
flachen haben sich von monatlich 4 $
(SGD) pro Quadratful 2003 auf heute 5-
6 $ erholt. Realistische Erwartungen ste-
hen mit 8-9$ in den kommenden Jahren
weit unter den alten Hochststanden. Die

Singapore Real Estate Market
170

Regierung wirde zweifellos Spitzen bre-
chen, indem sie neues Land ausschrei-
ben wirde. Mit neuen Projekten wére dann
innerhalb von 3-4 Jahren zu rechnen.
Inzwischen durften mit steigenden Mieten
auch die Liegenschaftspreise anziehen.
Singapur empfiehlt sich somit als ausge-
zeichnetes Asienplay fur Investoren, die
Qualitat in einem stabilen Land suchen.
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Kontakte

Americas

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT, LLC
466 Lexington Avenue

New York NY 10017

USA

Tel.: +1 212 875 3500

US Toll Free 877 272 6872
Fax: +1 646 658 0728

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT LTDA
Banco de Investimentos

Credit Suisse (Brasil) S.A.
Avenida Brig. Faria/13th Floor
Lima 3064

01451-000 Sao Paulo

Brazil

Tel.: +55 11 3841 6000

Fax: +65 11 3841 6960

Asia Pacific

CREDIT SUISSE
ASSET MANAGEMENT
(AUSTRALIA) LIMITED

ABN 57 007 305 384 AFSL 238390

Level 31 Gateway

1 Macquarie Place
Sydney NSW 2000
Australia

Tel.: +61 2 8205 4300
Fax: +61 2 8205 4993

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT
(HONG KONG) LIMITED
Level b

Exchange Square 3
Connaught Place

Central

Hong Kong

Tel.: +852 2101-7585
Fax: +852 2101-7709

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT LIMITED
lzumi Garden Tower Level 27

6-1, Roppongi, 1-Chome
Minato-ku

Tokyo 106-6024

Japan

Tel.: +81 3 4550 5500

Fax: +81 3 4550 5505

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT
(HONG KONG) LIMITED
Korea Representative Office
14/F Hanwha Building

110 Sokong-dong, Chung-ku
Seoul, 100-755

Korea

Tel.: 822 3707 8952

Fax: 822 3707 3859



Europe

CREDIT SUISSE
Asset Management
Giesshibelstrasse 30
P.O. Box 800

8070 Zurich
Switzerland

Tel.: +41 1335 1111
Fax: +41 1 33322 25

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT

investicni spole¢nost, a.s.
Lazarska 13/8

120 00 Praha 2

Czech Republic

Tel.: +420 251 001 311

Fax: +420 251 001 300

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT (FRANCE)
Washington Plaza

44 rue Washington

75408 Paris Cedex 08

France

Tel.: +33 170919191

Fax: +33 170919190

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT
(Deutschland) GmbH
MesseTurm

D-60308 Frankfurt
Germany

Serviceline:

Tel.: +49 (0) 69 7538 1111
Fax: +49 (0) 69 7538 1796

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT
HUNGARY ALAPKEZELO RT
Rékaéczi ut 70-72

Budapest 1074

Hungary

Tel.: +36 1 413 2950

Fax: +36 1 413 2980

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT SIM S.p.A.
Piazza Missori 2

20122 Milano

Italy

Tel.: +39 02 724 141

Fax: +39 02 866 115

CREDIT SUISSE
ASSET MANAGEMENT

FUND SERVICE (LUXEMBOURG) S.A.

B, rue Jean Monnet
.-2180 Luxembourg
Tel.: +352 436 1611
Fax: +352 436 161 555

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT LIMITED,
NETHERLANDS BRANCH
Honthorststraat 19

1071 DC Amsterdam

The Netherlands

Tel.: +31 20 57 b4 851

Fax: +31 20 57 b4 830

CREDIT SUISSE ASSET
MANAGEMENT (POLSKA) S.A.
Centrum Finansowe Pulawska
ul. Pulawska 15

02-515 Warsaw

Poland

Tel.: +48 22 521 5180

Fax: +48 22 521 5185

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT Ltd.
SUCURSAL EN ESPANA
C/Ortega y Gasset 22-24
3rd Floor

28006 Madrid

Spain

Tel.: +34 9 1423 1677

Fax: +34 9 1423 1679

CREDIT SUISSE

ASSET MANAGEMENT LIMITED
Beaufort House

15 St. Botolph Street

London EC3A 7JJ

England

Tel.: +44 20 7426 2626

Fax: +44 20 7426 2828




CREDIT SUISSE

Kontakt

Credit Suisse Asset Management (Deutschland) GmbH
MesseTurm, D-60308 Frankfurt

Germany

Serviceline:

Tel: +49 (0) 69 7538 1111

Fax: +49 (0) 69 7538 1796

E-Mail: investment.fonds@credit-suisse.com

Historische Performance-Daten sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung. Der Wert der Fondsanteile und jedes durch sie generierte Einkommen kann zu- und abnehmen und ist nicht garantiert.

Bei der Riickgabe von Fondsanteilen kann der Investor weniger Geld zuriickbekommen als er bei seinem urspriinglichen Investment eingesetzt hat. Wenn ein Fonds im Ausland investiert, unterliegt sein Wert
ggf. Wechselkursschwankungen. Datenquelle der Performance- und Indexdaten sind die Lipper Schweiz AG und Standard & Poors’s. Alle Entwicklungen werden auf Basis von Riicknahmepreisen berechnet,
wobei sich B-Tranchen auf thesaurierende und A-Tranchen auf ausschittende Fonds beziehen. Wenn nicht ausdriicklich anders ausgewiesen sind alle Daten ungeprift. Dieses Dokument stellt weder eine
Anzeige noch ein Angebot zum Kauf von Anteilen der Fonds dar. Zeichnungen von Fondsanteilen kénnen nur getétigt werden auf Basis des aktuellen Verkaufsprospekts und des letzten Jahresberichtes

(bzw. Halbjahresberichtes, wenn aktueller). Diese sind kostenfrei zu erhalten bei der Credit Suisse Asset Management (Deutschland) GmbH, Messeturm, 60308 Frankfurt.





