RUCKBLICK
UP AND DOWNS...
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOREN DER NACHSTEN 5 JAHRE

Werte

Technologie Politik

Okonomie Umwelt

Quelle: Richard Norgaard
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOR - OKONOMIE

e Das globale Wachstum dirfte in den nachsten Jahren in der
Nahe des historischen Durchschnitts liegen. Wir erwarten
2.95%.

e Unternehmensgewinne sollten durchschnittlich lediglich um
9% wachsen, da die Margen weiter unter Druck stehen
werden (hOhere Arbeitskosten, grossere Preistransparenz).

e Rohstoffpreise durften sich weniger volatil entwickeln, da es
den Produzentenorganisationen zunehmende besser gelingt
Angebot und Nachfrage aufeinander abzustimmen.
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AUSBLICK
LEADING INDICATORS
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Source : OECD, Bloomberg (03-Jan-2002)
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AUSBLICK 2001
FRUHINDIKATOREN AM WENDEPUNKT?
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USA
CONSUMER CONFIDENCE
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USA
SPARQUOTE DER HAUSHALTE (IN %)
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USA
NAPM-INDEX
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AUSBLICK
INFLATION
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Source: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Bloomberg (03-Jan-2002)
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KONJUNKTUR USA
ARBEITSMARKT

550 8
L —7.5
N ,-/_/\\"\ \
500
450 6.5
400 1 A ‘
— \ /\ WVP\//\M\/\J\ /\/ /L N
i \/AVVAV\J U‘\/\//\V \/‘VA\/\%& Aj /vf j
" bA 1*°
200 y V/X\-\A ‘)
- v WW\/ 1
250 | | | | | | | | | | | 35
1990 |1991 |1992 |1993 |1994 |1995 |1996 |1997 |1998 l 1999 |2000 |2001
Initial Jobless Claims
Unemployment Rate (right-hand scale)
Source: Bloomberg (03-Jan-2002)
CREDIT | ASSET Slide 10

SUISSE | MANAGEMENT



KONJUNKTUR SCHWEIZ
EINKAUFSMANAGERINDEX

GDP growth year on year
— Purchasing Mangers' Index led 3 months (right-hand scale)
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AUSBLICK

PROGNOSEN
2001E 2002E

Bruttoinlandsprodukt (%)

USA -0.1 1.6

Japan -1.3 -0.3

Euroland 1.4 1.6

Schweiz 1.6 1.2

Arbeitslosenrate (%)*

USA 5.2 6.0

Japan 5.1 5.6

Euroland 8.3 8.6

Schweiz 1.8 2.2

* zum Jahresende Source: CSAM
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AUSBLICK

PROGNOSEN
2001E 2002E

Inflation (CPI in %)*

USA 2.5 1.8

Japan -0.8 -0.8

Euroland 2.6 1.7

Schweiz 1.0 0.7

Zinsen ( %)*

USA 2.0 2.5

Japan 0.1 0.2

Euroland 3.25 2.0

Schweiz 2.0 1.2

* zum Jahresende Source: CSAM
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
MACRO ERWARTUNGEN (2002 - 2006)

2002-2006 jahrl Durchschnitt (%) 2001 Erwartung

GDP Wachstum Inflation GDP Wachs. Inflation
USA 3.6 2.9 1.0 3.1
Japan 2.0 0.5 -1.0 0.2
UK 2.8 2.1 2.0 1.9
Eurozone 2.7 1.8 1.3 2.8
EM 6.0 7.0 3.0 5.0
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AKTIEN
GLOBAL EARNINGS YIELD GAP @

Global: Earnings Yield Gap
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AKTIEN

SCHWEIZ: EARNINGS YIELD GAP EA

Switzerland: Earnings Yield Gap

12-month Forward E/P minus 5-Year Bond Yield
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EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschétzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.

Quelle: IBES, CSAM, 01/02
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AKTIEN
USA: EARNINGS YIELD GAP
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EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschétzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.

Quelle: IBES, CSAM 01/02
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AKTIEN
JAPAN: EARNINGS YIELD GAP| @

Japan: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus 5-Year Bond Yield
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AKTIEN
EUROPA EX UK: EARNINGS YIELD GAP

Europe ex UK: Earnings Yield Gap
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EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschétzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite. Quelle: IBES, CSAM 12/01
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AKTIEN
EM: EARNINGS YIELD GAP 2=

Emerging Market: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus US 5-Year Bond Yield minus adjusted EMBI
Sovereign Spread
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AKTIEN
BEWERTUNGEN

P/E P/E
Forecast S Yr Avg

Weight 40%% 20% 20% 20% 100%
Emerging 3 1 1 3 1 1
Japan 2 11 3 1 2 3
HK 1 % 10 10 3 3
UK 3] 4 6 & r: 7
Switzerland 10 3 4 2 5 5
Italy 3 & 2 5 6 6
Singapore 4 g8 11 4 7 2
Australia T 2 3 T 3 8
Germany 5 9 7 9 9 8
France 9 7 5 8 10 10
us 11 10 9 11 11 11

Quelle: MSCI, IBES, SSB, CSAM calculations 01/02
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ANLAGEPROZESS
QUANTITATIVE ANALYSE

Erwartete Outperformance Aktien vs. Obligationen
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AKTIEN

... ABER ERWARTUNGSHALTUNG IST NICHT NEGATIV
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOR - POLITIK

e Einfluss nimmt wieder spurbar zu
(Wirtschaftsprogramme/Steuerreformen).

e Der Trend zur Liberalisierung wird selbst von rechten Politikern
zunehmend kritisiert (Folge: Staaten haben héheren
Finanzbedarf => wieder mehr Staatsanleihen).

e Demographische Probleme flhren zu einem internationalen
Vertellungskampf um qualifizierte Arbeitskrafte und Probleme in
den Sozialwerken (Altersvorsorge/Krankenversicherung)

e Die Funktion der Zentralbanken und ihre Wirkung auf das
Wachstum wird zunehmend hinterfragt.
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AUSBLICK
MEHR STAAT?

Quelle: Cash
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AUSBLICK
MEHR STAAT?

SONNTAGSZEITUNG

Leserbriefe

«Liberalisierungsclique
kniipft sich die SBB vor»

wiirtuchalt will 588 privatisierens,
# &l wom 14, Dideb

Es ist nichi zu [sssen. Dhe gleichen Wirt-
schafishosse, die im Vermaltungsrae der
Swissair sossen oder altzen, mochen sich
mun stark, ansere susgezeichnete SBB zu
demanteren. Den Herren empiehle ich,
giant I Mercedes sinmal mit der Deut-
schen Bahin AG ou reisen, die schlechien
Bervice bietel. Die paar Renommieralign
nuf viel befahrenen Strecken. oft verspli-
tet und meist mit lnaslgem Verpllegungs-
angebaot, bringens auch nicht. Wenn wir
einmal solche Verhiilinigse haben wer-
dem, wenn die Bahnkunden lieber das
Autg nehmen oder darsul angewlesen
sind wie in Deutschland, muss dann whe-
der der Bund - sprich Steuerzahior ~ den
won der Wirtschaft nngerichtaten Schaer-
benhaufen aulriamen?

Amma-Uamnana Scuarrnee, ThocH

Me Wirschafi hat deutlich bewiesen,
dass sie nicht in dor Lage ist, die offent-
lichen' Dienste aal die Dager im Interes-
s des Gemelnwohls zu organksersn und
etfolgreich mu filhren. E: kann nicht
mur auf des Swissoir Débakel, sondem
nech sl dle Holltrack:Katastrophe in
Englased sowie die grossen Probleme und
Pannen der privatisierten Telekommusi-
kautian hingewiesen werden. Im Ubrigen
behrt esja mech die Geschichte: Im Inte-
peaze der Winschaft als Ganzes und der
Allgemeinheit wurden in den modemen
Sinalen dbe friher priveten Post- und
Balilsetricbe verrtantlicht, mit grossem
Erfolg, denn dies war die Vioraues:g-

den wirtschafilichen Erfolges von
1570 his 2000 TDemit st die o cen

letzten Jahren modische Privatsierungs-
welle nn fhr definitives Evde gekommen.
Fa pinem Zeitpunkl an welchem sine
stamtliche Slcherhetisbeteiligurg an der
schweizerischen Luftvurkehrsgescil-
schalt notg i und gefordert wird, er-
weisun sich die Vorschlige der BEoono-
miessise 2ur Bahnprivatisierung  nicht
nls sehr kalter, sondorn als gefrorener
Hafes, Uns Hesi-Ooom, Luzean

e denke, wir haben genug Fehiless
wngen der Wirtschaftskcapitine gesehen.
Infrustrukturlesstangen wie iffentichar
Verkohr, Kemmunikation, Enengieveriol-
lang, Bicherheit und neoordings swch der
Luftrveskehr haben in den Hinden von

Vi 1 m verhin-
deTn ExmsT Bouien, Hacinoosn IG
stindiper Absenderadresse fasch

E-Mail], sgnden Sle an:

SonnraciZarmuna, Lederbiiels,
Pastfach, 8021 Zrich

Fax:0L 242 47 B3

E-tail:

leseit ief @ sonntagszetung.ch

Redaktionsschluss it jeweils am
Mittwoch urn 12 Uhr Leserhriefie
miisaen sich explizit auf Artioel der
SonwiacsZeruns begiehen, Je korzer
Ihr Brief, desto grisser die Chance,

| dasa er gedrackt wird.

Laserbriefe. nu mitwes ‘
|
|
|

Mactilem die Liberalisserangsclique mit
jhren CEQs, Consultants und Moegs-
mergers cie Swissalr gebodigt, die Post
erwiirgt und die Svwisscom au einer
Pannenbude gemacht hat, kniplt sie sich
jetzt die SBBEwvor. Dieselloks? Das
I8t wahrscheinlich erst der Anfang. Denn
pelits wohl so weiter: Gelelssbetreiber
und Transporteure  werden  gesplittet
[Rewudtal siche , Randgebicts
werden nicht mehr bedient (siche Postl,
ond in zehn jahren dard der Bund
much den pangen Schlamassel wieder
kanfen. wed dberfmupt nichts  mehr
fanktioniert {sehe Swissalr), Schéne
MAussichien!

Laks MAZZUCCHELL, DRMALINGEN BL

Aisgerechnet von Boonomiesuisse, de-
ren Prégdent Andres B Levenberger ab
1995 im der Swimais
sass, kaminen die sbsurdesten Pordenin-
gen, darunter «Zulassung von Diescl-
loks= und « Englisch fiir Lokfohrers und
nnderer Chobis. Wohin die von Herm
Leuenherger gestiitzte  Geschiftspraxis
s Swrissair gefithrt hat, selen wir

Whiiel Proorrem, Ecuisas ZH

Entwickel skch die Schweiz babd in
ein Irrenhasa?  Kaum  haben  unsens
aWirtschalisfihrers  die Swissair  zur
Brochlandung pezwungen, meldel sich
die Ecormomissilzse. welche die SBD
privatisieren will. Soll such die Hahn
durch Aboodoer und Schilizehren In den
Ruln getriehen werden? Ist Beotomie-
mulsse cigentlich eine  Beschiiftigungs-
orpganization von anitihigen, arbeilslse
Murngern? Und st die Porderung woa
englischer Unberhalung der Lokfithrer

windl auch die Bahn in den Ruin getrieben werden s SBE-Iptercity o &

das grosste schwebperische Wistichafia-

problem? Oh weh Schaeiz!
EMiL umD MarcriTs Momgr,
Erpuzumces TG

21 oxronen20m 3 ¥

i b wmisTEl

Quelle: SonntagsZeitung
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
HILFE ... MEHR STAAT!

Fiskalanreize

Garantie flr Terrorschaden im Versicherungsbereich

Auffangnetz flr gescheiterte Privatisierungen
(Bahnverkehr, Stromversorger)

Luftverkehr und Sicherheit
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GLOBAL ASSET ALLOCATION )
11. SEPTEMBER WIRD ZUM SELBSTLAUFER

= |nnere Sicherheit
= Bankgeheimnis

= Patentschutz (Ciprobay)
... Wo aufhoren?

= Mahner vor zuviel Staat werden schnell zu
,vaterlandslosen* Gesellen abgestempelt
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GOLFKRIEG 1990
US-RUSTUNGSAUSGABEN
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Quelle: Bureau of Economic Analysis

CREDIT | ASSET Slide 29
SUISSE | MANAGEMENT



AUSBLICK
MEHR STAAT?

?)

™I
natiirlichen Feind. Da konnen
Sie jede Hilte gebrauchen.

Quelle: EURO am Sonntag
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOR - TECHNOLOGIE

e Die Technologische Revolution ist nicht tot. Aber die Zahl
wichtigen Player geht deutlich zurtck.

e Spracherkennung wird eine der nachsten ,Killer*-
Aplikationen.

e Der globale Datentransfer steig weiter deutlich an. Welches
Medium (Mobilfunk, Festnetz, Stromnetz) sich hierbel
durchsetzt ist aber noch unsicher.

e Verbesserte Hellungsmethoden erh6hen das
Lebensarbeitsalter.

b Das “Productivity-Miracle” geht weiter
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AUSBLICK 2001
TECHNOLOGISCHE REVOLUTION ...
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WAHRUNGEN
HANDELSGEWICHTETE KURSE (INDEXIERT)
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOR - WERTE

e Globalisierung in ihrer aktuellen Form wird zunehmend zum ,heissen Eisen”.
Die Forderung nach Einbeziehung ethischer Werte wird weiter zunehmen.
Nongovernment/Nonprofit Organizations werden dramatisch an
wirtschaftlicher Bedeutung und Beachtung gewinnen.

« Ubertriebene* Managerlohne sowie kreative Optionsmodelle werden noch
starker an den Pranger gestellt werden. Shareholder-value wird zum Un-Wort.

e Die extrem national-liberale Politik von Prasident Bush kdnnte ein Katalysator
flr eine Besinnung auf soziale Werte werden.

e Die Ausnutzung samtlicher wissenschaftlichen Mdglichkeiten rund um das
menschliche Genom wird zu teilweise militanten Auseinandersetzungen
fhren.
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLUSSELFAKTOR UMWELT

e Konnte der nachste Mega-Trend im Investment-Business
werden, basierend auf Steuerférderung, die Riickbesinnung
auf Nachhaltigkeit und stabil hohen Olpreisen.

e Wird zu einem der neuen Streitpunkte innerhalb der G8 aber
auch zwischen den entwickelten Landern und der 3. Welt.
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