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RÜCKBLICK
UP AND DOWNS…

Quelle: FuW
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOREN DER NÄCHSTEN 5 JAHRE

Werte

Technologie Politik

Ökonomie Umwelt

Quelle:  Richard Norgaard
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOR - ÖKONOMIE

• Das globale Wachstum dürfte in den nächsten Jahren in der
Nähe des historischen Durchschnitts liegen. Wir erwarten
2.95%.

• Unternehmensgewinne sollten durchschnittlich lediglich um
9% wachsen, da die Margen weiter unter Druck stehen
werden (höhere Arbeitskosten, grössere Preistransparenz).

• Rohstoffpreise dürften 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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AUSBLICK 2001
FRÜHINDIKATOREN AM WENDEPUNKT?
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USA
CONSUMER CONFIDENCE
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USA
SPARQUOTE DER HAUSHALTE (IN %)

1-4-02

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
0

1

2

3

4

5

6

7

8

US Priv.Sav.rate

Source: DATASTREAM



Slide  8

USA
NAPM-INDEX
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AUSBLICK
INFLATION
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KONJUNKTUR USA
ARBEITSMARKT
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KONJUNKTUR SCHWEIZ
EINKAUFSMANAGERINDEX
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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

Source: CSAM

AUSBLICK
PROGNOSEN

* zum Jahresende
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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

Source: CSAM

AUSBLICK
PROGNOSEN

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

 
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

2002-2006 jährl. Durchschnitt (%) 2001 Erwartung
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AKTIEN
GLOBAL EARNINGS YIELD GAP

EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschätzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite. Quelle: IBES, CSAM, 12/01

Global: Earnings Yield Gap
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Switzerland: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus 5-Year Bond Yield
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AKTIEN
SCHWEIZ: EARNINGS YIELD GAP

Quelle: IBES, CSAM, 01/02EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschätzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.
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US: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus 5-Year Bond Yield
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AKTIEN
USA: EARNINGS YIELD GAP

Quelle: IBES, CSAM 01/02EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschätzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.
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Japan: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus 5-Year Bond Yield
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AKTIEN
JAPAN: EARNINGS YIELD GAP

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

Quelle: IBES, CSAM 12/01EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschätzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.
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Emerging Market: Earnings Yield Gap
12-month Forward E/P minus US 5-Year Bond Yield minus adjusted EMBI

Sovereign Spread
-6

-4

-2

0

2

4

6

96 97 98 99 00 01

-6

-4

-2

0

2

4

6

+1 stdev

-1 stdev

5y average

AKTIEN
EM: EARNINGS YIELD GAP

Quelle: IBES, CSAM 01/02EYG benutzt 12-Monate Forward-IBES-Consensus-Gewinnschätzungen und die 5-Jahres Government-Bond Rendite.
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AKTIEN
BEWERTUNGEN

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

Erwartete Outperformance Aktien vs. Obligationen

Quelle: CSAM calculations 01/02
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AKTIEN
... ABER ERWARTUNGSHALTUNG IST NICHT NEGATIV

Quelle: Merrill Lynch - Sell-Side-Indicator
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOR - POLITIK

• Einfluss nimmt wieder spürbar zu
(Wirtschaftsprogramme/Steuerreformen).

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

• Demographische Probleme führen zu einem internationalen
Verteilungskampf um qualifizierte Arbeitskräfte und Probleme in
den Sozialwerken (Altersvorsorge/Krankenversicherung)

• 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?

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

§ Fiskalanreize

§ Garantie für Terrorschäden im Versicherungsbereich

§ Auffangnetz für gescheiterte Privatisierungen
(Bahnverkehr, Stromversorger)

§ Luftverkehr und Sicherheit
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
11. SEPTEMBER WIRD ZUM SELBSTLÄUFER

§ Innere Sicherheit

§ Bankgeheimnis

§ Patentschutz (Ciprobay)

... wo aufhören?

ðMahner vor zuviel Staat werden schnell zu
„vaterlandslosen“ Gesellen abgestempelt
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GOLFKRIEG 1990
US-RÜSTUNGSAUSGABEN

Quelle: Bureau of Economic Analysis

= 500 Mrd. $ in 2001
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AUSBLICK
MEHR STAAT?

Quelle: EURO am Sonntag
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOR - TECHNOLOGIE

• Die Technologische Revolution ist nicht tot. Aber die Zahl
wichtigen Player geht deutlich zurück.

• Spracherkennung wird eine der nächsten „Killer“-
Aplikationen.

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

• Verbesserte Heilungsmethoden erhöhen das
Lebensarbeitsalter.

⇒ Das “Productivity-Miracle” geht weiter
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IBM Anzeige, 1952

AUSBLICK 2001
TECHNOLOGISCHE REVOLUTION … NUR FIKTION?
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WÄHRUNGEN
HANDELSGEWICHTETE KURSE (INDEXIERT)
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOR - WERTE

• 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.

• „Übertriebene“ Managerlöhne sowie kreative Optionsmodelle werden noch
stärker an den Pranger gestellt werden. Shareholder-value wird zum Un-Wort.

• Die extrem national-liberale Politik von Präsident Bush könnte ein Katalysator
für eine Besinnung auf soziale Werte werden.

• Die Ausnutzung sämtlicher wissenschaftlichen Möglichkeiten rund um das
menschliche Genom wird zu teilweise militanten Auseinandersetzungen
führen.
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GLOBAL ASSET ALLOCATION
SCHLÜSSELFAKTOR UMWELT

• Könnte der nächste Mega-Trend im Investment-Business
werden, basierend auf Steuerförderung, die Rückbesinnung
auf Nachhaltigkeit und stabil hohen Ölpreisen.

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


