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Performance 2011: Ein ernlichterndes Jahr

Diverse Anlagekategorien in CHF
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Aktien Schweiz

SMI (cum)

SPI

SPI Mid (SPI20)

SPI Small (SPI19)
SPI Small & Mid
MSCI Value

MSCI Growth

Welt ex CH (MSCI)
USA (S&P)

Europa (Stoxx)
Japan (Nikkei)

GB (FTSE)

EMMA (MSCI)
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Alternative Anlagen in CHF

Immobilien CH (AST)
Hypotheken CH (AST)
Immobilien Europa
Immobilien USA
Immobilien Welt
Converts Global (UBS)
Private Equity (LPX50)
Rohstoffe (CRB)
Hedge Funds (HFR)

Quelle: Bloomberg 30.12.2011, VI
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Okonomische Rahmenbedingungen |

Prognosen werden nach unten angepasst — divergierende Wirtschaftspolitik

Wachstum

Inflation

Geldpolitik Zinsprognose Obli e Gewichtung
2011 2012 Ver. 2011 2012 Ver. Ver. in 12 Mte. akt. BIP (PPP)

Schweiz 2.0 (2.0) 1.0(1.4) ~ 0.4 (0.5) 0.2(0.6) ~ locker — 1.5(1.9) 0.7 0.5%
Euroland 16 (1.8) 0.5(1.1) ~ 2.7(26) 2.0(1.9) - locker — 2.5(3.0)* 1.9 15%
USA 1.8 (1.6) 2.1(2.2) -—) 3.2(3.0) 2.1(2.1) -— locker -—) 2.7(3.0) 2.8 20%
Japan -0.8 (-0.4) 1.7 (2.5) ~ 0.2 (-0.2) -0.3(-0.2) —) locker — 1.2(1.4) 1.0 6%

BRICS 6.8 (7.1) 6.5(6.9) ~ 6.2 (6.0) 4.7 (4.9) - restriktiv -—) n.a. 48%
Welt 2.7 (4.0) 2.5(4.0) ~ 3.5(5.0) 2.7(37) N | zweigeteilt | mmp n.a. 100%

Quelle: Bloomberg Consensus 12.2011; Ver.: Veranderung zu Vorquartal (); akt.: aktuell; ' Rendite 10-jahrige Regierungsanleihen * Deutschland

Konsensus Szenario (Markteinschatzung 50%, Einschatzung VI 35%)

Asynchrone Wachstumsabschwachung: milde Rezession in EU — robuste EMMAs — US-Wachstum um 2%

* Schuldenberg blockiert das Wachstum. Konsum wird durch héhere Steuern, Arbeitslosigkeit und Spar-
massnahmen gebremst. Die Staaten reduzieren die Haushaltsdefizite.

* Tiefere Rohstoffpreise reduzieren die Inflationsgefahr. Tiefe Nominalzinsen erleichtern den Schuldenabbau.

* Das Wachstum ist stark genug, um die Strukturprobleme nicht zu verscharfen und schwach genug, um die
Zinsen nicht steigen zu lassen.

* Das abgeschwachte Wachstum der Schwellenlander bleibt ein wichtiger Stabilisator.

* Der schwache Dollar und Nachholinvestitionen stabilisieren die Lage in den USA.
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Okonomische Rahmenbedingungen I
Prognosen werden nach unten angepasst — divergierende Wirtschaftspolitik

Downward Risiko(Markteinschatzung 45%, Einschatzung VI 40%)

Finanzielle Repression a la Cameron und Merkel — USA durch Wahlen blockiert

* Europa bleibt im Fokus: Banken- und Staatsrefinanzierung gestaltet sich schwieriger als erwar-tet. Banken
mussen die Bilanzen verkirzen. Lagerinvestitionen brechen ein. Spreads bei den Regierungsanleihen steigen
auf ein Niveau Uber der Schmerzgrenze.

* Die von Deutschland verordnete Austeritatspolitik beschleunigt die Negativspirale im Stiden. Die
Konsumnachfrage bricht durch hohere Steuern und Lohnkiirzungen ein. Rezession ist tiefer als erwartet und
dauert langer als bis zum Sommer 2012.

* USA und Schwellenldander kénnen Ausfalle in Europa nicht mehr kompensieren.

* Liquiditatspraferenz verstarkt sich weltweit. Investitionen werden gekurzt.

Upward Risiko(Markteinschatzung 5%, Einschatzung VI 25%)

Markte verdrangen Strukturprobleme — Wirtschaftliche Lage erzwingt politische Losungen

* Schwellenlander senken Zinsen wegen nachlassender Inflation. Binnenkonsum wird durch Lohnerhéhungen
gestarkt. Hohere Infrastrukturausgaben stabilisieren das Wachstum auf einem hohen Niveau.

* Wider Willen lockert die EZB die Geldpolitik. Spreads bei den Regierungsanleihen gehen zuriick. Refinan-
zierung klappt besser als erwartet.

* Deutschland gibt in einen Punkt nach: entweder EZB Intervention, Rettungsschirm oder Eurobonds.

* Nachholinvestitionen und tiefere Arbeitslosigkeit stabilisieren die Konjunktur in den USA. Die lockere
Geldpolitik halt die Zinsen tief. Verschuldungssituation der Privaten verbessert sich.
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Der Einfluss der Schwellenlander
Transformationsprozess im Gange

Bevolkerung

Lendmasse
Wahrungsreserven

BIP zu Kaufkraftparititen
Energieverbrauch

Exporte (Waren & Dienste)
BIP zu Marktpreisen

Aktienmarktkapitalisierung

0% 20% 40% &0% 80% 100%

B Emerging Markets " Industrielander

Quelle: UBS 7.2011
5 VI Vorsorgelnvest AG



Weltwirtschaftswachstum
Beitrage Schwellenlander und Industrienationen

Contributions to world GDP growth
(annualised quarterly, percentage points)
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MNote: Calculated using moving nominal GDP weights, based on national GDP at purchasing power parities.

Quelle: OECD 31.10.2011
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Disparitaten in der demographischen Struktur
Dem Konsum in den Industrielandern sind Grenzen gesetzt
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Quelle: UBS 8.2011
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Leistungsbilanzen
Keine Veranderung der Situation in den nachsten Jahren

Current account balances
(in per cent of world GDP)

35 a5
I United States China B2 Rest of the world

30 [ Japan [ ] Major oil exporters*
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Mote: The vertical dotted line separates actual data from forecasts.

n I Includes Azerbaijan, Kazakhstan, Turkmenistan, Brunei, Timor-Leste, Bahrain, Iran, Iraq, Kuwait, Libya, Oman, Qatar, Russian
Federation, Saudi Arabia, United Arab Emirates, Yemen, Ecuador, Trinidad and Tobago, Venezuela, Algeria, Angola, Chad,
Republic of Congo, Equatorial Guinea, Gabon, Nigeria and Sudan.

Quelle: OECD 31.10.2011
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Internationale Zinslandschaft
Ungenltgende Ertrags-Risiko-Verhaltnisse

Zinstrend 10-j. Regierungsanleihen e Aussergewohnlich tiefe Nominalzinsni-
6.0 3.4 veaus; reale Zinsen haufig negativ
oo * Das tiefe Zinsniveau fuhrt zu einer Erhé-
- 30 hung der Duration (Uber Coupon-Effekt)
5.0 - und dies zu erhohter Volatilitat an den
- 26 Zinsmarkten (siehe Japan ab 1998)

* Marktgewichtete Indices sind suboptimal

4.0 AL [‘- - 22« \olkswirtschaftliche Ungleichgewichte
VirY UV A A ) ) o
J im I "flylhj'.-_)\ entladen sich wegen tiefem Zinsniveau
35 T ',’r an 18 liber Wahrungsmarkte
30 —1W——F i
- 1.4
2> = Kostenminimierung anstreben
2o - 10 = Taktik wird wichtiger als strategisches Ver-
halten
15 4+ 06 = Umsetzung mit Direktanlagen
O S S e S e S = EMMA (als Satelliten) bieten Zinskonver-
M O S A S S A SR A S SN S S o genz und Wahrungsaufwertung
= Umschichtung von Nominalwertanlagen in
——USD ——EUR ——GBP JPY (ths) ——CHF (rhs)

Immobilien

Quelle: Bloomberg 11.01.2012
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,Contagion“-Effekt

Das Vertrauen in die Kernlander Europas ist gebrochen

Renditen 10-j. Regierungsanleihen

——GR(lhs)

D —FPT

— —F —A B

zur Riickzahlung fallige
Anleihen* 2012 in EUR

GR: Griechenland 44.6 Mia.
D: Deutschland 273.1 Mia.
PT: Portugal 23.7 Mia.
ES: Spanien 142.1 Mia.
IRL: Irland 5.9 Mia.
I: Italien 320.0 Mia.
F: Frankreich 258.8 Mia.
A: Osterreich 18.0 Mia.
B: Belgien 60.2 Mia.

* inkl. staatliche Koérperschaften

= Die hoheren Schuldzinsen stellen fir die

Refinanzierung 2012 eine zusatzliche
Belastung fiir die Haushaltsbudgets dar.

Quelle: Bloomberg 11.01.2012
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To Hedge or not to Hedge

Ein alter Streit unter Gelehrten

JPM GBI Global, in CHF und hedged in CHF * Hedging senkt die Volatilitat
230 e 3 aussergewoOhnliche Perioden:
220 — Dollarschwache und EMS Krise 1993-97
210 — Yen-Starke 1999-2003
200 — CHF-Stéarke ab 2010
190 I:Iedging war nur in 2 Perioden erfolgreich.
180 e Uber die Periode Marz 93 bis Mai 10 wur-
170 de die CHF-Aufwertung von den Hedgekos-
160 ten eliminiert.
l/’ e Seit Anfang September 2011 gratis EUR-
150 J Put, dank SNB-Intervention (macht EUR-
140 Absicherung obsolet)
130
120
110 - ;WI
100 = Strategische Wahrungsabsicherung ist
90 aktuell nicht zu empfehlen.
PHP PP PRRPIIRFRE RO = Taktisch handeln, wenn Yen, CHF und EM-

('

A T R Wahrungen in den Fokus kurzfristig orien-

——hedged in CHF ——in CHF  31.03.1993 Start gehedgte Serie tierter Anleger fallen

Quelle:JPM 30.12.2011
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Volatilitat

Implizite Volatilitaten an den Aktienmarkten
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= Erhohtes Niveau im Vergleich zu vor der Finanzkrise

Quelle: Bloomberg 11.01.2012
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Aktien Schweiz
Ubergewichtung von Nebenwerten zahlt sich strategisch aus

MSCI Schweiz
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Der Schweizer Aktienmarkt offeriert drei
nachhaltige Pramien:

— Small Cap-Pramie

— Value-Pramie

— llliquiditats-Pramie

Diese Pramien sind aber in der kurzen Frist
instabil und verlangen lange Halteperioden
und antizyklisches Anlageverhalten.

Die Stilauspragungen Value und Growth
verwischen sich gegenwartig.

Nebenwerte haben in der Vergangenheit
die Blue Chips um rund 3% p.a. Ubertroffen,
und dies bei geringerer Volatilitat.

Nebenwerte profitieren starker von der Glo-
balisierung und der Dynamik der Weltwirt-
schaft.

Speziell profitieren exportorientierte Unter-
nehmen vom Aufschwung der Schwellen-

Quelle: MSCI 30.12.2011
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Aktien Ausland

Traditionelle Orientierung limitiert Ertragspotenzial

Indices in Lokalwihrungen (EM in CHF) *  Nur USA auf Vorkrisenniveau

19'000 so00 * Bankenlastigkeit in Europa hat Verluste ver-
starkt

4500« Spekulationsgelder wurden aus den
Schwellenlandern abgezogen.

17'000

15'000 4'000 . .
e Tiefes bzw. Null-Wirtschaftswachstum be-
131000 2500 grenzt Performance-Potenzial
11'000 3'000
9'000 2500 = Nebenwerte-Pramien als globale
Erscheinung
7'000 2'000 . .
= Schwellenlander nicht gefangen durch
51000 1500 Aljclasten aus Bilanzrezession (bzw. Finanz-
krise)
3'000 —— 1000 = Qualitat und Dividendenrendite werden zu
P XIS LN LGP IO O DO DD H :
O AN SR R AR Anlagekriterium

MO YO YO YO YO YO YO, YO
A I e RN S N g SN S e N

Dow Jones Nikkei ——EM global Stoxx 50 (rhs)

Quelle: Bloomberg 11.01.2012
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Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
Nicht wirklich teuer...
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Quelle: ZKB 24.11.2011 /_>
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Alternative Anlagen
Ernlichternde Bilanz
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HFRX hg CHF: Hedgefonds Index

20 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' hedged in CHF (Hedge Fonds
$ » o 3 Q) 3 $ $ $ $ & S " o Research); Start Juli 2005
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Index in CHF (LPX Group)
RICl in CHF: Rohstoffindexin

——HFRX hg CHF ——LPX50in CHF ——RIClin CHF CHF (Rogers International)

= Erwartungen haben sich in der Finanzkrise nicht erfillt

Quelle: Bloomberg 30.12.2011
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Struktureller Bruch auf der Ertragsseite
3. Korrektur der Ertragserwartungen seit 2004

Anlagekategorie Ertragsannahme Renditeperspektive Risiko
2010 2011 - 2016

Geldmarkt 0.15% 0.1% 0.3%
Obligationen CH 1.8% 1.0% 3.1%
Obligationen FW 2.5% 2.0% 7.1%
Hypotheken 2.25% 2.0% 0.7%
Immobilien 4.5% 4.0% 1.4%
Aktien Schweiz 6.0% 5.0% 15.9%
Aktien Ausland 6.0% 5.0% 18.0%
Hedge Funds 5.5% 3.5% 6.5%

= Die Erfahrung zeigt, dass nach Bilanzrezessionen kombiniert mit Finanzkrisen die
Wirtschaft wahrend langerer Zeit nur verhalten wachst. Entsprechend mussen die
Ertragserwartungen nach unten korrigiert werden.

Quelle: V130.12.2011
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Deckungsgradentwicklungen seit 1994

Trend sinkend
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= Woirde an Stelle des technischen Zinssatzes (4 3.6%), die durchschnittliche
Verzinsung herangezogen (1.7%), waren per Ende 2010 rund 55% der Kassen
unterdeckt gewesen.

Quelle: Risiko Check-up Complementa September 2011 i | e
Abdeckung von rund 72% der Aktiven aller PK's 18 ARy



Anlagepolitische Schlussfolgerungen
Kein traditionelles Anlageumfeld

* Ungemdutliche Lage fur klassische Finanzinvestoren:
— Absolute Ertragsniveaus sind bedenklich am Schrumpfen
— Tiefe Zinsen fuhren zu Fehlallokation und Finanzmarktverzerrungen
(tradingorientierte Anlagetechniken mit Hebel werden Mode)
— Erhohte Volatilitat mit Spitzen als Dauerzustand

e Aktienmarkte mit Seitwartstendenz und zwischenzeitlichen Barmarkt-Rallyes.

* Negative Realzinsen belasten den Sparprozess. Flucht in Gold, Immobilien und
vereinzelte Qualitatsaktien.

e Orientierung an herkdmmlichen Indices wirkt kontraproduktiv. Innerhalb der
Index-Aggregate sind grosse Disparitaten an der Tagesordnung.

e Euro-Absicherungen lohnen sich zur Zeit nicht (Euro-Put der SNB).

* Fehlallokation von Kapital und unberechenbare Politik fliihrt zu schwer
einschatzbaren Marktreaktionen, was die taktische Vermogensallokation fordert.
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