
Obligationen Schweiz August 2012

Swiss Bond Indices Zinstrend Eidgenossen Zinskurvenstruktur

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Generic Yields, BBA Quelle: Bloomberg

Eher unerwartet notierte der SBI im August 0.4% höher. Renditen längerer Eidgenossen notierten im August höher, Im Vergleich zum Vormonat zeigt sich die Swap-Kurve leicht
Treibende Kraft waren die Auslandschuldner, welche um während Renditen kürzerer Eidgenossen tiefer notierten. steiler. Auf sechs Monate wird mit einem leichten Zinsan-
0.7% zulegten. Schwach schnitten Inlandschuldner und stieg gerechnet.
Eidgenossen ab.

Steilheit Zinskurve Zinsdifferenzen Qualität Zinsdifferenzen zu Deutschland, USA, GB, Japan (10 J.)

Quelle: Bloomberg Generic Yields, BBA Quelle: Bloomberg, LSI (CS) Quelle: Bloomberg Generic 10y Yields

Höhere längere Renditen haben zu einer steileren Zinskurve Abgaben bei den Eidgenossen haben zu einem Rückgang Während sich die Zinsdifferenz zum USD und zum GBP bei
geführt. der Swap-Spreads geführt. Auf der anderen Seite ist die mageren 1% befindet, liegt die Differenz zum EUR mit 0.8% 

Nachfrage nach Kreditanleihen stark gestiegen, was zu noch darunter.
tieferen Kreditprämien (ASW) führte.

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

10 Jahre 5 Jahre 3 Jahre Libor 3 Monate

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

10-2 Jahre 10 J. - 3 M.

0

100

200

300

400

500

600

-20

0

20

40

60

80

100

Swap Spread 10 J. Swap Spread 5 J.
ASW A (rhs) ASW BBB (rhs)

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8

0.5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20

CHF, Swap Basis

30.12.11 30.03.12
29.06.12 31.08.12
+6 Mte. (Terminsätze)

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

USD-CHF EUR-CHF GBP-CHF JPY-CHF (rhs)

90
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140

SBI Gesamt SBI Dom SBI For
SBI 1-5y SBI 5-10y SBI 10y+

02.09.2012



Obligationen Ausland August 2012

Zinstrend 10-j. Regierungsanleihen Zinstrend 3-Monats Libor Steilheit Zinskurve (10 J. - 3 M.)

14.057
Quelle: Bloomberg Generic Yields Quelle: Bloomberg, BBA Quelle: Bloomberg Generic Yields, BBA

Auf Monatsbasis sind die Renditen nur marginal angestie- Die verschlechterten Konjunkturaussichten haben Hoffnun- Die leicht steileren Zinskurven sind die Folge tieferer Libor-
gen. Mitte August lagen sie allerdings in den USA, Deutsch- gen auf Zinsschritte geweckt, weshalb die Libor-Sätze im sätze und höherer längerer Renditen.
land und GB rund 0.3% höher als Reaktion auf die anzie- EUR und GBP leicht gesunken sind.
henden Aktienmärkte.

Währungsentwicklung Zinsdifferenzen zu Deutschland (10 J.) Swap Spreads (10 J.)

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Generic 10y Yields Quelle: Bloomberg

Bringen die Europäer doch noch einen gangbaren Weg zu- Die Zinsdifferenzen zum USD und zum GBP notieren nahe Regierungsanleihen litten im August unter Abgaben, wes-

stande? Als Reaktion ermässigten sich GBP, USD und JPY gegen 0. Gegenüber dem JPY hat sie sich auf rund 0.5% ver- halb sich die Swap-Spreads (Differenz Swap-Sätze zu Regie-

zwischen 1% und 2.5%. ringert. rungsanleihen) zurückbildeten.
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Aktien Schweiz August 2012

Kurstrend Bewertung: Gewinnwachstum SPI Bewertung: Substanz SPI

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Die Schweizer Aktien zogen gegen Mitte Monat leicht an, Das geschätzte P/E liegt leicht unter dem historischen Das Preis/Buchwert-Verhältnis liegt beim historischen
gaben aber anschliessend ihre Gewinne wieder preis. In Durchschnitt. Durchschnitt.
der Summe resultierte eine Null-Performance in allen Seg-
menten.

Stilentscheid: Wert versus Wachstum (MSCI) Stilentscheid: Nebenwerte versus Markt (MSCI) Sektorentscheid

-5.9%
Quelle: MSCI, VI Quelle: MSCI, VI Quelle: SPI, VI

Während Substanzaktien im August leicht höher schlossen Gesamtmarkt wie Nebenwerte mussten sich im August mit Gegenüber dem Markt wird bei den Nebenwerten mit ei-
(+0.6%), gaben Wachstumswerte leicht nach (-0.7%). einer Nullrunde (-0.1%) zufriedengegeben. nem markant tieferen Gewinnwachstum gerechnet. Die Di-

videndenendite wird ebenfalls tiefer erwartet.
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Nebenwerte Schweiz August 2012

Blue Chips versus Small Caps Nebenwerte versus liquide Nebenwerte Nebenwerte versus Mid Caps

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Zwar schnitten die Small Caps (+0.2%) leicht besser ab, Für einmal präsentierten sich die liquideren Nebenwerte Das Mid Cap-Segment entwickelt sich seit geraumer Zeit
als die Grosskapitalisierten Werte (-0.2%), in der Summe mit +0.4% als bestes Segment innerhalb der Nebenwerte. äquivalent zum gesamten Nebenwertesegment. Der Unter-
war der August aber eine Null-Nummer. schied auf Jahresbasis beträgt nur 0.2%.

Nebenwerte versus Small Caps Small Caps (MSCI): Wert vs Wachstum Large Caps (MSCI): Wert vs Wachstum

Quelle: Bloomberg Quelle: MSCI, VI Quelle: MSCI, VI

Die Small Caps lagen im August nur einen Hauch vor dem Unter den Small Caps entwickelten sich Wachstums- und Bei den grosskapitalisierten Werten schnitten für einmal
Nebenwertesegment. Substanzwerte mit je -0.1% gleich. die Substanzwerte (+0.4%) besser ab als die Wachstums-

Titel (-0.5%).
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Aktien Ausland (in lokalen Währungen) August 2012

USA Europa Japan
Immobilien Schweiz (indirekt)Immobilien AuslandImmobilien Europa

Quelle: Bloomberg, Lokalwährung Quelle: Bloomberg, Lokalwährung Quelle: Bloomberg, Lokalwährung

Eine ereignislose Sommerzeit hat bei sinkenden Volumen Mehr Fantasie als Fakten hat vor allem die peripheren Län- Der Nikkei verhielt sich im August währungsbedingt volatil
und Volatilitäten die Aktienmärkte leicht anziehen lassen. der zu Beginn des Monats zu schönen Avancen verholfen. und schloss auf Ende Monat um 1.7% höher. Der breiter ge-
Der S&P schliesst um 2%, der Dow Jones um 0.6% höher. Der Stoxx legte im August um 4.9% zu, der FTSE um 1.4% fasste Topix hatte sichtlich Mühe und verlor 0.6%.

und der Dax um 2.9%.

Emerging Markets (in USD) Wert versus Wachstum (MSCI global in USD) Nebenwerte versus Markt (MSCI global in USD)

Quelle: Bloomberg/MSCI, alle Indices in USD Quelle: VI Quelle: VI

In der Summe verzeichneten die Schwellenländer-Börsen Im August suchten die Investoren weiterhin Wachstums- Die Nebenwerte konnten im August rund 1% auf den Markt
einen Verlust von 0.5%. Die Fantasien bezüglich Europa werte, welche um 2.6% zulegten (Substanzwerte +2.0%). aufholen und liegen nun auf Jahresbasis betrachtet wieder
verhalfen dem europ. Segment zu einer Avance von 2.3%. gleichauf mit der Marktperformance von rund 8.2%.
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Aktien Ausland 11.5% den Spitzenreiter darstellte. August 2012

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Über die letzten 20 Jahre gesehen liegen die P/E's auf der günstigen Seite. Allerdings sollte dies Auch die Preis/Buchwert-Verhältnisse liegen vor allem in Europa mehrheitlich
bei den gegebenen Rahmenbedingungen nicht erstaunen. auf der günstigen Seite.

03.09.2012



Immobilien und alternative Anlagen in Schweizer Franken August 2012

Immobilien Schweiz (indirekt) Immobilien Welt Immobilien Europa

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Auch wenn im August die Renditen von Fonds (-2.0%) und Ein schwächerer Dollar und schwächere Immobilien in Eine schwächere Immobilienentwicklung in Europa hat
Aktien (-1.8%) für einmal negativ ausgefallen sind, kann Europa haben zu einem Verlust der Immobilien auf glo- zu einem Rückgang des Index von 0.7% geführt.
wohl nicht von einer Trendwende gesprochen werden. baler Ebene von rund 2.3% geführt.

Rohstoffe DJ/UBS Rohstoffe Total Return Subindices in USD Hedge Funds und Private Equity (kotiert)

Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg

Rohstoffe verzeichneten im August einen Anstieg von 1.2% Überdurchschnittlich fiel im August der Anstieg der Edel- Hedge Fonds (HFRX) verdienten im August einmal mehr
(CRB Index). Die Transportauslastung (Baltic Dry Index) metalle (+6.2%) auf. Landwirtschaft und Industriemetalle nichts. Private Equity (LPX50) profitierten von einem po-
gab auf tiefem Niveau weiter nach. (+0.5% bzw. +0.3%) entwickelten sich unterdurchschnittlich. sitiven Grundton an den Börsen und legten um 1.0% zu.
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