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Wirtschaftsentwicklung
■Einige makroökonomische Indikatoren wie der

Einkaufsmanagerindex im Dienstleistungssektor in den USA
(42,9 im Januar nach 40,1 im Dezember) signalisieren eine
vorsichtige Stabilisierung und deuten darauf hin, dass die
Konjunkturabschwächung allmählich nachlässt.

■Politische Massnahmen, um finanzielle Stabilität
sicherzustellen («Bad Bank», Garantien für Bankaktiva),
unkonventionelle Massnahmen in der Geldpolitik
(kreditpolitische Lockerung, Käufe von Vermögenswerten)
und die Steuerpolitik sollten helfen, eine deflationäre Spirale
zu vermeiden.

■Die Daten des vierten Quartals bestätigen allerdings
weiterhin einen deutlichen und weltweit synchronen
Einbruch. So fielen beispielsweise in Deutschland die
Auftragseingänge im verarbeitenden Gewerbe (Dez. -
25,1 %) und das BIP (-2,1 % im vierten Quartal) auf
Niveaus, wie man sie seit der Wiedervereinigung nicht
gesehen hat.

■Auf geldpolitischer Ebene hat die Bank of England ihren
Zielsatz erneut auf ein Rekordniveau von 1 % gesenkt,
wohingegen die Europäische Zentralbank an einer
konservativeren Position festhielt und ihren
Refinanzierungssatz bei 2 % beliess.

■Obwohl auch China vom globalen wirtschaftlichen
Abschwung betroffen ist, stabilisieren sich die Daten zum
Einkaufsmanagerindex. Zudem werden Rekordvolumen an
Krediten zur Verfügung gestellt, um einem weiteren
Rückgang der Wachstumsrate vorzubeugen.

■ Zusammenfassend bleibt das wirtschaftliche Panorama
zwar insgesamt sehr durchwachsen, wir glauben aber
weiterhin, dass die ungünstigen Auswirkungen auf die
Finanzmärkte zum gegenwärtigen Zeitpunkt begrenzt sein
sollten. Wir bleiben jedoch bei unserer leichten
Übergewichtung von Aktien und der Untergewichtung bei
den Anleihen.

ISM-Einkaufsmanagerindex stabilisiert sich
vorübergehend

Quelle: Credit Suisse/IDC
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Aktienmärkte
■Die globalen Aktienmärkte zeigten sich im Januar zumeist

weiter volatil, konnten aber Anfang Februar etwa die Hälfte
ihrer jüngsten Verluste wettmachen.

■Wir erwarten, dass diese positive Wende anhalten wird, da
Frühindikatoren eine abnehmende Intensität der Rezession
signalisieren und die Politik an Transparenz gewinnen sollte.

■Bewertungskennzahlen wie das KGV auf Basis der
Gewinnprognosen für die nächsten 12 Monate und die
Earnings Yield Gap fallen weiterhin sehr günstig aus und
sprechen klar für Investitionen in Aktien.

■ Zudem ist die Marktstimmung noch immer gedrückt, was
aus Sicht eines Contrarian-Anlegers einen positiven Faktor
in unserem Anlageprozess darstellt. Die technische Situation
bleibt etwas unklar, da die Märkte weiter zwischen den
Hochs und Tiefs des vergangenen Novembers schwanken.

Niedriger Stand des Credit Suisse Risk Appetite Index

Quelle: Credit Suisse/IDC

Die normalisierte erwartete Inflation spricht für Aktien

Quelle: CreditSuisse/IDC

Portfoliostrategie:
■Angesichts dieser Ausgangslage halten wir an unserer

moderaten Übergewichtung von Aktien fest. Hinsichtlich der
Länderauswahl behalten wir die Übergewichtung von
britischen Aktien bei, da wir glauben, dass dieser defensive
Markt mit niedrigem Beta im gegenwärtigen schwierigen
Marktumfeld recht gut abschneiden sollte.

Sektoren:
■Aufgrund der besseren allgemeinen Stimmung an den

Märkten bevorzugen Investoren derzeit zyklische Sektoren.
Wir haben nicht-zyklische Konsumgüter daher letzten Monat
auf eine Untergewichtung zurückgestuft, da wir in diesem
Sektor kaum noch Wertpotenzial erkennen. Dafür haben wir
unser Engagement im Grundstoffsektor erhöht.

Anleihemärkte und Währungen

Anleihemärkte:
■Das Zinsniveau wird vom wirtschaftlichen Abschwung,

deflationären Kräften, der Nachfrage nach liquiden und
qualitativ hochwertigen Papieren und den
Zentralbankinterventionen insgesamt unterstützt. Kurzfristig
werden zunehmende Finanzprobleme wahrscheinlich zu
neuerlichen Rallys führen.

■Auf mittlere Sicht werden sich die massive Emission von
Staatsanleihen und die hochgradig inflationären
Massnahmen der Zentralbanken allerdings zunehmend
negativ auf die Staatshaushalte auswirken. Diese Umstände
könnten zu einem erheblichen und plötzlichen Ausverkauf
von Staatsanleihen führen, insbesondere, wenn
Volkswirtschaften weltweit plötzlich und unerwartet
Anzeichen einer Erholung aufweisen sollten.

■Bei den Unternehmensanleihen könnten sich die Spreads
gegenüber Staatsanleihen aufgrund der gegenwärtigen
attraktiven Renditen und möglicher staatlicher Garantien
kurzfristig verringern.

■Angesichts der erwarteten jüngsten Kursrückgänge bei
Staatsanleihen haben wir unsere Duration durch den Kauf
von inflationsgeschützten Anleihen verlängert. Sie bieten
noch immer attraktive Realrenditen und dürften
überdurchschnittlich gut abschneiden, falls sich die Anleger
wieder auf den Inflationsdruck konzentrieren.

■Hinsichtlich der regionalen Asset Allocation halten wir an
unseren beiden Kernpositionen fest, d. h. an der
Übergewichtung von Staatsanleihen der EU und
Grossbritanniens gegenüber US-Treasuries.
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Die 10-jährige Inflation ist nach wie vor vergleichsweise
niedrig

Quelle: Credit Suisse/IDC

Währungen:
■Die Volatilität auf den globalen Devisenmärkten bleibt hoch,

da die Anleger versuchen, sich über die Auswirkungen der
verschiedenen Konjunkturpakete auf Währungen weltweit
Klarheit zu verschaffen.

■Nach einer Konsolidierungsphase sieht es danach aus,
dass sich die kurzfristige Aufwärtstendenz für den USD
fortsetzen wird. Langfristig wird die Entwicklung des
Greenback immer deutlicher: Die gegenwärtige quantitative
Lockerungspolitik sollte zu einer Abwertung des USD
gegenüber den meisten Währungen führen.

■Nach der Korrektur des GBP gegenüber dem EUR im
Januar sieht es danach aus, dass das GBP erneut
nachgeben wird, was es der Parität zum EUR näherbringen
könnte. In den GBP-Profilen bauen wir eine Short-Position
im GBP gegenüber einer Long-Position im EUR auf. In den
anderen Profilen, wo der GBP-Anteil insgesamt niedriger ist,
sichern wir die Währungsrisiken, die sich aus der
Übergewichtung des GBP aufgrund unserer Long-Position
in britischen Aktien ergeben, auf ein fast
benchmarkneutrales Niveau ab.

■An unserer EUR-Short- und CHF-Long-Position halten wir
fest. Auf mittlere Sicht sehen wir den CHF noch immer in
einem positiven Licht und werden daher dieses Engagement
beibehalten.

EUR/CHF –Zinsdifferenz verschiebt sich zugunsten des
CHF

Quelle: Credit Suisse/IDC

Alternative Anlagen
■ Im Januar 2009 erzielten diejenigen Strategien mit der

schlechtesten Performance im 2008 die besten Ergebnisse.
Das Gesamtergebnis ist positiv, obwohl die Aktienmärkte
die schlechtesten Januarresultate seit zwei Jahrzehnten
verzeichneten.

■Convertible Arbitrage und Relative Value haben aufgrund
von Anzeichen einer Normalisierung der jeweiligen Märkte
am meisten gewonnen.

■Global Macro legte dank der Volatilität an den
Devisenmärkten sowie dem steileren Kurvenverlauf an den
Anleihemärkten zu.

■Die Ergebnisse bei Distressed Securities und Equity Hedge
waren aufgrund der ungünstigen Aktienmarktentwicklung
negativ, wenngleich in geringerem Umfang.

■ Immobilien: Die REIT-Indizes blieben im Januar negativ.

■Rohstoffe schnitten erneut enttäuschend ab, wobei Gold
einer der wenigen Gewinner war.

■Börsennotierte Instrumente erreichten eine Talsohle und
verzeichneten im Januar ein geringfügig positives Ergebnis.

■Unser bevorzugter Rohstoff ist weiterhin Gold, das durch
die niedrigen Zinsen und die wachsenden Ungleichgewichte
mittel- bis langfristig Auftrieb erhält. Daher beabsichtigen wir,
den derzeitigen Anteil bei einem günstigeren Preisniveau
merklich aufzustocken.
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Gold hat sich zuletzt gut entwickelt, vor allem im
Vergleich zu Rohstoffindizes

Source: Credit Suisse/IDC

Quelle: Credit Suisse/IDC
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