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Einer grossen Depression entronnen

Realwirtschaft im Krebsgang — Inflation noch lange

kein Problem
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Teuer erkaufte Stabilisierung des Finanzsystem

Glicklicherweise haben die massiven Kapitalspritzen und Liqui-
ditatshilfen zur Stltzung der systemrelevanten Banken in den
letzten Monaten Wirkung gezeigt. Nachdem die fiir das Funktio-
nieren des Bankensystems lebenswichtige Kreditvergabe von
Bank zu Bank im Gefolge des Konkurses von Lehman Brothers
fast vollstandig zusammenbrach, gibt es nunmehr verlassliche
Indikatoren, dass der Interbankenmarkt wieder zu funktionieren
beginnt. Das Vertrauen in die meisten grossen Bankinstitute ist
wieder zuriickgekehrt. Nicht zuletzt dank laxeren Bilanzierungs-
regeln und einer Verbesserung der Ertragslage im ersten und
zweiten Quartal sahen sich zahlreiche amerikanische Gross-
banken in der Lage, die staatlichen Unterstiitzungsgelder wieder
zuriickzuzahlen. Auch wenn die Welle der Bereinigung vor allem
bei US-Hypothekarbanken weitergehen wird, ist in den USA wie
in Europa die Zahl der systemrelevanten Problembanken Uber-
schaubar geworden. Ihnen gilt denn auch weiterhin das Haupt-
augenmerk der Bankaufsichtsbehérden und der Notenbanken,
die alles daran setzen, das internationale Finanzsystem in nor-
male Bahnen zu lenken und der restriktiven Kreditvergabe ent-
gegenzuwirken.

Die massiven Rettungsaktionen haben zweifelsohne einen ho-
hen Preis in Form von tiefroten Staatsbilanzen. Wé&hrend in
Deutschland das Budgetdefizit in diesem Jahr auf rund 6% klet-
tern wird, wird es in den USA auf Uber 10% und in Grossbritan-
nien auf fast 15% ansteigen — ganz zu schweigen von einigen
osteuropdischen Staaten, die ohne internationale Hilfsmass-
nahmen in die Ndhe des Staatsbankrotts geraten wiirden.

Massiver Einbruch des Welthandels und der Exporte

Mittlerweile hat auch die Realwirtschaft die Kehrseite des ex-
zessiven Kreditwachstums der letzen Jahre voll zu spiren be-
kommen. Wéhrend die entwickelten Industriestaaten stark riick-
laufige Wachstumsraten aufweisen, sind auch in den aufstre-
benden Entwicklungslandern deutliche konjunkturelle Bremsspu-
ren auszumachen. So verloren etwa im vielgelobten Wach-
stumsparadies China in den sudlichen Industrieglrteln rund 30
Mio. Wanderarbeiter ihre Stelle. Dieses Beispiel zeigt, dass die
in Medien und Politik schon fast gebetsmihlenhaft wiederholte
Schuldzuweisung, wonach die Finanzwirtschaft die Realwirt-
schaft ins Verderben gezogen hat, relativiert werden muss. Chi-
na hat dank weitgehend staatlich kontrolliertem Kreditwesen
keine Banken- und Finanzkrise und hat in den letzten Jahren im
Zuge einer massiven Verlagerung von Industriearbeitsplatzen
aus den USA und Europa in einzelnen Sektoren schlicht zu
grosse Kapazitaten geschaffen. Wie die Rangliste der Lander
mit dem hdchsten Kreditwachstum zeigt, ist die Weltwirtschaft in
den letzten Jahren als Folge eines eigentlichen Kredit-
Hyperzyklus in einem Tempo gewachsen, das schlicht nicht
nachhaltig war (vgl. Tabelle 1). Als Konstante zeigt sich, dass
diejenigen Lander mit dem hdéchsten Kreditwachstum fast aus-
nahmslos die grdssten wirtschaftlichen Probleme haben. Pech
ist, dass sich jetzt gewissermassen ein negativer Konjunkturzy-
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klus und die Schwéchen im internationalen Kreditsystem
Uberlagern. So durfte der Welthandel in diesem Jahr um
rund 12 bis 14% einbrechen, was vor allem die exportorien-
tierten Industriestaaten wie etwa Deutschland und die
Schweiz besonders stark zu spiren bekommen. Entspre-
chend uberrascht es wenig, dass die Industrieproduktion in
Deutschland auf Jahresbasis um ca. 20% eingebrochen ist.

Tabelle 1: Lander mit h6chstem Kreditwachstum (2000 —2007)
Weissrussland 6138 %
Kasachstan 4110 %
Ukraine 3000 %
Rumaénien 1900 %
Russland 1730 %
Island 750 %
Vietnam 325 %
Indien 300 %
Irland 277 %
Spanien 256 %
Brasilien 230 %
China 175 %
England 125 %
USA 80 %
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Quelle: Turner Graham, 2008

Konjunktur findet langsam Boden

Die schlechte Nachricht ist, dass wir uns unzweifelhaft in
der gréssten wirtschaftlichen Rezession seit der Grossen
Depression zu Beginn der Dreissiger Jahre befinden. Die
gute Nachricht geht dahin, dass die Abwartsspirale einer
ricklaufigen Wirtschaft mit Investoren und Konsumenten,
die ihren Girtel immer enger schnallen, nicht zuletzt durch
die in einzelnen L&ndern massiven Konjunkturstiitzungspro-
gramme und der Nullzinspolitik der Notenbanken durchbro-
chen werden konnte. Zwar nehmen die Arbeitslosenzahlen
wie immer in der Spéatphase eines Abschwunges in den
meisten Landern weiter zu.
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Graphik 1, Quelle: Bloomberg (Schatzungen fir 2009, 2010)

Postfach 8022 Ziirich

Tel. +41 44 265 11 88 Fax +41 44 265 11 89 e-mail: inffo@npb-bank.ch www.npb-bank.ch



Anlagen aktuell

Juni 2009

Konjunkturelle Frihindikatoren wie Unternehmer- und Konsu-
mentenvertrauen weisen jedoch in den USA, Japan und etwas
abgemindert auch in Europa seit Kurzem wieder steigende Ten-
denz auf.

Wegen den Altlasten des Kredit-Superzyklus miissen wir uns
allerdings auf eine eher verhaltene wirtschaftliche Erholung ge-
fasst machen. In Landern wie den USA werden die Konsumen-
ten, deren Ausgaben fast 70% des Bruttoinlandproduktes aus-
machen, ihre Gurtel enger schnallen und dafiir mehr sparen
missen. Nachdem die Amerikaner wéhrend rund zwei Jahr-
zehnten Uber ihren Verhéltnissen gelebt haben, ist die US-
Sparquote seit Beginn der Krise von 0% auf etwa 8% gestiegen.
Aufgrund der hohen Wertvernichtung des Immobilienbesitzes
und des dadurch notwendig gewordenen Entschuldungsprozes-
ses ist nicht damit zu rechnen, dass sich an diesem neuen
Trend bald etwas andern wird. Aber auch in den starker export-
orientierten Landern Europas darf nicht damit gerechnet werden,
dass sich Welthandel und Exporte schon bald wieder auf neue
Hochststédnde schwingen werden. In zahlreichen Industriezwei-
gen wie beispielsweise der Textil- und Automobilindustrie beste-
hen weltweit hohe Uberkapazitaten, die vorerst wieder ausgela-
stet werden missen, bevor Neuinvestitionen getatigt werden.

Inflation noch lange kein Thema

Die Notenbanken haben in den letzten Quartalen unter Fiihrung
des amerikanischen FED die Geldschleusen in einem noch nie
gesehenen Ausmass aufgemacht. Umgekehrt ist die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes massiv eingebrochen. Gleichzeitig
haben die schwache Konjunktur und riicklaufige Erdél- und Nah-
rungsmittelpreise seit dem Hochst im Sommer 2008 in einzelnen
Landern zu negativen Teuerungsraten gefuhrt (vgl. Graphik 1).
Angesichts der zuriickhaltenden Vergabe von Krediten und dem
massiven konjunkturellen Gegenwind Uberwiegt aktuell die
Angst vor deflationdren Tendenzen, sodass weiterhin mit einer
expansiven Geldpolitik gerechnet werden kann.

Zahlreiche Beobachter und Konjunkturauguren beflirchten nun
aber, dass insbesondere aufgrund der weltweit massiv ange-
wachsenen Staatsverschuldung tber kurz oder lang die Versu-
chung gross sein kdnnte, die Schuldenlast durch hohe Inflations-
raten zu mildern. Auch wird befiirchtet, dass es den Notenban-
ken nicht gelingen wird, rechtzeitig wieder auf die Bremse zu
stehen, wenn die Konjunktur Tritt fasst.

Entwicklung der US-Kapazitatsauslastung
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Graphik 2, Quelle: Bloomberg

Es gibt allerdings einige Faktoren, die darauf hinweisen, dass
zumindest in den entwickelten Volkswirtschaften nicht so schnell
mit einem starken Wiederanstieg der Inflation gerechnet werden
muss. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist aktuell — wie
das Beispiel USA zeigt - weit unter dem langjéhrigen Mittel (sie-
he Graphik 2). Entsprechend haben die Produzenten In einem
internationalen Wettbewerbsumfeld wenig Macht, ihre Preise
und Margen anzuheben. Hinzu kommen die zuriickhaltende
Konsumnachfrage und die wachsenden Arbeitslosenzahlen,
welche kaum exzessive Lohnforderungen zulassen. Wie das
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historische Beispiel Japan zeigt, ist es dem Land im Nach-
gang zum Platzen der Immobilien- und Bdérsenblase trotz
expansiver Geld- und Budgetpolitik wahrend 20 Jahren nicht
gelungen, die deflationdren Tendenzen zu Uberwinden und
die Wirtschaft wieder auf einen rasanteren Wachstumspfad
zu bringen.

Vorsicht bei Staatsanleihen

Insbesondere in den USA sind die Kurse der Staatsanleihen
in den letzten Monaten stark unter Druck geraten, Diese
Entwicklung hat vor allem zwei Ursachen: Zum einen diirfte
die Flucht in sichere Anlagen und die damit verbundene
hohe Nachfrage die Renditen vorlbergehend auf ein
schlicht zu tiefes Niveau gedrickt haben. Da der US-Staat
mit den Mammut-Programmen zur Rettung der Banken und
Stiitzung der Konjunktur bislang die Hauptlast zur Verhinde-
rung einer neuen Grossen Depression getragen hat, fragen
sich immer mehr Investoren, wie diese Budgetlast langfristig
zu finanzieren ist. Umgekehrt haben sich aufgrund der Sta-
bilisierung des Finanzsystems und der ersten konjunkturel-
len Aufhellungen die Unternehmensanleihen dank sinkender
Renditedifferenzen weit besser als Staatsanleihen entwik-
kelt. Entsprechend empfehlen wir wie schon anfangs Jahr
an der Ubergewichtung der Unternehmensanleihen festzu-
halten, wobei insbesondere Obligationen von Firmen mit
gesunden Bilanzstrukturen und geringer Konjunktursensitivi-
tat der Vorrang zu geben ist. Allgemein haben sich die Zins-
differenzen zwischen kurzen und langen Anleihen stark
ausgeweitet, eine Entwicklung die auch als Vorbote einer
wirtschaftlichen Erholung interpretiert werden kann (vgl.
Graphik 3).

Zinsdifferenzen 2/10 jahrige Anleihen (Swapsétze)
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Graphik 3, Quelle: Bloomberg

Aktienerholung mit zeitlichem Vorlauf

Gut beraten war im bisherigen Jahresverlauf, wer seine
Aktienpositionen durchgehalten hat, zumal sich viele Mérkte
seit ihren Tiefststdnden im Marz rasant nach oben entwik-
kelt haben (vgl. Graphiken Seite 4). Im Monat Juni hat an
den meisten Aktienméarkten eine Konsolidierung eingesetzt
und manch einer mag sich nun fragen, ob angesichts der
sehr verhaltenen Konjunkturaussichten die gegenwartigen
Bewertungen nicht etwas viel Optimismus vorausnehmen.
Im aktuellen Umfeld ist es durchaus mdéglich, dass der
Kursabschwung noch etwas weiter geht, wobei wir jedoch
nicht damit rechnen, wieder in die Nahe der Niveaus von
Mitte Mérz zu kommen. Die damaligen Kurse widerspiegel-
ten Ausverkaufspreise, die auf Panikverkdufe und Liquidi-
tatsengpasse zuriickgingen. Da sich die Gewinnsituation bei
vielen Unternehmen mittlerweile stabilisiert hat, kann es sich
lohnen, an den bestehenden Aktienpositionen festzuhalten
und mit Zeithorizont Jahresende auf eine konjunkturelle
Erholung und héhere Kurse zu setzen.
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| Empfehlung Anlagefonds: NPB Asia (ex. Japan) Aktien

fonds

Produktbeschrieb

Die NPB hat bereits vor gut sechs Jahren einen Aktien-
fonds fiir Asien (ohne Japan) lanciert. Im Vorfeld dieser
Lancierung wurde dabei ein geeignetes Management mit
entsprechender Expertise und vorhandenem Erfolgsaus-
weis, vorzugsweise zudem direkt in Asien ansassig, ge-
sucht. In einem intensiven und strengen Selektionsverfah-
ren Uberzeugte schliesslich die Pheim Asset Management
PTE Ltd. aus Singapur. Folgende Griinde haben zu diesem
Entscheid gefihrt:

-In Singapur ansassig und somit in der gleichen Zeitzone
wie die Firmen, in die investiert wird

-Zentrale Lage in Asien erméglicht Firmenbesuche innert
kurzer Zeit ohne lange Reisezeiten

-Prasenz in Asien erméglicht direkten Einblick in Politik und
Wirtschaft und somit frihzeitige Erkennung von Trends
-Anlagephilosophie (Value Ansatz) entspricht dem von der
NPB bevorzugten Anlagestil

-Vorhandener Erfolgsausweis/Track Record

Der Fokus de Fonds-Managements liegt vorab auf kleinka-
pitalisierten Unternehmen in ganz Asien (ohne Japan).
Durch eine breite Diversifikation tber etliche Lander, Bran-
chen und Firmen hinweg werden Kursschwankungen mini-
miert. Per Ende Juni ist der Fonds in 70 verschiedene Fir-
men investiert. Detaillierte Angaben zur aktuellen Positio-
nierung werden jeweils im monatlichen Bericht publiziert.
Dieser kann auf dem Internet (www.npb-bank.ch) herunter-
geladen oder bei uns angefordert werden.

Performance

Der Fonds hat die folgenden Resultate per 30.06.09 erzielt:
Seit Auflage: +121.15%

2009: + 53.35%

Ausblick

Aktuell steht Asien wieder im Rampenlicht. Die Krise traf
die Region zwar auch recht heftig, allerdings sind bereits
Zeichen einer Erholung zu sehen. Ein grosser Vortelil liegt
darin, dass viele Firmen in Asien einen regen Handel un-
tereinander betreiben. Dies hat den Vorteil, dass die Ab-
hangigkeit von der Wirtschaftstatigkeit in den USA oder
Europa, die deutlich stérker unter der aktuellen Krise leiden,
nur gering ist. Viel grésseren Einfluss hat fur die gesamte
asiatische Region das Wirtschaftswachstum in China. Die-
ses ist zwar ebenfalls rucklaufig gewesen, jedoch mit 6%
und mehr weiterhin deutlich héher als im Rest der Welt. Die
meisten Firmen in Asien profitieren daher immer noch von
ansehnlichem Wachstum. Das Interventionsprogramm des
chinesischen Staats zur Verbesserung der Infrastruktur
sorgt fiir zusétzliche positive Impulse. Sobald auch die USA
und Europa ebenfalls wieder auf den Wachstumspfad zu-
riickkehren, gibt dies weiteren Schub fiir Asien, von denen
der NPB Asia (ex. Japan) Fonds dank seinen sorgfaltig
ausgewahlten Beteiligungen wird profitieren kénnen.

Eckwerte des Fonds

Lancierung: 7.01.2003

Erstausgabepreis: USD 100.-

Aktueller Preis (30.06.09): USD 221.15

Liquiditat: taglich

Fondsleitung: NPB (SICAV)

Verwalter: Pheim Asset Mgmt (Asia) Ltd.
Depotbank: DZ Bank International AG

Vertreter/Zahlstelle CH:  NPB Neue Privat Bank AG
Revision: KPMG
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| Empfehlung strukturiertes Produkt: 7.00% Callable R

ange Accrual Note

Produktbeschrieb

Anleger, die aktuell in festverzinsliche Anlagen investieren
wollen sehen sich mit sehr bescheidenen Renditen konfron-
tiert. Die unfreundliche Wirtschaftslage bzw. die urspriingli-
che Kreditkrise hat die Notenbanken veranlasst, ihre Zinsen
auf rekordtiefe Niveaus zu senken. Aus diesem Grund lie-
gen die Zinsen fir alle Anlagen sehr tief und es werden
sogar fur kurzfristige Anlagen (Festgelder) teilweise Uber-
haupt keine Zinsen mehr bezahlt. Und auch mit Laufzeiten
fur 5 oder mehr Jahre sind die erzielbaren Renditen aktuell
sehr beschrénkt (10 Jahre in USD ca. 3.7%). Hohere Zin-
sen lassen sich mit strukturierten Zinsprodukten erzielen.
Die NPB hat sich entschlossen, ein neues Produkt zu lan-
cieren. Damit ein attraktiver Zinscoupon erzielt werden
kann, muss eine klare Marktmeinung gefasst und entspre-
chend umgesetzt werden. Beim hier prasentierten Produkt
wurde der USD 3 Monats LIBOR als Basiswert ausgewahlt.
Solange sich dieser Wert unter 7% bewegt, hat der Investor
Anrecht auf einen Zins von 7.00% pro Jahr. Die Berech-
nung erfolgt auf Tagesbasis, d.h. fir jeden Tag, an dem die
Bedingung erfullt ist, wird der Zins aufgerechnet. Somit

7% wurde letztmals im Januar 1991 erreicht. Aufgrund des
momentanen Zinsumfelds und des doch substantiell héhe-
ren mdglichen Zinscoupon dieses Produkts hat der Emittent
das Recht, das Produkt vorzeitig zu kiindigen und zu 100%
zurlick zu zahlen. Eine Kindigung kann dabei quartalswei-
se, erstmals bereits per 30.09.2009, mit einer Ankindi-
gungsfrist von 5 Arbeitstagen erfolgen.

Eckwerte der Emission

Emittentin: Internationale Investmentbank
Rating: Aa3/AA- (Moody’s / S&P)
Wahrung: usb

Lancierung: 10.07.2009

Ablaufdatum: 10.07.2019

Ausgabepreis:  100%

Rucknahmepreis: 100%

Coupontermine: vierteljahrlich

Coupon: 7.00% pro Jahr, berechnet fur jeden Tag,
an dem der USD 3 Monats LIBOR unter
7.00% notiert

erhalt der Investor immer noch die Chance auf einen hohen Kiindigung: Die Emittentin hat das Recht, die Note
Coupon, auch wenn der USD 3 Monats LIBOR kurzzeitig vierteljahrlich mit einer Anzeigefrist von
die Schwelle von 7% (berschreiten sollte. Der aktuelle Satz 5 Arbeitstagen zu 100% zuriick zu zahlen
des USD 3 Monats LIBOR betragt rund 0.6%. Die wirt- Valor/ISIN: noch nicht bekannt
schaftlichen Aussichten in den USA sind noch nicht all zu
rosig, weshalb wir nicht von einer deutlichen Erhéhung des MW
USD LIBOR in nachster Zukunft ausgehen. Die Marke von
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| Entwicklung der Markte im 1. Halbjahr 2009

Deutschland (DAX)
Europa (DJ Stoxx 50)

Die wichtigsten Borsen 2009
(% in Lokalwahrung)

China (HSCEI)
Brasilien
Hongkong
Japan (Nikkei)
Mexiko

USA (S&P500)

Schweiz (SMI)

Grossbritannien

ZAR
BRL
AUD
GBP
SEK
EUR
DKK
usD
JPY

-4.22

Rohwarenpreise 2009 (% in USD)
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Interessante Charts
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