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Liebe Leserin, lieber Leser

Rückblickend können wir auf unsere Anlageprognosen für das Jahr 2010 stolz sein. 
Wir hatten stets auf das Kurspotenzial an den Unternehmensanleihen- und Aktien-
märkten hingewiesen und empfohlen, schwerpunktmässig in Schwellenländern und 
Unternehmen zu investieren, die von der wachsenden Konsumnachfrage in Asien 
profitieren. Ausserdem hatten wir zu Vorsicht bei Anlagen in den Peripherieländern 
Europas geraten. Einzig mit den geldpolitischen Manövern der führenden Zentral-
banken, die dafür sorgten, dass die Zinsen nach wie vor auf einem nicht nachhalti-
gen tiefen Niveau verharren, hatten wir nicht gerechnet. In dieser Hinsicht werden 
Anlegerinnen und Anleger im Jahr 2011 besonders auf Draht sein müssen. 

Die Regierungen haben in Friedenszeiten noch nie in einem solchen Umfang wie 
jetzt Staatsanleihen ausgegeben – oder selbst aufgekauft – und im Jahr 2011 dürfte 
sich daran wenig ändern. Das Ziel dabei ist, die Zinsen niedrig zu halten, um die In-
vestitionen und Ausgaben anzukurbeln. Doch die langfristigen Auswirkungen dieses 
Unterfangens sind unklar. Alan Greenspan legte so vermutlich den Grundstein für 
die Immobilienblase in den USA, als er im Hinblick auf die Rezession im Jahr 2001 
die Zinsen auf ein historisch tiefes Niveau senkte. Ob die Zentralbanken heute den-
selben Fehler nochmals begehen, wird sich zeigen. Jedenfalls fliesst das billige Geld 
zurzeit in die Wachstumsregionen der Welt – die Schwellenländer – und kann dort 
die Bildung einer neuen Blase begünstigen. Noch ist es aber nicht soweit. Zwar stei-
gen das Anlegerinteresse und die Kapitalzuflüsse, Preisübertreibungen sind derzeit 
aber noch keine zu beobachten. Die Schwellenmärkte dürften 2011 daher weiterhin 
attraktive Anlagechancen bereithalten.

Die Zeit nach der Wirtschaftskrise hat in einigen Ländern, die zuvor als recht stark 
galten, strukturelle Schwächen offengelegt. Andere Volkswirtschaften erwiesen sich 
wiederum als überraschend widerstandsfähig. Auf der ganzen Welt stehen Regie-
rungen und Zentralbanker vor harten politischen und wirtschaftlichen Entscheidun-
gen, die auch für andere Länder Folgen haben werden. Daraus entstehen internatio-
nale Währungs- und Handelskonflikte. 

Im UBS Global Outlook 2011 vertreten wir die Auffassung, dass heutzutage keine 
Anlage mehr als sicher gelten kann. Ländern mit hoher Verschuldung drohen Infla-
tion und Währungskrisen. Investoren sollten daher ihr Konzept von sicheren festver-
zinslichen Anlagen neu überdenken, denn viele dieser Anlagen sind derzeit alles 
andere als sicher. Im Endeffekt geht es darum, sich als Anleger den veränderten Tat-
sachen anzupassen. Was bleibt sonst zu tun?

Wir wünschen Ihnen alles Gute im Jahr 2011.

Editorial

Andreas Höfert

Mark Andersen

Andreas Höfert

Global Head
Wealth Management Research

Mark Andersen

Head of Investment Strategy
Wealth Management Research
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Unsere Anlagebeurteilung im Überblick

Geteilte Weltwirtschaft im Jahr 
2011
Die Weltwirtschaft weist immer 
grössere Bruchstellen auf – nicht 
mehr entlang den traditionellen 
Trennlinien zwischen West und Ost 
oder zwischen Industrie- sowie 
Entwicklungsländern – sondern 
zwischen Starken und Schwachen. 
Rekordhohe Defizite, beispiellose 
Stimulationsmassnahmen und un-
einheitliches Wirtschaftswachstum 
werden viele Länder dazu zwin-
gen, harte politische Entscheidun-
gen zu treffen, die das Umfeld für 
Kapitalanlagen im Jahr 2011 prä-
gen.

Aktien sind unsere bevorzugte 
Anlage 
Aktien befinden sich in einer guten 
Ausgangsposition für ein Jahr mit 
expansiver Geldpolitik der Zentral-
banken. Sie können die Inflations-
risiken besser überstehen als die 
meisten anderen Anlagen und sind 
vor dem Beginn des Jahres 2011 
gut bewertet. Unternehmen, die 
Produkte oder Dienstleistungen 
verkaufen, Cashflow erwirtschaf-
ten und Gewinnmargen aufwei-
sen, dürften so schnell nicht aus 
der Mode kommen. Wir bevorzu-
gen Aktien aus den grösseren 
Schwellenländern (BRIC) und Kern-
europa. 

Neue Regeln: Keine 
Leitwährung sollte als sicher 
angesehen werden 
«Es geht um die Wirtschaft, 
Dummkopf» lautete ein beliebter 
Slogan während der Präsident-
schaftswahlen 1992 in den USA 
und für Devisenanleger ist dies die 
wirtschaftliche Realität. Die traditi-
onellen vier grossen Währungen 
(USD, EUR, GBP und JPY) werden 
2011 unter Druck stehen. Wir ra-
ten zur Diversifikation, und viele 
Anleger könnten die Währungen 
von Rohstoffproduzenten und 
Schwellenländern in Betracht zie-
hen. 

Neue Regeln: Neubewertung 
von «risikolos» bei 
festverzinslichen Anlagen
Auch bei festverzinslichen Anlagen 
haben sich die Regeln geändert – 
Staatsanleihen sind alles andere als 
risikolos. Am besten ist die Auf-
spaltung der Weltwirtschaft ver-
mutlich an der Entwicklung der 
Anleihen zu sehen, die von Peri-
pherieländern Europas ausge-
geben wurden. Daher bevorzugen 
wir Anleihen von Ländern mit 
niedrigen Staatsdefiziten und soli-
den Aussenhandelsbilanzen – un-
geachtet der geografischen Region 
oder der Klassifizierung des Ent-
wicklungsstands – sowie mit kurz- 
bis mittelfristiger Laufzeit.

Über traditionelle Anlagen  
hinausblicken
Angesichts der Ungleichgewichte 
in der Weltwirtschaft und der dro-
henden Inflation sollten Anleger 
unseres Erachtens über traditio-
nelle Aktien und Anleihen hinaus-
blicken. Hier könnten sich Engage-
ments in Rohstoffe, Hedge Funds 
und Immobilien anbieten, falls an-
gebracht. Solche Anlagen weisen 
andere Risiken, aber auch andere 
Ertragsquellen auf.

«Investoren sollten 2011 nicht alte Wege beschreiten. Das neue wirtschaftliche 

Umfeld erfordert eine neue Anlagestrategie.»

Klicken Sie hier, um zum UBS global outlook Webcast zu gelangen
Dieser Webcast sollte in Verbindung mit der Publikation UBS global outlook betrachtet werden. Bei Fragen wenden Sie sich 
bitte an Ihren Kundenberater.

https://www.ubs.com/2/e/medlib/wmr/flv/GO2011_WebcastQ&A_%20DEU.swf
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Zerklüftete Welt gebietet vorsichtiges  
Vorgehen im Jahr 2011 
Das Jahr 2010 war, zumindest an der Oberflä-
che, von der allgemeinen Erholung an den 
Märkten geprägt (siehe Abb. 1). Doch 2011 
werden Anlegerinnen und Anleger in einer 
zerklüfteten Welt vier Jahre nach Ausbruch der 
Finanzkrise sehr gründlich nach attraktiven 
Anlagen suchen müssen. Es wird ein Jahr sein, 
in dem die Politik vor schwierigen Entscheidun-
gen steht, die das Wirtschafts- und Anlageum-
feld mitbestimmen werden. Investoren sollten 
sowohl auf attraktiv bewertete Aktien aus aus-
gewählten Bereichen als auch auf «sicherere» 
Anleihenengagements setzen, um 2011 eine 
positive Performance zu erzielen.

Regierungen und Zentralbanken waren 2009 
damit beschäftigt, die Folgen der schwersten 
weltweiten Finanzkrise seit den 1930er Jahren 
zu bekämpfen. 2010 hätte ein Jahr der Erho-
lung und Normalisierung sein sollen. Doch das 
Wachstum blieb in vielen Industrieländern 
schwach und nur die Entwicklungsländer konn-
ten einen Schritt nach vorn machen. 

2010 war zwar für die meisten Anleger erneut 
ein Jahr mit erfreulichen Renditen, doch 2011 
dürfte das Anlageumfeld im Zeichen schwieri-
ger politischer Entscheidungen stehen. Wir 
sehen dabei drei bedeutende «Trilemmas» – 
das heisst drei Optionen, von denen aber je-
weils nur zwei gleichzeitig ein positives Ergeb-
nis haben können und die dritte geopfert 

werden muss. Genau das wird unseres Erach-
tens das Anlageumfeld für 2011 massgeblich 
bestimmen. 

Wenn es politische Unsicherheit gibt, bleibt 
auch eine gewisse wirtschaftliche Unsicherheit 
bestehen. Die Kluft zwischen schwächeren und 
stärkeren Volkswirtschaften und ihr unter-
schiedlicher Wachstumskurs werden 2011 
deutlicher zu Tage treten (siehe Abb. 2). Die 
USA, lange Jahre der Wachstumsmotor der 
Weltwirtschaft, gehören zu den schwächeln-
den Volkswirtschaften, während China und 
seine südostasiatischen Nachbarn ebenso zu 
den starken gehören wie Rohstoffexporteure, 
beispielsweise Kanada, Australien und Brasi-
lien. Die Bruchlinie zwischen schwachen und 
starken Volkswirtschaften verläuft unterdessen 
durch Europa – Grossbritannien, Frankreich 
und die Mittelmeerländer haben zu kämpfen, 
während Deutschland, die Schweiz, die Bene-
lux-Staaten und Skandinavien weiter voran-
schreiten.

Für die Anleger bedeutet dies, Anleihen- und 
Währungsanlagen vorwiegend in stärkeren 
Volkswirtschaften zu tätigen, während Aktien
engagements weiterhin in den wachstumsstär-
keren Regionen der Welt eingegangen werden 
sollten.

USA in einer schwierigen Position
Trotz gigantischer geld- und fiskalpolitischer 
Massnahmen, wie sie noch nie in Friedenszei-

Anlageperspektiven

Andreas Höfert
Chefökonom, UBS AG

Mark Andersen
Stratege, UBS AG

8 12 16

Cash
Festver-
zinsliche
Anlagen

Aktien

Nicht-
traditionelle
Anlageklassen

–4 0 4

Abb. 1: Performance der wichtigsten Anlageklassen

Hinweis: Daten per 30. November 2010
Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, BoA Merrill Lynch, UBS WMR
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Abb. 2: Globales Wachstum wird von Schwellenländern 
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Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: IWF, UBS WMR

Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.
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ten beobachtet wurden, war die Erholung in 
den USA bislang recht gedämpft. Die Finanz-
krise hat dazu geführt, dass die US-Haushalte 
ihre Schulden kontinuierlich abbauen, die Vor-
schriften für Finanzintermediäre verschärft  
und die US-Staatsschulden deutlich aufgebläht 
wurden – all diese Faktoren sorgen künftig für 
wesentlich niedrigere Wachstumsraten der  
US-Wirtschaft.

In dem Bemühen, Probleme wie die niedrigeren 
Wachstumsraten und die hartnäckig hohe Ar-
beitslosigkeit zu lösen, kündigte die US-Noten-
bank ein weiteres Programm zum Kauf eigener 
Anleihen an (siehe Abb. 4). Dieses Programm 
soll die Zinssätze für längerfristige Schulden 
«künstlich» senken und dadurch die Kreditakti-

vität und die Exporte über einen nachgeben-
den US-Dollar stützen. Wir bezweifeln zwar, 
dass diese quantitativen Lockerungsmassnah-
men die US-Konjunktur ankurbeln werden, 
doch eines ist sicher: Das Vertrauen in den US-
Dollar schwindet. Gleichzeitig steigt das Inflati-
onsrisiko und in der Folge dürfte der Goldpreis 
weiter anziehen.

Wir glauben daher, dass die USA versuchen, 
ihr derzeitiges «Trilemma» – gleichzeitiges 
Streben nach einem ausgeglichenen Haushalt, 
reger Konsumaktivität und einem Handelsbil-
anzüberschuss – dadurch zu lösen, dass sie 
den Wert des US-Dollar drücken. Für Konsu-
mentinnen und Konsumenten dürfte dieser 
Schuss aufgrund steigender Rohstoffpreise 

Wirtschaft: Schwach und Stark divergieren

Die Kluft zwischen schwachen und  
starken Ländern dürfte das  
Marktgeschehen 2011 prägen
Die Folgezeit der Wirtschaftskrise hat struk-
turelle Schwächen in einigen Ländern offen-
bart, die zuvor als recht stark galten. Andere 
Volkswirtschaften erwiesen sich wiederum 
als überraschend widerstandsfähig. Zwei 
wichtige Bereiche, die im vergangenen Jahr 
Sorgen bereiteten, waren die Ungleichge-
wichte im internationalen Handel und die 
hohen Haushaltsdefizite, bei denen eine 
starke weltweite Divergenz zu beobachten 
war. Zur Unterscheidung der schwächeren 
von den stärkeren Volkswirtschaften haben 
wir ausgewählte Länder nach ihrem erwarte-
ten Leistungsbilanz- und Staatshaushalts-
saldo für 2011 gruppiert. Abbildung 3 zeigt 
das Ergebnis dieser Analyse, wobei die 
Grösse der Punkte die Grösse der betreffen-
den Volkswirtschaft wiedergibt. Die Volks-
wirtschaften im rechten oberen Bereich der 
Grafik können als stark, jene in der linken 
unteren Ecke als schwach angesehen wer-
den. Es überrascht nicht, dass sich die EU-
Randstaaten Portugal und Griechenland ganz 
unten wiederfinden. Da diese Volkswirtschaf-

ten aber klein sind, dürften die globalen Aus-
wirkungen recht begrenzt sein. Besorgniserre-
gender ist, dass einige grosse Volkswirtschaften 
– vor allem die USA, aber auch Frankreich, Ja-
pan und Grossbritannien – in einer schlechten 
Verfassung sind. Am anderen Ende der Skala 
scheinen die Schweiz, Schweden, Deutschland 
und einige Schwellenländer für das künftige 
schwierige Konjunkturumfeld gut gerüstet zu 
sein.

Abb. 3: Klu zwischen schwachen und starken Ländern

Hinweis: Die Grösse des Punkts steht für das BIP in USD.
Quellen: IWF, Bloomberg, UBS WMR

Ausgewählte Länder, gruppiert nach erwarter Haushalts- und Leistungsbilanz 2011 in % des BIP
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Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.
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Abb. 4: Die US-Notenbank bleibt auf Expansionskurs

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.

Abb. 5: Schuldenprobleme der europäischen 
Peripherieländer bereiten weiterhin grosse Sorgen

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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aber nach hinten losgehen, und Investoren 
sollten sehr genau darauf achten, Portfoli-
owerte gegen eine steigende Inflation und 
einen sinkenden US-Dollar abzusichern. Anla-
gen in so genannten «realen Vermögenswer-
ten» (zum Beispiel Aktien, Rohstoffe und Im-
mobilien) sollten angestrebt werden. Eine 
weitere Konsequenz ist, dass US-Schatzanlei-
hen in dieser Phase nicht mehr als «sichere 
Häfen» angesehen werden und Anleger mit 
starkem US-Engagement nach sichereren Al-
ternativen, beispielsweise in Kanada, Aus-
schau halten sollten.

Am europäischen Kernbestand festhalten
Die europäische Schuldenkrise ist noch nicht vor-
über. Infolgedessen unterteilen die Finanzmärkte 
Anleihen in der Region zunehmend in sichere 
und unsichere Papiere – zu Recht (siehe Abb. 5).

In Deutschland und anderen erfolgreichen euro-
päischen Ländern hat das vom Export genährte 
Wachstum nun auf die Binnennachfrage über-
gegriffen und zur Entstehung positiver Wachs-
tumszyklen geführt. In Schweden und Norwe-
gen hat dies, wie in Australien und Kanada, 
einen neuen Zinserhöhungszyklus eingeläutet. 

Der Konsum in Asien steigt.
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Diese Volkswirtschaften könnten ein höheres 
Zinsniveau der Europäischen Zentralbank (EZB) 
nutzen, um ihr Wachstum abzukühlen – in 
krassem Gegensatz zum nach wie vor danie-
derliegenden Südeuropa, für das selbst ein 
EZB-Leitzins von 1 Prozent zu hoch ist. Die EZB 
wird dieses Problem mit Vorsicht angehen müs-
sen, da jede Zinserhöhung in der Eurozone zu 
weiteren Spannungen führen könnte.

In Europa ansässige Anleger sollten in der Zwi-
schenzeit strategisch sicherere Anlagen in deut-
schen und nordeuropäischen Anleihen und 
Aktien anstreben, also in Ländern, in denen die 
Bilanzen und der Inlandskonsum in guter Ver-
fassung sind. Die Schweiz bleibt als Anlageziel 
ein «sicherer Hafen» und die Zinssätze dürften 
im Laufe des Jahres 2011 steigen.

Das unmögliche Trilemma in Asien und 
anderen Schwellenländern
Nachdem China seine Konjunktur im Frühjahr 
2010 mit Erfolg abkühlte, schreitet das Land nun 
wieder voran und das Wachstum in Asien dürfte 
in nächster Zeit solide sein. Doch der Inflations-
druck könnte weiter zunehmen, obgleich die 
People’s Bank of China die Zinssätze überraschend 
erhöhte. Irgendwann wird die chinesische Geldpo-
litik mit dem Problem konfrontiert werden, dass es 
unmöglich ist, alles gleichzeitig zu erreichen: die 
Abschaffung von Kapitalkontrollen, einen festen 
Wechselkurs und eine unabhängige (und daher 
die Inflation bekämpfende) Zentralbank.

Welches dieser drei Ziele geopfert wird, dürfte 
eine der wichtigsten Fragen für 2011 sein. Bra-
silien hat bereits Kapitalkontrollen eingeführt 

Anlagestrategie: Was habe ich davon?

Renditeaussichten 2011: Aktien dieses 
Mal vor Anleihen
In diesem Jahr ging es darum, Anlagen auf 
folgende Frage hin zu untersuchen: Wo kann 
ich eine Rendite erzielen, die höher ist als die 
uninteressante Rendite von Staatsanleihen? 

Im festverzinslichen Bereich bestand die Lö-
sung darin, das Kreditrisiko im Portfolio zu 
erhöhen, das zu zweistelligen Renditen bei 
hochverzinslichen Unternehmens- und bei 
Schwellenländeranleihen führte. Im Jahr 
2011 besteht hier noch gewisses Aufwärts-
potenzial und wir erwarten gute einstellige 
Renditen.

Aktienanleger erzielten 2010 zwar Erträge 
– doch das Anlegerinteresse blieb gedämpft, 
sodass der Nettomittelzufluss in Aktien bes-
tenfalls mässig war. Das dürfte sich 2011 
ändern, da die relativ attraktiven Bewertun-
gen von Aktien und die ihnen innewohnende 
Inflationsabsicherung dazu führen dürften, 
dass Mittel aus Cash und Anleihen in Aktien 
fliessen. 

Angesichts des schwierigen politischen Um-
felds werden auch 2011 noch reichlich Risiken 
bestehen. Daher weisen wir mit Nachdruck auf 
die Unsicherheit hin, mit der Ertragsprognosen 
stets behaftet sind.

Abb. 6: Gutes Jahr für Aktien erwartet, negative 
Aussichten für Staatsanleihen 

Hinweis: Historische Renditespannen zeigen +/– eine annualisierte Standardabweichung gegenüber 
den für 2011 erwarteten Erträgen, auf der Basis der Monatsrenditen der letzten zehn Jahre.
Quellen: Bloomberg, BoA Merrill Lynch, Thomson Reuters, UBS WMR

Von UBS für 2011 erwartete Erträge und historische Ertragsspannen
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Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.
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Abb. 7: UBS Konjunkturprognosen
Reales BIP-Wachstum in % Inflation in %

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

Nord- und USA 2,8 2,7 2,8 1,6 1,6 2,1

Südamerika Kanada 3,1 2,8 2,6 1,8 2,1 2,0

Brasilien 7,9 5,4 5,1 5,8 5,4 4,8

Asien/Pazifik Japan 3,5 1,4 2,0 –0,7 –0,3 0,4

Australien 3,4 3,8 3,4 2,9 3,0 3,0

China 10,0 9,0 9,0 3,3 4,3 4,0

Indien 9,0 8,0 8,6 9,2 6,0 6,8

Restliches Asien 5,3 4,3 4,3 2,7 3,2 3,2

Europa Eurozone 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 2,1

   Deutschland 3,3 2,2 2,0 1,4 1,6 1,7

   Frankreich 1,7 2,0 1,9 1,6 1,8 1,7

   Italien 1,2 1,6 1,4 2,0 2,0 2,2

   Spanien 0,0 0,5 0,8 2,1 1,5 1,8

Grossbritannien 1,6 2,3 2,2 3,3 2,7 1,9

Schweiz 2,7 2,3 2,1 0,7 0,9 1,7

Russland 4,1 4,8 4,5 6,9 8,5 7,7

Welt 4,1 3,7 3,8 3,0 3,0 3,4

Hinweis: P = Prognosen per 30. November 2010
¹ 7-day Interbankrate anstelle von 3-Monats LIBOR
2 Kaufkraftparität
Quelle: UBS 
Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.

Zinssätze 3-Monats LIBOR 10-Jahres-Staatsanleihe
in % 6 Monate 12 Monate 6 Monate 12 Monate

US 0,30 0,50 3,00 3,25

Eurozone 1,00 1,50 2,75 3,25

Japan 0,20 0,30 1,20 1,40

UK 0,75 1,00 3,50 3,75

Switzerland 0,50 1,00 2,00 2,25

Australia 5,25 5,50 5,50 5,75

Canada 1,50 2,00 3,50 3,75

Sweden 2,00 2,75 3,00 3,50
China1 2,90 3,30 3,80 4,00

Exchange rates 6 Monate 12 Monate Gleichgewicht2

EURUSD 1,35 1,39 1,24

USDJPY 85 89 87

GBPUSD 1,60 1,66 1,66

USDCHF 0,96 0,96 1,18

USDCAD 0,97 0,95 1,03

AUDUSD 0,96 0,96 0,70

NZDUSD 0,73 0,71 0,58

USDSEK 6,59 6,33 7,57

USDNOK 5,63 5,47 7,06
USDCNY 6,45 6,25 n.a.

und einige asiatische Länder leiten ähnliche 
Massnahmen ein. In Anbetracht der Zielsetzung 
des zwölften Fünfjahresplans – Ausrichtung der 
chinesischen Wirtschaft von einem exportgeführ-
ten Wachstum auf die Inlandsnachfrage – dürfte 
dem ungebrochenen Drängen zu einer realen 
Aufwertung des chinesischen Yuan teils durch 
eine höhere Inflation, teils durch eine gestattete 
Aufwertung der Währung nachgegeben 
werden.

Anleger, die am Wachstum der Schwellenlän-
der partizipieren wollen, sollten daher ein di-
versifiziertes Engagement anstreben und bis zu 
einem gewissen Grad auch Unternehmen aus 
Industrieländern berücksichtigen, die einen 
deutlichen Schwerpunkt auf Asien und Latein-
amerika legen und daher indirekt von deren 
Wachstum profitieren. 

2011 ein Jahr für Aktien
Die Kapitalströme flossen 2010 überwiegend aus 
Cash in Anleihenfonds – insbesondere in Unter-
nehmens- und Schwellenländeranleihen. Im Jahr 
2011 dürfte sich das ändern. Das Aufwärtspo-
tenzial von Unternehmens- und Schwellenlän-
deranleihen hat abgenommen, da die Coupons 

bei höheren Inflationsraten nicht steigen werden 
und die Anleihen nun näher an ihrem fairen 
Wert notieren. Das Gegenteil ist bei Aktien der 
Fall, die ihr Bewertungspotenzial noch nicht voll-
ständig entfaltet haben. Darüber hinaus dürften 
in vielen Sektoren neben potenziell höheren 
Kursniveaus Dividendenerhöhungen möglich 
sein. Unternehmen mit stabiler Gewinnentwick-
lung und attraktiver Dividendenrendite sollten 
daher als Alternative zu Anlagen in Unterneh-
mens- und Staatsanleihen angesehen werden.

Überdurchschnittlich entwickeln dürften sich 
2011 nach wie vor insbesondere Anlagen in 
Schwellenländern, doch es bestehen Risiken – 
wie die jüngsten Massnahmen zeigen, mit denen 
einige Länder den hohen Zuflüssen und der Auf-
wertung ihrer Währung begegnen wollen. Ein 
diversifizierter Anlageansatz in einer schwierigen 
Welt im stetigen Wandel sollte niemals ausser 
Acht gelassen werden. Engagements in Rohstof-
fen, sei es über Rohstofffonds oder Anlagen in 
rohstoffproduzierenden Unternehmen, sollten 
ein Weg zur Diversifikation sein, ebenso Anlagen 
in Private Equity, börsennotierten Immobilien und 
Hedge Funds, da der Ausblick 2011 für jede 
dieser drei Kategorien positiv ist.
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Aktien 
Das Richtige für 2011

Globale Aktien haben sich 2010 solide ent-
wickelt, insbesondere in Schwellenlän-
dern, und dieser Trend dürfte sich dank 
steigender Unternehmensgewinne und 
expansiver Zentralbanken auch 2011 fort-
setzen. Wir bevorzugen nach wie vor 
Deutschland und Schwellenländer.

Im Jahr 2010 kristallisierten sich drei wichtige 
Themen heraus, die Anleger auch 2011 berück-
sichtigen sollten. Erstens erinnerte die Staats-
schuldenkrise in der Eurozone die Anleger da-
ran, dass Europa keine homogene Region ist. 
Zwischen den wirtschaftlich starken Kernländern 
Europas und den zu Sparmassnahmen gezwun-
genen südeuropäischen Ländern besteht eine 
grosse Kluft. Zweitens lässt die neuerliche geld-
politische Lockerung der US-Notenbank und der 
Bank of Japan darauf schliessen, dass die Zinsen 
auch während des Jahres 2011 noch niedrig 
bleiben. Und nicht zuletzt meldeten die Unter-
nehmen, insbesondere solche mit hohem Um-
satzanteil in Asien und den europäischen Kern-
ländern, 2010 ein starkes Gewinnwachstum. 
Mit Blick auf die weitere Entwicklung wird es für 
Anleger wichtig sein, sich auf solche Bereiche 
mit nachhaltigem Gewinnwachstum zu konzen-
trieren, die 2010 nicht zu teuer geworden sind 
(siehe Abb. 8). Andererseits ist es auch wichtig, 
in Bezug auf billige Aktien, die kein Gewinn-
wachstum bieten – so genannte Bewertungsfal-
len – vorsichtig zu sein. 

Kerneuropa: 2011 nicht nur von der  
Exportnachfrage angetrieben
Da die meisten Sparmassnahmen ihre stärkste 
Wirkung im Jahr 2011 entfalten werden, dürfte 
die Wachstumskluft in Europa auch 2011 fort-
bestehen. Wir würden Anlegern raten, sich auf 
wirtschaftlich starke Kernländer der Eurozone 
wie Deutschland zu konzentrieren, wo die star-
ken Investitionen der Unternehmen nach wie 
vor für volle Auftragsbücher sorgen und sich  
die Gewinne verbessern dürften (siehe Abb. 9). 
Darüber hinaus ist die Arbeitslosenquote in 
Deutschland auf das niedrigste Niveau seit der 
Wiedervereinigung gesunken und die Einkom-
men der Privathaushalte zeigen ein solides 
Wachstum, was die Aktienmärkte unterstützen 
sollte. Ein weiteres interessantes Segment sind 
mittelgrosse deutsche Unternehmen – viele von 
ihnen sind Industriebetriebe, die im Vergleich zu 
den grösseren Unternehmen stärker auf Asien 
ausgerichtet sind.

Die Schweiz gehört ebenso zu den Ländern mit 
einer starken Wirtschaft. Allerdings haben Ge-
sundheitsunternehmen, die nur ein geringes 
Gewinnwachstum bieten, ein sehr hohes Ge-
wicht im Swiss Index. Der Basiskonsumgüter-
sektor profitiert von der Konsumnachfrage in 
Asien, ist jedoch inzwischen nicht mehr güns-
tig. Daher rechnen wir damit, dass sich der 
Schweizer Aktienmarkt im Einklang mit dem 
globalen Aktienmarkt bewegt.

Abb. 8: Attraktive Bewertung von Aktienmärkten 

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Abb. 9: Verbesserte Gewinnerwartungen für Deutschland
und Schwellenländer für 2011

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Der britische Aktienmarkt ist ein Sonderfall, 
den wir weiterhin empfehlen. Die Wirtschaft 
wird zwar unter den Sparmassnahmen leiden, 
70 Prozent der Umsatzerlöse der Grossunter-
nehmen werden jedoch ausserhalb Grossbri-
tanniens erzielt. Darüber hinaus hat der Markt 
ein grosses Gewicht in Sektoren mit Rohstoff-
bezug und bietet damit eine gute Absicherung 
gegen eine künftige Inflation.

US-Aktien: Fokus auf Unternehmen, die 
von Investitionen profitieren 
US-Aktien dürften sich insgesamt im Einklang mit 
den globalen Aktienmärkten bewegen. Wir wür-
den Anlegern empfehlen, sich auf Unternehmen 
mit internationalem Engagement zu konzentrie-
ren, die von den höheren Unternehmensausga-
ben profitieren (siehe Abb. 10). Dies gilt insbe-
sondere für den IT-Sektor, der auch unter dem 
Gesichtspunkt der Bewertungen attraktiv ist.

Schwellenländeraktien: Attraktive Erträge im 
Jahr 2011, aber nicht alles ist kaufenswert
Da die Zentralbanken in den Industrieländern 
die Zinsen längere Zeit niedrig halten werden 
und das starke Wachstum in den Schwellenlän-
dern anhält, wird «billiges Geld» auch im Jahr 
2011 weiterhin zu den höheren Erträgen der 
Schwellenländer fliessen. Wir halten Schwel-
lenmarktaktien zwar insgesamt für attraktiv, 
empfehlen aber nicht alle zum Kauf. 

Asien dürfte 2011 das stärkste Wachstum und 
das höchste Ertragspotenzial bieten. Einige 
Märkte haben sich in letzter Zeit jedoch so gut 

entwickelt, dass die Anleger vielleicht besser 
auf günstigere Einstiegspunkte warten sollten. 
Wir empfehlen Engagements in den attraktiv 
bewerteten BRIC-Ländern (Brasilien, Russland, 
Indien und China). Indonesien, Malaysia und 
Ungarn zählen zu den Märkten, die wir weni-
ger positiv beurteilen. 

Lateinamerika sollte in Bezug auf das Wachs-
tums- und Ertragspotenzial nicht weit hinter 
Asien zurückliegen, während die europäischen 
Schwellenländer ihre Schulden reduzieren müs-
sen und infolgedessen für ein weiteres Jahr die 
Schlusslichter unter den Schwellenländern sein 
dürften. Dennoch steht zu erwarten, dass sich 
das Wachstum und die Gewinne in den euro-
päischen Schwellenländern 2011 verbessern.

Dies sind zwar hauptsächlich gute Nachrichten, 
das Jahr 2011 könnte aber auch neue Steuern 
auf Kapitalzuflüsse in Schwellenländer bringen 
– am wahrscheinlichsten in asiatischen und 
lateinamerikanischen Ländern –, welche die 
Volatilität steigern und die Erträge kurzfristig 
reduzieren könnten. Daher würden wir zu einer 
guten Diversifikation unter und innerhalb der 
Aktienmärkte von Schwellenländern raten.

Aktiensektoren: Wachstum steht im  
Vordergrund, aber nicht um jeden Preis
Was auf die einzelnen Schwellenländer zutrifft, 
gilt auch für einige Sektoren mit guten Aussichten 
für das Gewinnwachstum. Bestimmte Sektoren 
haben 2010 kräftig zugelegt und sind nicht mehr 
günstig. Dies betrifft insbesondere die Bereiche 

Aktien 

Abb. 10: Nachholpotenzial für Unternehmensausgaben 

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Aktien

Aktienrückkäufe, Dividenden und M&A 
im Angebot
In der Finanzkrise begannen die Unterneh-
men mit massiven Kostensenkungsprogram-
men und reduzierten ihre Schulden sehr 
stark. Jetzt, da sich die Gewinne wieder er-
holen, häufen sie immer grössere Mengen an 
Liquidität an. Die nahezu unbedeutenden 
Fremdkapitalkosten und die niedrigen Akti-
enbewertungen machen Aktienrückkäufe 
und Übernahmen besonders attraktiv. Dieser 
Trend dürfte die Aktienkurse im Jahr 2011 
insgesamt stützen.

Abgesehen von der Investition von Liquidi-
tätsüberschüssen in Sachanlagen kann ein 
Unternehmen auch eigene Aktien zurück-
kaufen (und damit den Gewinn und den 
Wert je Aktie steigern). Eine weitere Alterna-
tive sind höhere Dividenden, entweder als 
Sonderdividende oder durch eine dauerhafte 
Anhebung der Dividendenzahlungen. Die 
Unternehmen müssen jedoch sicherstellen, 
dass diese Erhöhungen gut abgedeckt sind, 
da der Markt Dividendenkürzungen in der 

Regel bestraft. Und nicht zuletzt könnten das 
hohe Liquiditätsniveau und die niedrigen 
Fremdkapitalkosten zu einer Zunahme der Fusi-
ons- und Übernahmeaktivitäten (M&A) führen. 
Meldungen über eine M&A-Transaktion lassen 
den Aktienkurs des Übernahmekandidaten in 
der Regel in die Höhe schiessen.

Abb. 12: Reichlich Liquidität und starke Bilanzen

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Thomson Reuters, UBS WMR
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Aktien 

Nicht-Basiskonsumgüter, Basiskonsumgüter und 
Industrie. Die Gewinnerwartungen für diese Sek-
toren sind zwar nach wie vor gut, die Bewertun-
gen sind in einigen Segmenten aber recht hoch. 
Der Grundstoffsektor weist jedoch nach wie vor 
ein starkes Gewinnwachstumspotenzial auf und 
ist attraktiv bewertet (siehe Abb. 11). Der Sektor 
dürfte vom anhaltenden Infrastrukturaufbau in 
China profitieren. Darüber hinaus fördern die 
niedrigen US-Zinsen die Kapitalflüsse in Schwel-
lenländer, da die Anleger nach Rendite suchen. 
Dies führt zu einer verstärkten Investitionstätig-
keit, die den Rohstoffpreisen und damit auch dem 
Rohstoffsektor zugute kommen sollte. 

Aktiensektoren:  
Einige sind aus gutem Grund billig
Bewertung ist zwar wichtig, günstig bewer-
tete Titel sind jedoch nicht immer ein 

Schnäppchen – manchmal deuten sie auf das 
schwache Gewinnwachstum eines Unterneh-
mens hin. Im Hinblick auf die Sektoren könn-
ten europäische Versorger eine solche «Be-
wertungsfalle» sein. Die Versorgung mit 
Wasser und Strom ist ein weitgehend stabiles 
Geschäft, die höheren Gewinne könnten je-
doch vom Staat besteuert werden – wie es in 
Deutschland und Spanien bereits geplant ist. 
Im Gesundheitssektor sind die Wachstumsaus-
sichten ebenfalls recht mager – solange es 
keine positiven Meldungen zu den in Entwick-
lung befindlichen Medikamenten gibt. Der 
Bankensektor dürfte durch die Auswirkungen 
der regulatorischen Änderungen und Basel III 
belastet werden, da die Banken Gewinne ein-
behalten, Dividenden senken und Kapitalerhö-
hungen durchführen, um den neuen Kapi-
talanforderungen zu genügen.
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Das Jahr 2010 war für alle vier führenden 
Währungen eine schwierige Zeit, da der 
US-Dollar, der Euro, das britische Pfund 
und der japanische Yen zeitweilig stark 
unter Druck gerieten. Dieser Trend wird 
sich voraussichtlich auch im Jahr 2011 fort-
setzen. 

Die wichtigste Folge der ausgeprägten Schwä-
che der massgeblichen Reservewährungen be-
stand darin, dass die Anleger begannen, in die 
Währungen von Rohstoffproduzenten und 
Schwellenländern umzuschichten. Die Motive 
sind jedoch nicht dieselben wie vor der Finanz-
krise, als das Finanzmarktgeschehen rein von 
der Jagd nach Rendite und den Carry-Trades 
dominiert war. Heute wird der Ansturm auf 
Schwellenländer und Rohstoffproduzenten von 
der Suche nach Sicherheit und dem Wunsch 
nach einem Engagement in wirtschaftlichen 
Wachstumsregionen getrieben. 

Die Herausforderung für das Jahr 2011 und die 
Devisenmärkte besteht darin, dass die bevor-
zugten Diversifikationsinstrumente sehr teuer 
geworden sind. Währungen wie der australi-
sche Dollar, der Schweizer Franken und der 
brasilianische Real haben extreme Niveaus er-
reicht. 

QE2 schwächt den US-Dollar 
Die Einführung einer weiteren Runde quanti
tativer Lockerungsmassnahmen (Quantitative 
Easing, QE2) der US-Notenbank Fed machte es 
noch dringlicher, eine sichere Alternative zum 
US-Dollar zu finden. Vor QE2 fiel jeweils der  
US-Dollar gegenüber dem Euro, wenn sich die 
Wirtschaftslage verbesserte, da die Risikoaver-
sion abnahm, und die Aktienkurse stiegen (siehe 
Abb. 13). Mit dem Beschluss der QE2 deutete 
die Fed jedoch an, dass sie die Geldmenge in 
ungünstigen Zeiten steigern wird. Daher dürfte 
sich der US-Dollar abschwächen, wenn die Welt-
wirtschaft in Schwung kommt, da andere Länder 
ein besseres Wachstumsumfeld bieten. Und 
wenn die Konjunktur ins Stocken gerät, dürften 
die Anleger den US-Dollar meiden, da die Fed 
die Notenpresse voraussichtlich noch schneller 
laufen lässt. Damit hat die Fed den US-Dollar in 
eine prekäre Situation gebracht, und unserer 
Meinung nach kann dieser Prozess nur durch 
einen erwarteten Richtungswechsel der Geldpo-
litik zugunsten höherer Zinsen aufgehalten wer-
den. Eine Zinserhöhung im Jahr 2011 ist jedoch 
unwahrscheinlich. Daher dürfte der US-Dollar 
seinen Abwärtskurs fortsetzen. 

Der Euro ist ebenfalls kein Favorit 
Der Euro ist nicht die beste Alternative zum 
US-Dollar. Europa steht vor einer grossen Her-
ausforderung, da einige Mitgliedsländer Mühe 
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Quellen: Fitch, Bloomberg, UBS WMR
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haben, ihre Schulden zu bedienen. Die Anlei-
henemissionsprogramme Spaniens, Irlands und 
anderer Länder dürften Euroanlegern einiges 
Kopfzerbrechen bereiten. Für die starken Ex-
portnationen Deutschland, die Niederlande 
und sogar Österreich ist das wirtschaftliche 
Umfeld dagegen extrem freundlich. Aus die-
sem Grund sind wir der Ansicht, dass die Euro-
päische Zentralbank (EZB) nicht gewillt ist, den 
Euro übermässig zu stärken. Solange die EZB 
die Wahl hat, wird sie die Zinsen lieber niedrig 
halten wollen, um den Problemländern zu hel-
fen, statt für die anderen mit einem starken 
Euro ein restriktiveres Umfeld zu schaffen.

Bei Kursrückgängen diversifizieren 
Wir raten den Anlegern nach wie vor, nach 
Alternativen zum US-Dollar und zum Euro Aus-
schau zu halten. Aufgrund der Stärke von Al-
ternativen (siehe Abb. 14) wie dem australi-
schen Dollar oder dem Schweizer Franken 

empfehlen wir, diese Währungen bei Kursrück-
gängen zuzukaufen. Käufe bei Kursschwächen 
sind zwar mit einem gewissen Abwärtsrisiko 
verbunden. Wir erwarten jedoch, dass diese 
Währungen langfristig aufwerten. Zweitens 
könnten diversifizierte Anlagen in Nebenwäh-
rungen aus Industrieländern (zum Beispiel die 
schwedische und die norwegische Krone) so-
wie in Schwellenländerwährungen (siehe un-
ten) sinnvoll sein. 

Der EURUSD-Wechselkurs dürfte in einer brei-
ten Spanne zwischen 1,50 und 1,20 pendeln. 
Unseres Erachtens werden die europäischen 
Staatsschuldenprobleme einen Anstieg des 
Euro über 1,50 begrenzen. Sollte EURUSD je-
doch entgegen unseren Erwartungen unter 
1,20 fallen, ist anzunehmen, dass asiatische 
und Nahost-Investoren mit hohen US-Dollar-
Positionen ihre Engagements im Greenback 
reduzieren und damit den Anstieg eindämmen. 

Schwellenländerwährungen

Trotz Interventionen immer noch  
attraktiv
Das starke Wirtschaftswachstum und die 
höheren Zinsen in Schwellenländern im 
nächsten Jahr dürften in Verbindung mit den 
längere Zeit niedrig bleibenden Zinsen in 
vielen Industrieländern dafür sorgen, dass die 
Kapitalzuflüsse in Schwellenländer auch 
2011 anhalten. Wir gehen davon aus, dass 
insbesondere die asiatischen und lateinameri-
kanischen Währungen weiterhin gut unter-
stützt bleiben. Zudem deuten die höheren 
Devisenreserven und die steigenden Zinsen 
bei einigen Währungen auf langfristiges Auf-
wertungspotenzial hin.

Da die Schwellenländerwährungen jedoch 
stärker werden, insbesondere vor dem Hin-
tergrund der quantitativen Lockerung in 
den Industrieländern, rechnen wir mit zu-
nehmenden Interventionen von Zentralban-
ken und der Einführung von Kapitalkontrol-
len in Schwellenländern im Jahr 2011. Diese 
Bedenken konzentrieren sich stärker auf 

Asien und Lateinamerika und weniger auf 
europäische Schwellenländer. Solche Mass-
nahmen dürften künftig zu einer grösseren 
Volatilität der Wechselkurse führen, die län-
gerfristige Attraktivität der Schwellenländer-
währungen jedoch nicht fundamental beein-
trächtigen.

Währungen

Abb. 15: Grosse Devisenreserven und hohe Zinsen deuten
auf Aufwertungspotenzial hin

Quellen: Bloomberg, UBS WMR
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Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.
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vorsichtig taktieren.»
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Bei der Auswahl der Anleihenmärkte soll-
ten Anleger über die traditionelle Klassifi-
zierung in riskant und «risikolos» hinweg-
sehen. Wir bevorzugen hochverzinsliche, 
Schwellenländer-, Unternehmens- und aus-
gewählte kurzfristige Staatsanleihen.

Traditionell galten Staatsanleihen von Industrie-
ländern als «risikolose» Anlagen, während un-
ter anderem Schwellenländeranleihen als risi-
koträchtige Anlagen klassifiziert wurden. Diese 
scheinbar klare Unterscheidung ist inzwischen 
fragwürdig geworden, da die jüngste Finanz-
krise zu einer Verschlechterung der Staatsfinan-
zen einiger Industrieländer geführt hat.

Jenseits der alten Klassifizierung
Viele Schwellenländer waren von der Krise nur 
geringfügig betroffen. Dank ihrem stärkeren 
Wirtschaftswachstums und dem geringeren 
Engagement in toxischen Wertpapieren von 
Banken gingen einige im Vergleich zu den In-
dustrieländern sogar gestärkt aus der Krise 
hervor. China, Russland und Indonesien haben 
geringe Haushaltsdefizite und erwirtschaften 
Leistungsbilanzüberschüsse. Damit sind sie un-
ter den Schwellenländern am besten positio-
niert. Brasilien und die Türkei scheinen eben-
falls nicht übermässig gefährdet. Einige Länder 
in der Region Europa, Naher Osten und Afrika 
stehen jedoch weniger gut da – zum Beispiel 
Südafrika, aber auch Ungarn, wegen seiner 

hohen Verschuldung im Vergleich zum Brut-
toinlandprodukt (siehe Abb. 16).

In Bezug auf die Eurozone haben die Finanz-
märkte erkannt, dass sich einige Mitgliedslän-
der in einer besonders prekären Position befin-
den. Wir bekräftigen unsere Empfehlung, 
griechische Staatsanleihen zu verkaufen, da wir 
eine hohe Wahrscheinlichkeit einer Umschul-
dung in den nächsten Jahren sehen. Für von 
Portugal und Spanien ausgegebene oder ga-
rantierte Anleihen sowie für längerfristige iri-
sche Anleihen haben wir trotz der scheinbar 
attraktiven Renditen ebenfalls Verkaufsempfeh-
lungen ausgesprochen. 

Risiken aufgrund hoher Verschuldung und 
globaler Ungleichgewichte
Einige Länder werden 2011 zu weiteren Spar-
massnahmen gezwungen sein, was weitere 
soziale und politische Spannungen herauf
beschwören könnte. In Ländern, in denen die 
Sparmassnahmen aus politischen Gründen  
aufgeschoben werden müssen, dürften die 
Renditen steigen, da die Anleger eine höhere 
Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls  
beziehungsweise einer höheren Inflation 
sehen. 

Die zunehmenden internationalen Spannungen 
dürften 2011 weiterhin eine wichtige Rolle 
spielen. Spannungen im Handelsverkehr oder 

Abb. 16: Risiko in bestimmten Anleihenmärkten von 
Industrie- und Schwellenländern

Quellen: UBW, IWF, Bloomberg
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Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: BoA Merrill Lynch, JP Morgan, UBS WMR

Rendite auf Verfall ausgewählter USD-Anleihenmarktsegmente

0

5

10

15

20

25

Re
nd

ite
 a

uf
 V

er
fa

ll

Jan 06 Jan 07 Jan 08 Jan 09 Jan 10 Jan 11

3-Monats Treasury Bills
US-Staatsanleihen 

Unternehmensanleihen Schwellenländer 
Hochverzinsliche Anleihen 

Achim Peijan
Stratege, UBS AG

Philipp Schöttler
Stratege, UBS AG

Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.

Anleihen
Die traditionellen Regeln gelten nicht mehr
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Anleihen

in Bezug auf die Kapitalströme wären für Län-
der mit hohen Leistungsbilanzdefiziten, die 
weiter auf Auslandskapital angewiesen sind 
(wie die USA) besonders nachteilig. Um die 
ausländischen Spargelder und die Sparbereit-
schaft im Inland zu ersetzen, müssten die Zin-
sen angehoben werden, falls internationale 
Spannungen zu Handels- oder Kapitalbe-
schränkungen führen sollten. Länder mit Han-
dels- und Leistungsbilanzüberschüssen (wie die 
Schweiz, Schweden, Deutschland und Japan) 
würden dagegen feststellen, dass die Spar
gelder intensiver im Inland angelegt werden 
müssen, was die Anleihenkurse in gewissem 
Masse unterstützen könnte. 

Fokus auf kurze und mittlere Laufzeiten
Insgesamt bevorzugen wir Schwellen- und In-
dustrieländer mit geringer Staatsverschuldung 
und robusten Aussenhandelsbilanzen. Aber 

selbst hier könnten die Preise unter Druck gera-
ten, da die angebotenen Renditen auf Verfall 
auf unattraktive Niveaus gesunken sind. Ein 
weiterer Negativfaktor für Anleihen könnte die 
Inflation sein, die mittel- bis langfristig durch-
aus über die aktuellen Markterwartungen hin-
ausschiessen könnte, obwohl einige Zentral-
banken damit beginnen dürften, die extrem 
lockere Geldpolitik des Jahres 2010 zurückzu-
nehmen (beispielsweise die Schweizerische 
Nationalbank) oder die Straffung voraussicht-
lich fortsetzen werden (zum Beispiel Schwe-
den, Australien und Kanada). Daher raten wir 
Anlegern, sich auf Anleihen mit kurzen und 
mittleren Laufzeiten zu konzentrieren. Darüber 
hinaus dürften sich einige Schwellenländer- 
und Unternehmensanleihen (siehe Kasten) ge-
nerell besser entwickeln als die meisten Staats-
anleihenmärkte von Industrieländern (siehe 
Abb. 17). 

Unternehmensanleihen

Die Rally ist vorbei – es wird jedoch ein 
solides Jahr erwartet
Investment-Grade- und  hochverzinsliche 
Unternehmensanleihen haben sich 2010 
hervorragend entwickelt. Der Vorteil in Be-
zug auf die Rendite auf Verfall gegenüber 
Staatsanleihen verringerte sich gegenüber 
dem historischen Höchstwert des Jahres 
2008 weiter und ist nahezu auf den langfris-
tigen Durchschnitt zurückgekehrt.

Unseres Erachtens wird diese Jagd auf Rendi-
ten auch im Jahr 2011 fortgesetzt werden. 
Das Risiko eines Anstiegs der Zinsen und der 
Inflation ist jedoch gegenüber dem letzten 
Jahr grösser geworden. Dies könnte Unter-
nehmensanleihen allmählich belasten, da der 
Puffer durch die höheren Renditen künftig 
begrenzter ist. Aufgrund des höheren Zinsri-
sikos empfehlen wir  hochverzinsliche Unter-
nehmensanleihen mit kürzeren Laufzeiten.

Der Renditevorteil von Unternehmensanlei-
hen gegenüber Staatsanleihen ist nach wie 
vor attraktiv. Das Wertsteigerungspotenzial 

ist inzwischen jedoch begrenzt. Solide Bilanzen 
und steigende Cashflows unterstützen hoch-
verzinsliche Anleihen auch weiterhin und soll-
ten dazu beitragen, die Ausfallquoten der Un-
ternehmen niedrig zu halten. Insgesamt 
rechnen wir mit ordentlichen, aber «normalen» 
Gesamtrenditen im kommenden Jahr.

Abb. 18: Die erwartete geringere Zahl von Ausfällen hält 
die Renditen 2011 niedrig

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quellen: Moody’s, BoA Merrill Lynch, UBS WMR
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Nicht-traditionelle Anlageklassen

Hedge Funds
Neue Strukturen erleichtern den Zugang 
zu Hedge Funds

Ein aufkommender Trend in der Welt der Hedge 
Funds ist die Zunahme von OGAW (Organismen 
zur gemeinsamen Anlage in Wertpapieren), ei-
ner Rechtsstruktur in der Europäischen Union, 
gemäss welcher Fonds drei wichtige Vorausset-
zungen erfüllen müssen: Transparenz, Liquidität 
und Diversifikation. Sie ist darauf ausgerichtet, 
Anlegern eine gewisse Sicherheit zu geben und 
ihr Risikomanagement zu verbessern.

Die Aussichten für Hedge Funds sind unseres 
Erachtens nach wie vor gut (siehe Abb. 19), 
insbesondere für Global-Macro- und Event-
Driven-Strategien. Wir rechnen nach wie vor 
mit einer bipolaren Welt, das heisst, mit einem 
starken Wirtschaftswachstum in den Schwel-
lenländern und einer unterdurchschnittlichen 
Entwicklung in den Industriestaaten, wodurch 
sich gute Chancen für Global Macro Manager 
bieten. Event-Driven-Strategien können indes 
im Augenblick die Zunahme der Transaktions-
aktivität (Übernahmen) beziehungsweise Bi-
lanzrestrukturierungen (Refinanzierung von 
Schulden, Vermögenswertverkäufe und Aktien
emissionen) nutzen. Da die Konkurrenz in der 
Hedge-Funds-Branche abgenommen hat – 
weniger Hedge Funds und Handelsabteilungen 
von Banken – beurteilen wir den Sektor nach 
wie vor positiv.

Börsennotierte Immobilien
Immobilienaktien steuern auf eine weiter-
hin solide Entwicklung zu 

Gute geldpolitische Bedingungen, lockerere Kre-
ditvergabestandards und über Erwarten gute 
Fundamentaldaten des Marktes unterstützten die 
globalen Immobilienmärkte. Auch die neue 
Runde quantitativer Lockerungsmassnahmen der 
Fed ist vorteilhaft, da sie Abwärtsdruck auf die 
langfristigen Zinsen ausübt. Zudem haben die 
Anleger ihre Inflationserwartungen angehoben 
und ihre Engagements in börsennotierten Immo-
bilienwerten aufgestockt, die als natürliche Absi-
cherung gegen die Inflation angesehen werden.

Daher haben sich US-Immobilienaktien im Ver-
hältnis zu vergleichbaren Anlagen in anderen 
Ländern seit Jahresbeginn am besten entwickelt 
(siehe Abb. 20). In Europa ist das Umfeld eben-
falls günstiger geworden und eine Reihe von 
Titeln markierte neue Höchstwerte. Doch für 
eine weitere Verbesserung wäre nun weltweit 
ein Anstieg der Mieten erforderlich. Daher be-
vorzugen wir Immobilienaktien mit überdurch-
schnittlichen Dividendenrenditen, insbesondere 
aus Deutschland, Schweden, Frankreich und 
den USA, während die attraktive Bewertung 
britischer Titel die Risiken widerspiegelt. Wir 
erwarten, dass Gewerbeimmobilien in Hong-
kong, Singapur und Australien dank der guten 
Beschäftigungslage und des beschränkten An-
gebots den Gesamtmarkt übertreffen.

Abb. 19: Hedge Funds waren auch 2010 erfolgreich

Hinweis: Daten per 15. November 2010
Quelle: CS Tremont
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Abb. 20: Börsennotierte Immobilien werden durch 
weitere geldpolitische Lockerung stark unterstützt

Hinweis: indexiert: 1.1.2005 = 100; Daten per 15. November 2010
Quellen: Bloomberg, GPR, UBS WMR
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Nicht-traditionelle Anlageklassen

Rohstoffe
Gut positioniert für 2011

Die hervorragenden Voraussetzungen für Roh-
stoffe im letzten Quartal 2010 lassen immer noch 
Spielraum für höhere Preise im Jahr 2011. Die 
lockere Geldpolitik und die reichlich vorhandene 
Liquidität sollten eine erneute Beschleunigung 
der Rohstoffnachfrage, insbesondere aus Schwel-
lenländern, ermöglichen. Während das Wachs-
tum in den Industrieländern voraussichtlich wei-
terhin moderat und holprig verlaufen wird, dürfte 
die Gesamtnachfrage recht robust bleiben. Darü-
ber hinaus dürften Finanzanleger auf der Suche 
nach einer Absicherung gegen Währungs- und 
Inflationsrisiken weiterhin Rohstoffe bevorzugen.

Daher steht zu erwarten, dass die Rohstoffpreise 
in allen Sektoren weiter steigen (siehe Abb. 21). 
Wir bevorzugen Rohstoffe mit begrenztem An-
gebotswachstum, wie Gold, Kupfer und Mais, 
sowie solche, deren Preise nicht exponentiell 
gestiegen sind, wie Baumwolle und Silber. Die 
Reduzierung der Kapazitätsreserven der OPEC 
durch die solide Ölnachfrage aus Asien sollte 
den Weg für einen Preisanstieg auf USD 100 je 
Barrel in den nächsten zwölf Monaten ebnen. 
Aufgrund des mangelnden Vertrauens in die 
führenden Währungen und der Inflationsbe-
fürchtungen halten wir einen weiteren Preisan-
stieg für wahrscheinlich. Der Goldpreis dürfte 
bei etwa USD 1650 je Feinunze seinen Höhe-
punkt erreichen.

Abb. 21: Sehr starkes Jahr für Edelmetalle und So 
Commodities

Hinweis: indexiert: 1.1.2009 = 100; Daten per 15. November 2010
Quellen: DJ, Bloomberg, UBS WMR
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Private Equity erwartet

Quelle: Preqin

Zahl der Kapitalanleger, die 2011 Geld in Private-Equity-Fonds anlegen möchten, 
im Vergleich zu 2010

12%

39%

49%

Mehr Kapital im Jahr 2011 
als 2010
Gleiche Menge an Kapital im 
Jahr 2011 wie 2010
Weniger Kapital im Jahr 2011 
als 2010

Dominic Schnider
Stratege, UBS AG

Cesare Valeggia
Analyst, UBS AG

Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden.

NTAC-Anlagen eignen sich möglicherweise nicht für alle Kunden. Für weitere Auskünfte wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenberater.

Private Equity
Wieder in Mode, möglicherweise zu sehr 

Wir denken, dass Private-Equity-Unternehmen 
2011 mit Verkäufen beschäftigt sein werden, da 
sich die Marktbedingungen verbessern. Für Anle-
ger sinken somit die Chancen in diesem Bereich.

Die Erfolgsfaktoren bei traditionellen Private-
Equity-Transaktionen sind niedrige Fremdkapital-
kosten, ein positives wirtschaftliches Umfeld und 
attraktive Preise. In Bezug auf die ersten beiden 
Aspekte ist das heutige Umfeld günstig, die Frage 
ist jedoch, wie es um die Übernahmepreise steht. 
Private-Equity-Unternehmen verfügen dank  
verstärkter Kapitalzuflüsse vor dem Konjunktur-
abschwung über beträchtliche Reserven an inves-
tierbarem Kapital. Hinzu kommt, dass Vermö-
gensverwalter (siehe Abb. 22) ein verstärktes 
Interesse zeigen. Dadurch könnten die Bewertun-
gen von Private Equity steigen (was einen allfälli-
gen Einstieg für Investoren teurer werden lässt).

In Bezug auf die Sektoren war die grösste Zahl 
von Venture-Transaktionen darauf zurückzufüh-
ren, dass die Anleger ihre Aufmerksamkeit auf 
spätzyklischere Unternehmen und die Informati-
onstechnologie im Allgemeinen richteten. Auch 
im Bereich medizinische Dienstleistungen war 
Aktivität zu beobachten und wir rechnen mit 
einer möglichen Zunahme von Leveraged 
Buyouts, da der Zugang zu Finanzierungsmitteln 
leichter wird.
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Hinweis: Informationen bis 30. November 2010. Renditen über fünf Jahre sind annualisiert. Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf künftige Renditen geschlossen werden. Die angegebenen Marktpreise entspre-
chen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbörse. Dies gilt für alle Grafiken und Tabellen in dieser Publikation. 
Quelle: Bloomberg, GPR, HFR, JP Morgan, Merrill Lynch, MSCI, Thomson Reuters, UBS WMR

Performance der Finanzmärkte

Equities

Gesamtrendite, Lokalwährung, in % Gesamtrendite, USD, in %
Märkte YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

Global 4,6 9,5 8,5 0,4 4,6 10,8 6,5 2,0
USA 8,2 13,5 10,4 1,1 8,2 13,5 10,4 1,1
Japan –3,4 5,6 5,3 –8,9 7,4 6,8 8,2 –2,2
Kanada 10,2 8,4 13,1 6,6 12,5 11,3 16,1 9,4
Eurozone –1,9 4,2 3,7 –0,6 –11,0 6,9 –10,1 1,4
Grossbritannien 5,1 6,8 9,7 4,0 1,4 7,4 4,1 1,8
Schweden 20,8 10,8 22,3 7,1 22,6 16,3 21,5 10,2
Schweiz –0,2 1,9 4,4 –0,7 3,5 4,7 5,2 5,0
Australien –2,7 3,6 0,7 4,5 3,7 10,9 5,5 10,1
Schwellenmärkte 9,5 9,0 14,1 11,9 11,2 11,1 15,7 12,9
    Asien 10,2 8,7 15,1 13,0 12,3 10,9 17,4 13,4
    Osteuropa, Naher Osten und Afrika 12,4 10,8 19,6 3,7 9,1 10,0 13,9 4,4
    Lateinamerika 5,7 9,2 8,2 16,0 8,0 11,7 10,2 18,6

Sektoren
Nicht-Basiskonsumgüter 18,0 17,3 25,8 1,1 19,2 18,4 23,9 3,3
Basiskonsumgüter 8,3 5,9 11,2 6,9 7,8 7,0 9,0 8,3
Energie 3,5 15,5 5,8 4,2 2,2 16,6 3,5 4,8
Finanzwesen –3,7 2,5 –2,8 –8,7 –3,7 4,3 –4,7 –7,0
Gesundheitswesen –1,8 5,5 1,8 0,9 –1,9 6,4 0,1 2,0
Industrie 13,5 13,2 18,5 1,4 14,4 14,5 16,6 3,6
IT 3,6 15,2 10,7 1,1 4,5 15,6 10,4 2,6
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 8,9 15,2 14,4 7,8 9,2 17,7 12,2 10,3
Telekommunikation 7,8 4,7 11,5 4,7 5,7 6,1 6,7 5,9
Versorgung –2,6 –0,3 3,0 3,1 –4,6 0,7 –1,8 4,6

Anleihen

Gesamtrendite, Lokalwährung, in % Hist. 3-Monats-LIBOR-Sätze, in %
Geldmarkt YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre Aktuell 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

USA 0,4 0,1 0,4 3,4 0,3 0,3 0,3 4,4
Japan 0,4 0,1 0,4 0,7 0,2 0,2 0,3 0,1
Eurozone 1,0 0,3 1,1 3,3 1,0 0,8 0,7 2,5
Grossbritannien 0,9 0,3 0,9 4,2 0,7 0,7 0,6 4,6
Schweiz 0,3 0,1 0,4 1,8 0,2 0,2 0,3 1,0

Staatsanleihen Hist. Renditen 10-j. Staatsanleihen, in %
USA 8,1 –0,5 5,2 6,2 2,8 2,5 3,2 4,5
Japan 1,8 –1,1 1,9 1,9 1,2 1,0 1,3 1,4
Deutschland 7,7 –2,2 6,7 4,8 2,7 2,1 3,2 3,5
Grossbritannien 7,7 –2,1 4,8 5,2 3,2 2,9 3,5 4,2
Schweiz 4,7 –1,6 4,8 3,5 1,6 1,2 1,8 2,2

Gesamtrendite, USD, in %
YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

Globale inflationsgesicherte Anleihen 2,4 0,8 –1,0 5,5 5,2 –0,4 3,8 5,0

Gesamtrendite, Lokalwährung, in % Optionsbereinigter Spread, in Bp.
Investment-Grade-Untern.anleihen YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre Aktuell 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

in USD 10,6 0,2 9,5 6,4 182 192 221 97
in EUR 5,2 –1,6 5,1 3,4 187 179 173 47

Hochverzinsliche Unternehmensanleihen
in USD 13,2 4,2 16,7 8,6 622 689 765 367
in EUR 11,9 0,8 14,6 7,0 653 678 813 365

USD Staatsanleihen aus Schwellenländern
Global 12,6 0,2 12,8 9,0 322 321 342 237
Asien 14,1 –0,8 15,6 10,5 193 190 278 217
Osteuropa 10,4 0,3 11,5 8,2 316 312 332 224
Lateinamerika 13,1 0,4 12,3 8,3 388 388 383 274

Nicht-traditionelle Anlageklassen

Gesamtrendite, Lokalwährung, in % Gesamtrendite, USD in %

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre
Börsennotierte Immobilien 13,8 7,1 20,3 0,2 15,3 8,6 19,4 2,5
Rohstoffe – – – – 5,5 11,0 7,5 –11,8

Währungen

Änderungen gegenüber USD, in % Wechselkurse
YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre Aktuell Aktuell

EUR –9,4 2,5 –13,3 2,0 EURUSD 1,30 USDCNY 6,67
GBP –3,6 0,7 –5,1 –2,1 GBPUSD 1,56 NZDUSD 0,74
JPY 11,3 1,1 3,1 7,4 USDJPY 84 EURCHF 1,30
CAD 1,9 3,3 3,0 2,6 USDCAD 1,03 EURGBP 0,83
CHF 3,1 2,3 0,3 5,6 USDCHF 1,00 EURJPY 109
SEK 1,8 5,4 –0,1 2,8 USDSEK 7,03 EURSEK 9,13
AUD 6,8 7,5 5,1 5,4 AUDUSD 0,96 EURNOK 8,06

 3 Monate    YTD
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Ausgewählte Research-Publikationen

WMR Reports
Die WMR Reports sind die wichtigste Quelle 
von Anlageideen und liefern Hintergründe zu 
unseren Empfehlungen sowie umsetzbare 
Ratschläge. Sie werden täglich veröffentlicht 
und basieren auf dem aktuellen Marktge-
schehen. 
Sprachen: Englisch, Deutsch, Französisch und 
Italienisch. 

UBS investor’s guide
Der UBS investor's guide liefert Hintergrund
informationen zur aktuellen Anlagestrategie 
von UBS sowie einen Überblick über die aktu-
ellen weltwirtschaftlichen Entwicklungen. 
Dazu gehören auch Analysen und Empfehlun-
gen zu Aktien-, Anleihen-, Devisen- und 
Schwellenmärkten. 
Sprachen: Englisch, Deutsch, Französisch, Italie-
nisch, Chinesisch (traditionell und vereinfacht).

UBS research focus
Der UBS research focus untersucht, den Ein-
fluss wichtiger globaler Trends auf persönliche 
Entscheidungen zur Vermögensplanung. Jede 
Ausgabe ist einem konkreten Thema aus den 
Bereichen Wirtschaft, Finanzmärkte und Anla-
gen gewidmet. 
Sprachen: Englisch, Deutsch, Französisch, 
Italienisch, Spanisch und Portugiesisch
Sept 2010	 Schwellenländer im Wettlauf um 

Rohstoffe
Okt 2010	 Deutschland auf der Überholspur
Nov 2010	 Vorsicht vor Investition in Innovati-

onen

UBS outlook Schweiz
Der UBS outlook Schweiz richtet sich in erster 
Linie an Unternehmer und Manager in der 
Schweiz. Jede Ausgabe präsentiert die Ergeb-
nisse der Umfrage von UBS Research Schweiz 
unter Industrie- und Dienstleistungsunterneh-
men zu ihren geschäftlichen Aussichten sowie 
eine Analyse von Währungen, Zinsen und des 
Immobilienmarktes. Die Ausgabe für das vierte 
Quartal 2010 konzentriert sich auf Nachfolge
aspekte in Familienunternehmen.
Sprachen: Deutsch, Französisch und Italienisch.

UBS investor’s guide update
Das wöchentliche Update des UBS investor's 
guide richtet sich an aktive Anleger, die kurz-
fristige Chancen an den Märkten nutzen 
möchten und ihre Anlageentscheidungen 
gerne auf fundierte Informationen stützen. 
Diese elektronischen Updates ergänzen unsere 
umfassende monatliche Ausgabe.
Sprachen: Englisch, Deutsch, Französisch und 
Italienisch.

UBS global outlook
Der UBS global outlook ist eine führende 
Publikation, die eine umfassende Beurteilung 
der globalen gesamtwirtschaftlichen Aussich-
ten, der wesentlichen Anlagemöglichkeiten 
und der bedeutenden Risiken an den Finanz-
märkten beinhaltet. 
Sprachen: Englisch, Deutsch, Französisch, 
Italienisch, Spanisch, Portugiesisch, Russisch, 
Chinesisch (traditionell und vereinfacht).

Online
Publikationen mit öffentlich zugänglichen Inhalten sind unter www.ubs.com/research zu 
finden. UBS-Kundinnen und -Kunden können das Online-Portal von Wealth Management  
Research über die e-Banking-Seite aufrufen. Das Portal enthält elektronische Versionen all  
unserer Publikationen und noch viel mehr.

Täglich

Bestellungen oder Abonnements
UBS-Kundinnen und -Kunden können die genannten Publikationen bestellen oder abonnieren. Bitte fragen Sie Ihre Kundenberaterin oder Ihren 
Kundenberater oder senden Sie ein E-Mail an sh-iz-ubs-publikationen@ubs.com. Publikationen mit öffentlich zugänglichen Inhalten sind unter 
www.ubs.com/research zu finden.

Thematisch 

Wöchentlich Monatlich

Vierteljährlich Vierteljährlich
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Wir werden nicht ruhen
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Bis wir alle den wahren Wert von Beziehungen verstehen.

Was ist eigentlich aus dem 
Zuhören geworden?

Es ist das Fundament von Beziehungen.

Aber irgendwann verschwand es  
in der Versenkung.

Die Welt war immer nur  
auf »Senden« eingestellt.

Aber wir haben zwei Ohren.

Und nur einen Mund. Warum?

Um mehr zuzuhören.  
Und weniger zu reden.

Wir bei UBS hören intensiver zu  
als jemals zuvor.

Den Worten. Dem Schweigen.

Bis wir Sie wirklich verstehen … 
werden wir nicht ruhen.

Edmund Hillary wollte nicht ruhen, bis er den Gipfel des Everest bestiegen hatte. Ebenso wenig wie Tenzing Norgay. (Himalaya, 1953.)


