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Editorial

Eric Varvel
Global Head of Asset Management

Weltklasse

Willkommen in unserer Welt des Asset Management, in der Sie,
liebe Kunden und Leser, einen ganz prominenten Platz einnehmen.
Sichtbarer Ausdruck dieser Haltung ist die neu lancierte Publi-

kation «Scope». Sie wird lhnen unsere Leistungen naherbringen
und Sie quartalsweise Uber wichtige Marktentwicklungen, Trends,
Innovationen und Uber spannende Investitionsopportunitaten in-
formieren. «<Scope» erganzt und erweitert den bewahrten Fund-

Newsletter, der weiterhin im Monatsrhythmus erscheinen wird.

In der vorliegenden Ausgabe befassen wir uns mit makro6kono-
mischen Entwicklungen und Themen, die Anleger mit unterschied-
lichen Renditeerwartungen und Risikoneigungen ansprechen.
Gleichzeitig zeigen wir Ihnen unsere Kompetenz zur Umsetzung
der Anlageideen auf. Dabei legen wir grossten Wert auf Nahe
zu unseren globalen Kunden, denen unsere talentierten und hoch
motivierten Spezialisten flexible, dynamische und verlassliche
Partner sein wollen.

Unser Ziel ist ambitios, aber realistisch. Wir wollen im Geschaft,
das wir betreiben, zur Weltklasse gehoren. Im Hinblick auf dieses
Ziel haben wir die rechtlichen und organisatorischen Strukturen
angepasst und das Asset Management Switzerland in eine eigen-
standige Gesellschaft Uberfuhrt: die Credit Suisse Asset Manage-
ment (Schweiz) AG. Die neue Rechtseinheit unterstreicht die hohe
Bedeutung des Asset Management fir das International Wealth
Management und qualifiziert sich fur einen Platz unter den welt-
weit flhrenden Investment-Managern.

Das angestrebte Wachstum wollen wir insbesondere durch
die Skalierung bestehender Produkte und durch die selektive
Erweiterung mit neuen Produkten erreichen. Zudem werden
wir die entsprechenden Vertriebskapazitaten in unserem Private
Banking weltweit verstarken und vermehrt auch dritte
Absatzkanale erschliessen.

Nun wunsche ich Ihnen eine spannende und
erkenntnisreiche Lekture.

Fo v VLS

Eric Varvel
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Fir die Bereiche Balanced Solutions,
Immobilienanlagen, Alternative Fixed
Income und Energy Infrastructure beste-
hen Uberdurchschnittliche Wachstums-
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Das «Scope»-Interview

Wertschoptfung
durch Innovation und
Fokussierung

Interview mit Michel Degen
Head of Asset Management
Switzerland & EMEA

Mit einem verwalteten Vermogen von CHF 340 Mia.
zahlt das Credit Suisse Asset Management zu
den fuhrenden globalen Anbietern von Anlagelosungen.
Der Bereich ist fur die Credit Suisse von strategischer
Bedeutung. Das von Michel Degen geleitete
Asset Management Switzerland & EMEA verwaltet ein
Vermogen von CHF 230 Mia. an neun globalen
Standorten. Weiteres Wachstum wird vor allem in Asien,
im Nahen Osten, in Deutschland und auch in der
Schweiz angestrebt. Das grosste Potenzial liegt bei Balan-
ced Solutions, Immobilienanlagen, Alternative Fixed
Income und Energy Infrastructure. Wie er die Wachstums-
ziele mit seinen rund 600 Mitarbeitenden erreichen
will, erlautert Michel Degen im nachstehenden Interview.
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Herr Degen, Sie leiten seit September 2016
das Asset Management Switzerland & EMEA.
Wie sind Sie lhre neue Aufgabe angegangen?
Michel Degen: Ich bin die neue Aufgabe mit
grossem Respekt angegangen und im Bewusst-
sein, dass die Herausforderungen vor allem im
gegenwartigen Umfeld betrachtlich sind. Es
macht Spass und die ersten Ergebnisse sind
sichtbar. Ich bin realistisch zuversichtlich.

Wie beurteilen Sie die Voraussetzungen,

um profitabel zu wachsen?

Die Voraussetzungen sind gut. Erstens liegt das
Asset Management im strategischen Fokus der
Credit Suisse. Zweitens ist das Credit Suisse
Asset Management ein grossartiger Brand und
hat ein hervorragendes Fundament. Und drit-
tens verfugen wir Uber performancestarke und
innovative Produktlésungen, mit denen wir far
unsere Kunden auch in schwierigen Marktsitua-
tionen Mehrwert schaffen konnen.

23 Michel Degen

Michel Degen verantwortet seit September 2016 den
Bereich Asset Management Switzerland & EMEA.
Davor leitete er den Bereich Core & Specialized Fixed
Income. Er hat Wirtschaft an der Fachhochschule
beider Basel studiert und verflgt Uber einen Executive
MBA der Universitat St. Gallen. Seine Bankkarriere
begann er im Devisengeschaft und im Treasury der BNP
Paribas. Von 2000 bis 2004 arbeitete er im Fixed-
Income-Bereich der UBS, bevor er zur Credit Suisse
stiess. Seit Méarz 2017 ist Michel Degen zusatzlich

CEO der Credit Suisse Asset Management (Schweiz) AG.
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«Die Digitalisierung wird manchen Anbietern noch

Probleme bereiten. Wer die Transformation in

den nachsten drei bis funf Jahren nicht hinbekommt,

wird einen schweren Stand haben.»

Welche Rolle spielt die Digitalisierung?

Sie ist eine wichtige Voraussetzung fur Wachs-
tum und von grosster strategischer Bedeutung.
Entscheidend sind Datenqualitat und schnelle
Verflgbarkeit der Daten oder ein breitflachiger
Informationsaustausch nach dem Push-und-
Pull-Prinzip, einschliesslich der sozialen Medien.
Diese spielen in der Finanzwelt verglichen mit
anderen Branchen noch eine untergeordnete
Rolle. Die Digitalisierung wird manchen Anbie-
tern noch Probleme bereiten. Wer die Transfor-
mation in den nachsten drei bis funf Jahren nicht
hinbekommt, wird einen schweren Stand haben.

Wie wichtig sind personliche

Gesprache noch?

Die personliche Kundennahe und Gesprache
bleiben zentral fur uns. Damit stellen wir sicher,
dass wir auch die Bedurfnisse genau verstehen
und far den Kunden jederzeit da sind. Daher in-
vestieren wir massiv in unsere Verkaufs- und
Produktspezialisten: Die Kundenbindung und die
Pflege der persdnlichen Kundenbeziehungen
bleiben fur uns die entscheidenden Erfolgs-
faktoren.

In welchen geografischen Markten

sehen Sie die gréssten absoluten Wachs-
tumspotenziale?

Wir werden international weiter stark in den
Markten Asien und Naher Osten wachsen.

Ausserdem bauen wir primar den Vertrieb in der
Schweiz, in Deutschland und in ltalien aus. Das
Potenzial bei institutionellen und professionellen
Investoren ist insbesondere in Deutschland und
der Schweiz noch nicht ausgeschopft. Wir wer-
den weiteres und nachhaltiges Wachstum aus

diesen Markten sehen.

Wie decken Sie Kundenbeddlrfnisse ab?
Indem wir Mehrwert und Performance generie-
ren, einen Top-Service erbringen und unseren
Kunden innovative LOsungen anbieten.

Fur welche Anlagethemen erwarten Sie in
Zukunft eine besonders starke Nachfrage?
Fur die Bereiche Balanced Solutions, Immobilien-
anlagen, Alternative Fixed Income und Energy
Infrastructure sehen wir Uberdurchschnittliche
Wachstumschancen. Bei den aktiven Fonds geht
der Trend von Standardprodukten zu speziali-
sierten Produkten — und zu neuen Markten wie
Asien. Mit Absolute-Return-Produkten ist es
zum Beispiel moglich, Mehrwert zu schaffen und
eine positive Rendite unabhangig von der
Marktentwicklung zu erzielen. Dazu braucht es
Fokussierung, Innovation, Talente und Nahe

zu den Kunden.

Wie setzt sich das Angebot des Credit Suisse
Asset Management zusammen?
Wir bieten Losungen in den Bereichen Aktien,
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«Die Kundenbindung und die Pflege der

personlichen Kundenbeziehungen bleiben fur uns

die entscheidenden Erfolgsfaktoren.»

Obligationen, Immobilien, Infrastruktur, Balanced
Solutions, Index Solutions sowie Losungen in
alternativen Segmenten an. Wir verwalten Spe-
zialfonds, institutionelle Fonds, Publikumsfonds
und auch Mandate fir institutionelle und
UHNWI-Kunden.

Woran erkennt der Anleger die Qualitat
eines Fonds?

Einen ersten Anhaltspunkt liefern Fondsresearch-
Firmen wie Morningstar und Lipper, selbst
wenn die Klassifizierungen teils komplex sind.
Dann geht es einen Schritt tiefer: Der Investor
muss die Philosophie respektive das Anlage-
konzept des Fonds verstehen. Zentral ist je-
doch der direkte Kontakt zum Fondsmanager
oder zum Produktspezialisten. Und last, but
not least: Der Fonds muss ins Gesamtkonzept
des Kundenportfolios passen.

Mit Uber 7000 Fonds bleibt das
Marktangebot gross.

Die Angebotserweiterung der letzten Jahre
wurde durch den Aufschwung an den Aktien- und
Obligationenmarkten unterstutzt und ist auch auf
die zahlreichen Fondslancierungen durch neue
Akteure zurtckzufuhren. Wir haben in den letzten
drei Jahren rund 50 Fonds zusammengelegt
oder geschlossen. Ich bin Uberzeugt, Spreu und
Weizen werden sich trennen, wenn die Anlage-
markte schwacheln. Hinzu kommt, dass sich die

digitale Transformation, die Transparenz und die
Vergleichbarkeit verbessern werden. Auch das
wird zur Bereinigung am Fondsmarkt beitragen.

Welche Fonds werden am ehesten
verschwinden?

Sogenannt aktiv verwaltete Fonds, die dem
Anleger keinen Mehrwert liefern. Besonders
Fonds mit dem gleichen Thema — Me-too-Pro-
dukte — werden gegenuber den gunstigen In-
dexprodukten einen schweren Stand haben.

Bei den aktiven Fonds geht der
Trend von Standardprodukten

zu spezialisierten Produkten — und
zu neuen Markten wie Asien.

Wie gehen Sie mit der steigenden
Gebuhrensensitivitat der Investoren um?
Die Gebuhrenstrukturen werden sich erneuern
mussen. Ich bin Uberzeugt, dass performance-
abhangige Gebuhren Schule machen werden,
das heisst attraktive Grundleistung mit einer
Entschadigung bei Uberdurchschnittlicher Leis-
tung. Anleger sind dazu bereit, sofern der
Ertrag stimmt und nachhaltig ist.
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Wo sehen Sie das Asset Management in
fanf Jahren?

Wir werden die Spezialisierung und Digitali-
sierung des Geschafts stark vorantreiben und
mit Einsatz, Innovation und Investmenttalenten

Mehrwert fur unsere Kunden generieren konnen.

Das Asset Management ist ein hoch attraktives
Geschaft. Es braucht kein eigenes Kapital und
verzeichnet einen steten Mittelzufluss, wenn
Qualitat, Performance und Service stimmen.

Michel Degen will international zugig wachsen
und seinen Kunden performancestarke, innovative
Produkteldésungen anbieten.

Herr Degen, Sie sind zusatzlich zu lhrer
Funktion als Head of Asset Management
Switzerland & EMEA auch CEO der Credit
Suisse Asset Management (Schweiz) AG.
Welche Ziele verfolgt diese Gesellschaft?
Die neue Gesellschaft optimiert die Vorausset-
zungen, um das Wachstumspotenzial der Asset-
Management-Geschaftsbereiche in der Schweiz
und weltweit voll auszuschopfen. Gleichzeitig
unterstreicht das die Unabhangigkeit und die
Visibilitat des Asset Management.

e Marz 2017
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Roadmap zur Rendite
Value-Added-
Investitionen in europaische
lmmobilien

Value-Added-Investitionen sind aktive Immobilien-
strategien zur Erzielung hoherer risikoadjustierter
Renditen. Dies geschieht durch die Ausnutzung von
Marktzyklen, Repositionierungen von Gebauden
mit Aufmietungen von Leerstanden oder Sanierungen
sowie durch Anlagen in Entwicklungsprojekte.

Zoltan Szelyes
Global Real Estate Research
zoltan.szelyes@credit-suisse.com
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¢ Objekte mit Core-Potenzial
Obgleich die Leerstande tief sind, werden in Frankfurt
wenige neue Buroflachen produziert. Deshalb scheint
ein Engagement in Immobilien mit hdheren Leerstanden
attraktiv. Nach Renovierungen oder Sanierungen lassen
sich diese Gebaude als Core-Objekte positionieren
und vermieten.

Den meisten Anlegern ist der Value-Ansatz bei
Aktien und Anleihen bekannt. Ausgangspunkt ist
die ldentifizierung unterbewerteter Vermégens-
werte. Wie diese Identifizierung gelingt, hangt
stark von der Informationseffizienz der Markte
ab. In einem effizienten Markt sind alle 6ffentlich
verfugbaren Informationen berucksichtigt, was
die Umsetzung eines Value-Added-Ansatzes er-
heblich erschwert. In den meisten Immobilien-
markten lasst die Informationseffizienz jedoch
noch zu wunschen ubrig. Mogliche Ursachen
sind die beschrankte Markttransparenz, die He-
terogenitat der Anlagen oder die Tatsache, dass
sich bei den Immobilien keine Short-Positionen
aufbauen lassen. Diese Konstellation bietet
gute Voraussetzungen, um einen Value-Ansatz
anzuwenden.

Auf Marktzyklen setzen

Am Anfang einer Value-Added-Strategie steht
die ldentifizierung von Markten mit guinstigen
Bewertungs- und Mietmarktperspektiven. Dazu
gehoren die Ausnutzung von Marktzyklen und
die Repositionierung von Gebauden mit dem Ziel,
Leerstande abzubauen und Mieteinnahmen zu
steigern. Der Prozess der Wertschépfung dauert
in der Regel um die vier Jahre.

Anleger mussen sich allerdings bewusst sein,
dass Value-Added-Strategien hohere Risiken

* Nur fur illustrative Zwecke

aufweisen als Core-Strategien (s. Grafik 1). Die
Renditen von Value-Added-Strategien reagieren
sensibler auf den Immobilienzyklus und auf
Anderungen des wirtschaftlichen Umfelds. Dies
zeigt ein historischer Ruckblick. Wahrend Value-
Added-Fonds aufgrund des positiven Marktum-
felds zwischen 2002 und 2006 hohe Renditen
generierten, machte ihnen in den Jahren danach
die Uberbewertung von Immobilien zu schaffen.
In den Jahren der Finanz- und Eurokrise erfuhren
die Immobilienwerte eine starke Korrektur, die
durch eine Kreditklemme zusatzlich verscharft
wurde. Die Performance im Value-Added-Seg-
ment war in dieser Phase enttauschend. Erst
nach 2014 verzeichneten die Value-Added-Fonds
wieder eine breit abgestutzte Erholung.

lllustration anhand eines Investments

in Frankfurt*

Das Beispiel eines Burogebaudes an der
Querstrasse in Frankfurt, Deutschland, verdeut-
licht, welche Voraussetzungen fur die erfolg-
reiche Umsetzung eines Value-Added-Ansatzes
bei Immobilien erfullt sein mussen. Ein Value-
Added-Fonds, der durch das Real Estate der
Credit Suisse gemanagt wird, erwarb das
Objekt im Juli 2014. Frankfurt wurde damals als
Buromarkt von vielen Immobilienanlegern auf-
grund der anhaltend hohen Leerstandsquoten
gemieden. Anleger konzentrierten sich statt-

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.
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dessen auf die anderen deutschen Top-7-Stadte:
Hamburg, Munchen, Berlin, Dusseldorf, Kéln
und Stuttgart.

Die Mikrolage und die Immobilie selbst wurden
vom Markt als suboptimal eingeschatzt, sodass
42 % der Gesamtflache des Gebaudes leer
standen. Die bestehenden Mietvertrage hatten
kurze Laufzeiten mit einer gewichteten durch-
schnittlichen Restlaufzeit der Mietvertrage von
weniger als zwei Jahren. Daher konnte der Fonds
die Liegenschaft zu einem weit unterdurch-
schnittlichen Preis erwerben. Im Hinblick auf
eine Repositionierung des Objekts investierte

der Fonds in die Renovierung. Wahrend dieser

Phase erholte sich der Frankfurter Geschafts-
flachenmarkt. Die Leerstandsquoten gingen zu-
gig zuruck. Nach nur zwei Jahren waren die
Flachen mit Restlaufzeiten der Mietverhaltnisse
von uber vier Jahren vermietet. Da das Potenzial
des Gebaudes friher als erwartet realisiert
wurde, verkaufte der Fonds das Objekt im Juli
2016 zu einem Preis, der deutlich uber der Ge-
samtinvestition lag. Auf einer fremdfinanzierten
Basis trug die Anlage den Investoren einen
jahrlichen Internal Rate of Return (IRR) von hohen

19,0 % ein.

Grafik 1: Die drei Hauptkategorien der Immobilienstrategien (nur fir illustrative Zwecke)

Immobilienstrategien lassen sich in
drei Hauptkategorien einordnen:

Core
Core-Strategien er-
wirtschaften Renditen
vorwiegend aus gut
prognostizierbaren
Cashflows aufgrund
langfristiger Miet-
vertrage.

Value-Added

Diese Strategien set-
zen auf Immobilien,
die einer Sanierung
oder Repositionierung
bedurfen. Charakte-
ristisch ist Uberdies
ein vergleichsweise
héherer Fremdkapi-
taleinsatz.

Opportunistisch
Diese Strategien be-
inhalten die héchsten
Renditeerwartungen
und die héchsten Risi-
ken. Der Fokus liegt
auf Liegenschaften mit
Entwicklungsbedarf
und/oder an periphe-
ren Lagen. Der Fremd-
finanzierungsanteil
liegt in der Regel bei

uber 70 %.
Rendite
A
S Risiko Gering bis mittel Mittel bis hoch Hoch
- Fremdfinanzierung <40% 40-60 % >70%
Immobilientyp Bestehende Bestehende Liegen- Problemliegenschaf-
Opportunistisch und -lage Liegenschaften, schaften, oftmals mit ten, Entwicklungspro-
9 gut vermietet, Renovierungs- oder jekte, weniger zentral
§ zentral, mit stabilen Neupositionierungs- oder in Schwellenlan-
Value-Added Ertragsrenditen bedarf, neue Entwick- dern gelegen

lungen an bestehen-

den Standorten
g
©
© > Risiko Haltedauer Unbegrenzt Typischerweise Typischerweise

Gering Mittel Hoch

Quelle: Credit Suisse AG

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.

410 Jahre
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Research & Trends

Heterogene Value-Added-Landschaft

In welchen europaischen Markten sollen Value-
Added-Investitionen derzeit naher angeschaut
werden? Anhand der Dimensionen «Bewertung»
und «Mietzyklus», welche wir fur die Identifikati-
on von interessanten Markten verwenden, richtet
sich das Augenmerk zunachst auf Grossbritan-
nien und Deutschland.

In Grossbritannien beobachten wir eine Zwei-
teilung des Marktes. Wahrend London teuer
ist, zeichnen sich viele Markte ausserhalb von
London durch historisch tiefe Bewertungen aus.
In diesen regionalen Markten werden die Risiken
des Brexit durch die geringe Neubauproduktion
von kommerziellen Flachen und das tiefe Niveau
des britischen Pfunds ausgeglichen.

% Beliebte Industrieflachen

Die erfolgreiche Umsetzung einer Value-
Added-Strategie erfordert, dass das
Wertsteigerungspotenzial einer Immobilie
frihzeitig erkannt wird. Es kann etwa

aus der Umnutzung von Flachen entstehen.
Bei Start-up-Unternehmen oder Firmen
der Kreativwirtschaft besonders beliebt sind
Flachen mit industrieller Vergangen-

heit, die durch den Eigentimer renoviert
und sanft modernisiert wurden.
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Erfolgsfaktoren
fur Value-Added-
Investitionen

Research-Know-how zur Identifizierung der
erfolgversprechenden Markte oder Marktsegmente

Akquisitionsteams mit einem Auge fir Objekte,
die von anderen unterschéatzt werden

Bieterdisziplin

Unabhangiges Risikomanagement mit Vetorecht

Prozesserprobte, umsetzungsstarke Fondsmanager
in enger Abstimmung mit dem Asset Management und
den Bauteams vor Ort

Diversifizierung des Portfolios

Zeitnahe Verausserung der Objekte nach erfolgter
Ausschoépfung des Potenzials

Auf dem Radar stehen gunstig bewertete Einzel-
handelsimmobilien ausserhalb von London so-
wie Buroliegenschaften in starkeren regionalen
Immobilienmarkten wie Manchester, Glasgow,
Bristol und Leeds.

Anders als auf dem regionalen britischen Immo-
bilienmarkt hat in Deutschland eine starke Nach-
frage nach Core-Liegenschaften zu einem Ruck-
gang der Renditen gefiihrt. Value-Added-Anleger
sollten hier eher auf aktivere Mietmarkt- und
Entwicklungsstrategien setzen. Unterstutzend
wirkt die Tatsache, dass in den letzten Jahren
nicht nur die Leerstandsquoten zurickgegangen
sind, sondern dass vermehrt redundante Buro-
flachen fur die Umnutzung zu Wohnungen vom
Markt genommen wurden. Obgleich die Leer-
stande tief sind, werden wenige neue Buirofla-
chen produziert. Deshalb scheint ein Engage-
ment in Immobilien mit hOheren Leerstanden
attraktiv. Nach Renovierungen oder Sanierungen

lassen sich diese Gebaude als Core-Objekte
positionieren und vermieten. Im gegenwartigen
Marktumfeld sind auch Anlagen in Entwicklungs-
projekte fur Buros, Mischnutzung oder Eigen-
tumswohnungen an etablierten Makro- und
Mikrolagen zu erwagen.

Zur Diversifizierung europaischer Value-Added-
Immobilienportfolios sind sodann sogenannte
Nachzugler im europaischen Mietzyklus in Be-
tracht zu ziehen. Dazu gehoren Burogebaude
in den Niederlanden, ausserhalb der Innenstadte
gelegene Einzelhandels- und Buroimmobilien
in Spanien und Irland sowie Buro- und Logistik-
liegenschaften in Osteuropa, vor allem in Polen,
Tschechien und der Slowakei. In Italien und
Portugal erscheint aufgrund der héheren politi-
schen Risiken, der schwachen Bilanzen in der
Finanzbranche und des schleppenden Wirt-
schaftswachstums eine abwartende Haltung
ratsam.
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Synchroner,
globaler Aufschwung
Viele Opportunitaten
erfordern klare Prioritaten

In allen wichtigen Wirtschaftsregionen stehen die
Zeichen auf Wachstum, was weiterhin fur ausgewahlte
Aktien spricht, aber auch Rohstoffe und alternative
Anlagen ins Blickfeld ruckt. An den Obligationenmarkten
Ist kein Einbruch zu erwarten.

Nannette Hechler-Fayd'herbe
Head of Investment Strategy and Research
nannette.hechler-fayd’herbe@credit-suisse.com

Finanzmarkte gut ins Jahr gestartet

Im Gegensatz zum Jahr 2016, das fir risikobe-
haftete Anlagen ausgesprochen schlecht be-
gann, verlief der Start ins Jahr 2017 erfolgreich.
Globale Aktien stiegen um mehr als 6 %, hoch-
verzinsliche Anleihen und Hartwahrungs-Anleihen
von Schwellenlandern nahmen um mehr als 2 %
bzw. 3 % zu. Nicht nur dominierte eine positive

Risikostimmung die Borsen, die Markte gewan-
nen auch mehr Vertrauen in die Reflationspolitik.
Obwohl die Renditen stiegen, zahlte Gold zu den
Anlageklassen mit der h6chsten Performance.
Die Zinskurve versteilerte sich und trug dazu bei,
dass sich Finanzwerte und inflationsgebundene
Anleihen starker entwickelten als Obligationen
mit nominaler Verzinsung.

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.
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Synchronisierte Wachstumsbeschleunigung,
keine Gefahrdung durch Zentralbanken

Die Wirtschaft verzeichnete nahezu auf der gan-
zen Welt ein Wachstum. In den USA wirkt sich
die Zuversicht, dass Prasident Donald Trump
das Wirtschaftswachstum mit zielgerichteten
offentlichen Infrastrukturinvestitionen, einer redu-
zierten Unternehmensbesteuerung und Dere-
gulierung stimulieren wird, positiv auf die Konsu-
menten und Firmen aus. Gleichzeitig ist das
Risiko einer Uberhitzung beschrankt. Obwohl
die Arbeitslosenraten tief sind, ist die Beschéaf-
tigungsquote bis jetzt noch nicht wesentlich
gestiegen. Die Voraussetzungen zur Schaffung
neuer Stellen — ohne eine Inflationsspirale aus-
zuldsen - sind somit gegeben. Mit einer Staats-
verschuldung von rund 100 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) bleibt — anders als in den
1980er-Jahren unter Ronald Reagan — wenig
Spielraum fur eine breit abgestutzte Ausdehnung
der offentlichen Investitionen. In einem solchen

Umfeld sind spezifisch zielgerichtete Mass-
nahmen eher wahrscheinlich. Das Risiko einer
durch die Ausgaben der 6ffentlichen Hand
ausgelosten Baisse an den Obligationenmarkten
ist demzufolge beschrankt. In Europa zeigten
sich die Konsumausgaben widerstandsfahig; sie
profitierten hauptsachlich vom gestiegenen
Bankkreditvolumen infolge der geldmengenge-
steuerten Stimulierung durch die EZB. Die
Schwellenlander haben sich weiterhin gut ent-
wickelt — entgegen einer anfanglichen Besorgnis
iber mdgliche Anderungen der internationalen
Handelspolitik. Viele Schwellenlander sind nicht
so stark exportabhangig, wie allgemein wahr-
genommen wird. Die meisten Schwellenlander
haben einen Exportanteil am BIP von weniger
als 30 %. Eine hohe Exportabhangigkeit ist vor
allem bei Rohstoffproduzenten zu beobachten.
Und Rohstoffe profitieren vom synchronisierten
wirtschaftlichen Aufschwung. Schwellenlander
haben auch den Vorteil einer jungen Bevolkerung

Abbildung 1: 2017 beginnt risikofreudig und in Reflationslaune

Performance ausgewahlter Anlageklassen per 24. Marz 2017 in Lokalwahrung
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mit einer wachsenden Mittelklasse, was diesen
Staaten eine solide Basis privater Konsumenten
gibt, auf der man aufbauen kann. Die Deflations-
risiken haben sich weitgehend verringert und
sind einer gutartigen Reflation gewichen. Dies
ebnet einer allmahlichen und vorsichtigen Nor-
malisierung der Wahrungspolitik den Weg, wobei
die US-amerikanische Notenbank unter den
Zentralbanken der Industriestaaten in vorderster
Reihe steht. Andere Notenbanken werden dem
Beispiel des US Federal Reserve (Fed) folgen
und die unorthodoxe Wahrungspolitik schritt-
weise ablegen. Eine aggressive Verscharfung
scheint jedoch unwahrscheinlich. Dank Basis-
effekten im Energiesektor und einer anhaltend
geringen Inflationsrate im Inland wird die Ge-
samtinflationsrate wahrscheinlich in den meisten
Landern im Lauf des zweiten Quartals abnehmen.

Pro-Wachstum-Strategie:

Rohstoffe bevorzugt

Das oben dargestellte Umfeld bildet die ideale
Ausgangslage fur eine Pro-Wachstum-Strategie.
Unter allen Anlageklassen werden Rohstoffe

nach unserer Einschatzung am meisten profitie-
ren. Ein starkeres Wachstum begunstigt Roh-
stoffe, die dartber hinaus von gegenuber friher
gunstigeren Haltekosten profitieren. Wir empfeh-
len Rohstoffe deshalb nicht nur als Beimischung
zu einer gut diversifizierten Asset Allocation,
sondern wurden sie gegenwartig ubergewichten.
Zyklische Rohstoffe wie Energie sollten sich
besonders positiv entwickeln, da die Forderung
zurtickgeht und die Raffinerietatigkeit zunimmt.
Wir glauben, dass die gegenwartigen Olpreise
den positiven Ausblick noch nicht wiedergeben,
und erachten den Zeitpunkt fir einen Einstieg als
gunstig. Gold und andere Edelmetalle durften
sich demgegenuber unterdurchschnittlich ent-
wickeln. Zunehmende Realzinsen und gedros-
selte Inflationserwartungen sowie ein starker US-
Dollar sind fur Gold und weitere Edelmetalle
keine Stutze.

Konstruktiv, aber diszipliniert in Aktien
investieren

Aktien gehoren sicher zu einer Pro-Wachstum-
Strategie. Wir empfehlen eine neutrale Allokation

Abbildung 2: Wirtschaftsprognosen

Makro6konomische Prognosen in Prozent

BIP Inflation Zentralbank Kurzfristige Zinsen

2017 2018 2017 2018 akt. 3 Mte. 12 Mte. akt. 3 Mte. 12 Mte.
USA 2,0 2,3 2,3 2,5 0,50 bis 0,75 0,75 bis 1,00 1,25 bis 1,50 1,15 1,1 bis 1,3 1,9 bis 2,1
Eurozone 1,6 1,5 1,6 1,6 0,00 0,00 0,00 -0,33 -0,4 bis-0,2 -0,4 bis-0,2
Schweiz 1,5 1,7 0,5 0,5 -1,25 bis -0,25 —1,25 bis -0,25 —1,25 bis -0,25 -0,73 -0,9 bis-0,7 -0,9 bis -0,7
GB 1,7 1,5 2,3 2,0 0,25 0,25 0,25 0,34 0,3 bis 0,5 0,3 bis 0,5
Japan 1,2 1,0 0,6 0,6 -0,10 -0,10 -0,10 -0,01 -0,1 bis 0,1 -0,1 bis 0,1
Kanada* 2,0 2,0 1,8 2,2 0,50 0,50 0,50 0,93 0,8 bis 1,0 0,8 bis 1,0
Australien* 2,6 2,7 1,9 2,0 1,50 1,50 1,50 1,80 1,6 bis 1,8 1,6 bis 1,8
China 6,5 6,2 2,4 2,2 4,35 4,35 4,35
Gesamt 85 3,6 31 2,8

“SM LIBOR prognostiziert fiir Australien (Zinssatz fir Bankwechsel) und Kanada (Bankakzepte)
Quellen: Bloomberg, Credit Suisse AG

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.
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in Aktien innerhalb von assetklassenuberspan-
nenden Portfolios. Die Preisdynamik an den
Aktienmarkten bleibt stark und Kapitalzuflisse
sind zu unterstutzen. Allerdings sind die Aktien-
bewertungen weiter gestiegen, ohne dass dies
von einem ahnlich positiven Trend bei den Ge-
winnen untermauert worden ware. Wir empfeh-
len deshalb ein regelmassiges Rebalancing der
Portfolios, um damit Gewinne aus dem schnellen
Wachstum der Aktienmarkte ins Trockene zu
bringen und die Aktienallokation auf der neut-
ralen Gewichtung zu halten. Fur Investoren,
welche Abwartsrisiken beflirchten, bleiben die
Volatilitaten tief. Absicherungsprodukte sind
entsprechend gunstig zu haben.

Im Gleichschritt mit unserer neuen Einschat-
zung der Energierohstoffe haben wir unlangst
Energiewerte zu unseren bevorzugten Anlage-
segmenten an den Aktienmarkten hinzugefugt.
Ebenso bleiben wir zuversichtlich fur den He-
althcare-Sektor, aber zurtickhaltend fur Industrie-
werte. Schweizer Aktien haben sich seit Jahres-
beginn gut entwickelt und durften Uber die Zeit
von einem starkeren US-Dollar und hoheren
US-Renditen profitieren. Eurozonenaktien haben
ebenfalls grosses Potenzial, vor allem aufgrund
sinkender politischer Risiken. Die Region, die wir
in diesem Jahr am wenigsten mogen, ist Japan,
weil wir davon ausgehen, dass der japanische
Yen sich aufwerten und dadurch die Ertrage in
Lokalwahrung beeintrachtigen wird.

Keine Baisse an den Obligationenmarkten
Wir sind keine «<Bondbaren» und verwenden
uns fur eine neutrale Allokation bei den Fest-
verzinslichen. Am meisten Uberzeugen uns
Investment-Grade-Anleihen und Obligationen
des Finanzsektors. Bonds aus Schwellenlan-
dern und Wandelanleihen bleiben gute Rendite-
bzw. Ertragsquellen. In Abhangigkeit von der
Fuhrungsrolle der US-Notenbank muss der Um-
gang mit Anleihen aus Schwellenlandern kanf-
tig selektiver gehandhabt werden. Im Kontext

eines starken US-Dollars haben wir eine leichte
Praferenz fur Schwellenlanderanleihen in har-
ten Wahrungen gegenuber Papieren in lokalen
Wahrungen. Im Bereich der Hartwahrungsbonds
halten wir lateinamerikanische Titel als Quelle
hoher Zinszahlungen fur attraktiv. In den Indus-
triestaaten bevorzugen wir hochrentierende
Staatsanleihen wie Bonds der australischen Re-
gierung. Als am wenigsten attraktiv betrachten
wir deutsche und schweizerische Staatsanleihen.
In einem reflationaren Umfeld sind Tiefzins- oder
Negativzinsanleihen keine wirkliche Option. In
diesen Markten empfehlen wir eine Duration,
die kurzer ist als der Benchmark. In den USA
haben die Renditen ein Niveau, auf dem wir
uns mit einer neutralen Duration sehr wohl fuh-
len. Eine Uber dem Benchmark liegende Dura-
tion halten wir fur australische und britische
Bonds flr gerechtfertigt.

Positiv fur Immobilien und

Hedgefonds, Wachstumsmaoglichkeiten

im Private-Equity-Bereich

Wir haben eine positive Einschatzung zum Im-
mobiliensektor, der jetzt gute Renditeaussichten
bietet und von der zyklischen Beschleunigung
profitiert. Wir sind jedoch gegenuber schweize-
rischen Immobilien vorsichtig. Nach wie vor
glauben wir an Hedgefonds, die von einer hohen
Liquiditat und einem geringen Risiko profitie-
ren. FUr Kunden, die llliquiditat tolerieren konnen,
bleibt Private Equity ein Bereich mit zusatzli-
chem Wachstumspotenzial.

US-Dollar dank Fed-Unterstiutzung, japani-
scher Yen, britisches Pfund und skandinavi-
sche Wahrungen attraktiv bewertet

Bei Wahrungen wird der US-Dollar durch das
Fed vor allem gegenuber dem Euro und dem
Schweizer Franken gestutzt. Doch der Zinsvor-
teil reicht nicht aus, um die attraktive Bewer-
tung in japanischen Yen, britischen Pfund sowie
norwegischen und schwedischen Kronen zu
eliminieren. Wir bleiben fur diese Wahrungen

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.
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positiv. Das zégerliche Fed beflligelt die Bullen
im japanischen Yen und wird mit der Zeit auch
dem britischen Pfund eine Chance zur Erholung
geben. Die voribergehende Pause in der Auf-
wertung des US-Dollars ist eine Chance, USD-
positive Positionen aufzubauen, am besten ge-
gen dem Euro und dem Schweizer Franken. Fur
diejenigen, die vorubergehende Riuckschlage

der positiven politischen Entwicklungen auf den
Euro beflurchten, ricken wir die schwedische
Krone ins Blickfeld. Sie ist die beste Option, um
mit den positiven Restrisiken in Europa umzuge-
hen. Anlegern, die Olwahrungen ins Auge fassen,
bieten die norwegische Krone, der russische
Rubel und der mexikanische Peso ein interes-

santes Bewertungspotenzial.

Abbildung 3: Hausmeinung der Credit Suisse (Horizont 3-6 Monate)
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Quelle: Credit Suisse AG
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Das gegenwirtige Anlageumfeld préasentiert sich ausgesprec \en herausfordernd.
Die Zinsen verharren auf einem anhaltend tiefen Niveau. Das 2u erwartende
Wirtschaftswachstum ist eher moderat. Viele Aktien weisen bereits eine stolze
Bewertung auf. Der Wunsch nach einem breit diversifizierten Portfolio bleibt
stark. Und last, but not least sind die Moglichkeiten, bei einem vernunftigen Risiko
eine angemessene Rendite zu erzielen, beschrankt. Aber es gibt sie, die Anlage-
moglichkeiten mit einem attraktiven Rendite-Risiko-Profil. Eine davon ist das thema-
tische Anlegen, wie es das Credit Suisse Asset Management mit wachsendem
Erfolg betreibt.

Thematisches Anlegen funktioniert losgelost vom traditionellen Ansatz, der sich
allein auf Regionen oder Sektoren fokussiert. Im Vordergrund stehen vielmehr
Unternehmen, die am besten aufgestellt sind, um von langfristigen Wachstums-
themen zu profitieren. Das Credit Suisse Asset Management geht von einem
Rahmenwerk aus, in dem vier strukturelle Veranderungstreiber («structural forces
of change») wirken. Dem Rahmen lassen sich sechs thematische Aktienfonds
zuordnen. Diese werden von den Veranderungstreibern stimuliert (s. Grafik). Zwei
dieser Anlagethemenfonds werden in der vorliegenden Publikation naher vorge-
stellt: Infrastruktur und Robotik. Auf weitere Anlagethemen wird «Scope» in den
nachsten Ausgaben eingehen.
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Infrastruktur

Powermix fur
Institutionelle Investoren
Schweizerische
Infrastrukturanlagen

Zur Aufrechterhaltung der Energieversorgung mussen
iIn der Schweiz bis 2050 jahrlich CHF 3 bis 5 Mia.
investiert werden. Ein Teil dieses Bedarfs lasst sich mit
Mitteln aus der Vorsorge decken. Davon profitiert
letztlich die ganze Bevolkerung. Eine 2014 lancierte An-
lagegruppe der Credit Suisse, die Credit Suisse
Energy Infrastructure Partners AG, weist den Weg.
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Wie lassen sich die Finanzierung der Investiti-
onen im Energiesektor und die Suche nach
geeigneten Anlagen im Vorsorgebereich unter
einen Hut bringen? Die Credit Suisse hat ein
Investitionsmodell entwickelt und implementiert,
das beiden Anspruchen gerecht wird und eine
echte Win-win-Partnerschaft zwischen der Ener-
giewirtschaft und den Kapitalanlegern schafft.

Finanzierungslicke im Energiesektor

Bis im Jahr 2050 erfordert die Energieversorgung
in der Schweiz Investitionen von CHF 100 bis
200 Mia. Diese Mittel werden benotigt, um den
bestehenden Kraftwerkpark zu betreiben und
zu erneuern, um neue Kraftwerke zu erstellen und
um die StromuUbertragungs- und -verteilnetze
auszubauen bzw. umzubauen. Im Durchschnitt
fallt jedes Jahr ein Investitionsbetrag von CHF 3
bis 5 Mia. an, den die Energieversorgungsunter-
nehmen (EVUs) allein nicht aufbringen kénnen.
Es besteht eine Finanzierungslucke.

Anlagebedarf im Vorsorgebereich
Gleichzeitig macht das von anhaltend tiefen
Zinsen und hohen Aktienbewertungen gepragte
Umfeld den schweizerischen Vorsorgeeinrich-
tungen das Leben schwer. Die Sicherheit der
Renten ist gefahrdet, zumal Zinssenkungen im
bisherigen Mass nicht mehr vorstellbar sind und
die Luft fir weitere Kurssteigerungen an den
Aktienmarkten allmahlich dunner wird. Fur die
Pensionskassen ist das ein ausserordentlich
herausforderndes Umfeld. Halt die momentane
Lage an, sind die Renten nicht finanzierbar.
Die Pensionskassen sind gezwungen, sich nach
alternativen Investitionen umzuschauen.

Win-win-Bricke gebaut

Die Brucke zwischen dem Energiesektor und
den institutionellen Anlegern schlagt ein vom
Credit Suisse Asset Management entwickeltes
Investitionsmodell. Im Anlagefokus steht die
versorgungskritische Infrastruktur der schweize-
rischen Energiewirtschaft. Dazu gehoren etwa
Gesellschaften, welche die regionale Energiever-

sorgung sicherstellen, Gas importieren oder
wie Swissgrid das nationale Ubertragungsnetz
betreiben. Auch die Wasserkraft hat Platz im
Anlagespektrum. Dank eines unbefristeten An-
lagehorizonts sind die Investitionen sehr lang-
fristig, was sowohl den Anforderungen der Ener-
giewirtschaft als auch denen der Schweizer
Pensionskassen entgegenkommt. Es kommen nur
Investitionen in Frage, die sich fur Anleger mit
einem defensiven Rendite-Risiko-Profil eignen.

Akzeptanz auf Anhieb

Rund 35 schweizerische Vorsorgeeinrichtungen
haben die innovative Investitionsmoglichkeit
dankbar angenommen und allein in den letzten
Jahren Gber CHF 600 Mio. in ein speziell fur
ihre Bedurfnisse entwickeltes Produkt investiert.
Portfolio Manager ist die Credit Suisse Energy
Infrastructure Partners AG. In der Ausgestaltung
der Investitionsmoglichkeiten und der Partner-
schaften verhalt sich die Credit Suisse Energy
Infrastructure Partners AG sehr flexibel, wie
die folgende Aufzahlung zeigt:

Investition in bestehende Anlagen

Ein Energieversorgungsunternehmen oder die
offentliche Hand verkauft eine Minderheitsbetei-
ligung an einer bestehenden Anlage und befreit
dadurch gebundenes Kapital. Gute Beispiele
sind Beteiligungen an der nationalen Netzgesell-
schaft Swissgrid AG oder an der Transitgas AG.
Solche Transaktionen kdnnen haufig so struktu-
riert werden, dass sich an der Kontrollsituation
des Unternehmens nichts andert.

Investition in neue Projekte

Institutionelle Investoren kdnnen zur Finanzierung
von Projekten beitragen, die ohne diese Partner-
schaft nur in reduzierter Form oder zu einem
spateren Zeitpunkt realisierbar gewesen waren.
Die von der Credit Suisse Energy Infrastructure
Partners AG verwaltete Schweizer Anlagegruppe
kann bis zu 25 % in Bauprojekte investieren. Das
lancierte Gefass fur Investitionen in der Schweiz
hat aber von dieser Moglichkeit bislang noch
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Win-win-win
Finanzierung der Energieinfrastruktur via Vorsorgesystem

Die Ausgangslage Das Lésungsmodell
e Der Energiesektor muss in den nachsten 0 Die Schweizer Arbeitsbevolkerung zahlt 9 Die Bevolkerung profitiert einerseits
Jahren zur Sicherstellung der Versor- Beitrage in das Vorsorgesystem. Das von gunstigeren Tarifen und einer
gungssicherheit massiv investieren. auf diese Art angesparte Vermogen sicheren Versorgung, andererseits von
¢ Die Energieversorgungsunternehmen entspricht etwa dem jahrlichen BIP der héheren Renten.
(EVUs) kdnnen die Finanzierung nicht Schweiz. Aufgrund der tiefen Zinsen
vollstandig selber tragen. und der hohen Aktienbewertungen ist Q Durch Verkaufe bestehender Beteili-
e Die 6ffentliche Hand kann und will Infra- die Anlage dieser Mittel schwierig. gungen setzt die 6ffentliche Hand
strukturen nicht mehr im bisherigen Aus- Alternativen sind gefragt. Kapital frei. Die Mittel kénnen fur den
mass finanzieren. Schuldenabbau oder fur andere Pro-
e Traditionelle Finanzinvestoren eignen sich 9 Die Energieinfrastruktur eignet sich als jekte verwendet werden.
aufgrund mangelnder Fristenkongruenz Anlagesegment des Vorsorgesystems.
sowie hdherer Renditeanforderung nicht Sie hat ein defensives Risikoprofil und @ Die schweizerische Bevolkerung
als Finanzpartner. kann trotzdem relativ attraktive, regel- und die Wirtschaft profitieren von
¢ Gleichzeitig bedrohen Tiefzinsumfeld und massig wiederkehrende Ausschuttun- Steuersenkungen, was den Konsum
hohe Aktienbewertungen unsere Renten. gen generieren. Der Investitionshorizont und andere Investitionen ankurbelt.

ist wie die Verbindlichkeiten der Pensi-
onskassen langfristig. Die EVUs erhal-
ten Mittel, welche die Investitionen in
die Anlagen und in die Anpassung des
Geschaftsmodells erleichtern, was letzt-
lich der Versorgungssicherheit dient.
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Offentliche Energie-
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Quelle: Prasentation «Win-Win durch Partnerschaft zwischen
Energiesektor und Kapitalanlegern» vom 12. Januar 2017
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Die 180 m hohe Bogenstaumauer am Lac d’Emosson im Kanton
Wallis staut einen See auf 1930 m U. M. Mit einem Inhalt von 225 Millionen
Kubikmetern ist er der zweitgrésste Stausee der Schweiz. Die Anlage
deckt vor allem die Stromnachfrage der Westschweiz.

keinen Gebrauch gemacht. Die Credit Suisse
Energy Infrastructure Partners AG, der Portfolio
Manager, hat 2016 im Namen von europaischen
institutionellen Investoren indessen eine 40-pro-
zentige Beteiligung an Europas grosstem On-
shore-Windprojekt mit einer Erzeugungsleistung
von 1000 MW erworben. Das Projekt wird in
den nachsten Jahren unter der Federfuhrung des
staatlichen norwegischen Energiekonzerns
Statkraft ausgefuhrt.

Investition in Energieversorgungsunternehmen
Mit dem Verkauf von Beteiligungen an der Ener-
gie Zurichsee Linth hat die Stadt Rapperswil-Jona
dem regionalen Gasversorger weitere unterneh-
merische Freiheiten gewahrt, aber gleichzeitig
die Kontrolle uber die Versorgungssicherheit
behalten. So ist beispielsweise sichergestellt,
dass die Infrastruktur (350 km Gasleitungen)
nicht verkauft werden kann. Die frei werdenden

Mittel kann die Stadt Rapperswil-Jona fur den
Schuldenabbau und somit indirekt auch fur Steu-
ersenkungen verwenden. Im vorliegenden Fall
kénnen die Schulden um rund CHF 50 Mio. ge-
senkt werden; der jahrliche Schuldendienst
reduziert sich somit um rund CHF 5 Mio., was
sechs Steuerfussprozenten entspricht.

Modell auch international anwendbar

Das in der Schweiz angewendete Investitions-
modell eignet sich grundsatzlich auch fir An-
wendungen in anderen Landern. Der Bedarf an
Investitionen in die wirtschaftliche Infrastruktur
ist vorhanden. Er wird weltweit bis 2030 auf jahr-
lich USD 3300 Mia. geschatzt. Dies entspricht
knapp 4 % des globalen BIP. Bis im Jahr 2030
werden rund USD 50 Bio. (USD 50 000 Mia.)
bendtigt, wovon knapp USD 15 Bio. auf die Ener-
gieinfrastruktur entfallen.

Die Credit Suisse Energy Infrastructure Partners AG ist ein

auf Investitionen im Energiesektor spezialisierter, in der Schweiz
domizilierter Portfolio Manager. Durch die Kombination von
sektorspezifischem Wissen, einem feinmaschigen Industrienetz-
werk, breiter Transaktionserfahrung und Kernkompetenzen aus
dem Asset Management ist das Team der Credit Suisse Energy
Infrastructure Partners AG bestens gerustet, um geeignete In-
vestitionen unter Berucksichtigung von branchenspezifischen,
regulatorischen und politischen Anforderungen zu identifizieren
und erfolgreich umzusetzen. Die geografische Nahe zu den Inves-
titionen, der Sektorfokus sowie die Vertrautheit mit den lokalen
Gegebenheiten erweisen sich dabei als unschatzbare Vorteile.

Die Credit Suisse Energy Infrastructure Partners AG verwaltet
zurzeit rund CHF 1 Mia. von rund 40 institutionellen Investoren
in der Schweiz und im Ausland. In der Schweiz hat die Credit
Suisse Energy Infrastructure Partners AG unter anderem Anteile
am nationalen Stromubertragungsnetz und an der Schweizer
Hochdruck-Erdgaspipeline erworben. Bis Ende April 2017 |auft
fur Schweizer Vorsorgeeinrichtungen die dritte — fir neue Inves-
toren voraussichtlich die letzte — Zeichnungsrunde fur Anteile
am Schweizer Geféass. Im Ausland verwaltet die Credit Suisse
Energy Infrastructure Partners AG fur institutionelle Investoren
unter anderem einen Anteil an Europas grosstem Onshore-
Windprojekt in Norwegen.
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¢3 Partnerschaft mit Statkraft

Der staatliche norwegische Energiekonzern
Statkraft realisiert in den nachsten Jahren Europ
grosstes Onshore-Windprojekt mit einer Erzeu-
gungsleistung von 1000 MW. Die Credit Suisse
Energy Infrastructure PartnersAG ist seit 2016
mit 40 % an diesem Projekt beteiligt.




Scope of Technology

Willkommen
Im Team!
Robotikanlagen

In vielen Industrie- und Logistikunternehmen bewahren
sich Roboter als eigentliche Produktivitatstreiber
und gehoren langst zum Arbeitsalltag. Wenn es um mehr
Lebensqualitat und Sicherheit geht, sind Roboter zwar
noch nicht besonders stark verbreitet. Ihr Nutzenpotenzial
ist aber erkannt, was gute Voraussetzungen fur ein
uberdurchschnittliches Wachstum und entsprechende
Anlagechancen bietet.

Der Trend ist eindeutig: In den Jahren 1995-
2008 wuchsen die weltweiten Verkaufe von
Robotern um durchschnittlich 5,1 % pro Jahr.
Schon in der Periode 2008- 2015 stieg die
jahrliche Wachstumsrate im Durchschnitt auf
9,9 % an. In den nachsten vier Jahren geht der
auf Robotikfirmen fokussierte Anlagefonds des
Credit Suisse Asset Management von einem
Plus von 15 % pro Jahr aus. Alles spricht dafur,
dass die Digitalisierung der Wirtschaft und ins-
besondere auch die Roboterisierung auf brei-
ter Front stark wachst. Der Trend ist also nicht

nur eindeutig, sondern auch irreversibel. Zu
verlockend ist der Nutzen, den die Robotik
schaffen kann. «<Unserer Ansicht nach befinden
wir uns am Anfang einer neuen industriellen
Revolution, die durch die Robotertechnik, die
kunstliche Intelligenz, den 3-D-Druck, die Auto-
matisierung, die Auswertung von Big Data und
die Industrie 4.0 angefuhrt wird», sagt Patrick
Kolb, leitender Portfolio Manager des im Juni
2016 aufgelegten Fonds.
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Roboter im Steilflug

Globale Markte fur Roboter und kunstliche Intelligenz in
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Landwirtschaftsroboter

Was mit dem automatisierten Ernten
von Frachten und Gemusen begann, hat
sich zu einem umfassenden System
entlang der landwirtschaftlichen Wert-
schopfungsprozesse entwickelt. Dazu
gehdren auch Drohnen, Feldroboter
oder selbstfahrende Landmaschinen, die
in Abhangigkeit einer Vielzahl von
Faktoren (Klima, Bodenbeschaffenheit,
Wetterprognosen usw.) agieren.

den Jahren 2015 und 2020 in Mia. USD
W 2015 2020

$18.5
$12

1

Industrieroboter

Ursprunglich wurden Industrieroboter
vor allem far schwere, schmutzige, ge-
fahrliche und repetitive Arbeitsvorgange
eingesetzt. Heute sind sie auch in der
Prazision der menschlichen Arbeitskraft
uberlegen. Die starkste Verbreitung haben
Industrieroboter in der Automobilindustrie,
doch die anderen Wirtschaftszweige wie
Elektronik, E-Commerce, Energie oder
Konsumguter holen rasch auf.

Quelle: Willkommen in der Zukunft: in Roboter anlegen

$10,4
b
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Personliche Roboter

Personliche Roboter kommen zum
Einsatz, um die personliche Lebensqua-
litat zu verbessern. Sie erhéhen die
Mobilitat von Menschen mit physischen
Handicaps, helfen im Haushalt und
sind dank kunstlicher Intelligenz in der
Lage, dazuzulernen und mit Menschen
zu interagieren. Auch personlichen
Lieferrobotern wird eine vielverspre-
chende Zukunft vorausgesagt.


https://www.credit-suisse.com/ch/de/articles/articles/news-and-expertise/2016/09/de/welcome-to-the-future-investing-in-robots.html
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Die Wachstumstreiber

Das Geschaft mit Robotiksystemen wird durch
verschiedene Faktoren getrieben. An erster Stelle
stehen Produktivitatssteigerungen, die ange-
sichts der hohen und weltweit steigenden Lohn-
kosten im Fertigungssektor von mehr als USD

6 000 Mia. zunehmend durch intelligente Auto-
matisierungslosungen erzielt werden mussen.
Einen starken wachstumstreibenden Effekt ha-
ben die demografische Entwicklung und das
Streben nach einer hoheren Lebensqualitat. In
Operationssalen, in der Pflege kranker oder be-
durftiger Menschen und in verschiedenen An-
wendungsbereichen des Gesundheitswesens
kommen immer haufiger Roboter zum Einsatz

Schliesslich ist weltweit eine quantitative und
qualitative Zunahme der Sicherheits- und Quali-
tatsstandards zu verzeichnen, was Robotersys-
temen weitere Wachstumsfelder erschliesst. Fur
Menschen besonders attraktiv ist die Tatsache,
dass Robotern auch gefahrliche, schmutzige oder
physisch besonders belastende Tatigkeiten
zugemutet werden kénnen.

Neue Arbeitsteilung

Schon heute steht fest, dass die Digitalisierung
der Wirtschaft im Allgemeinen und der Einsatz
von Robotersystemen im Besonderen die Rolle
der Mitarbeitenden verandern wird. Menschen
sind immer weniger Teil der traditionellen Pro-
duktion und werden stattdessen als Entwickler,
Wissenstrager, Auftraggeber, Koordinatoren,
Kontrolleure und Nutzniesser in die Prozesse ein-
gebunden sein. «<Der Wandel wird viele Jobs

in der Informationstechnologie hervorbringen»,
erwartet Fondsmanager Patrick Kolb.

Unter der Bezeichnung «Industrie 4.0», welche
fur die vierte industrielle Revolution steht, werden
eingespielte Produktionsprozesse und Hand-
lungsablaufe auf den Kopf gestellt. Es entstehen
Geschaftsmodelle, die sich an neuen, heute noch
ungewohnten Wertschopfungsketten orientieren.
Maschinen, die selbst miteinander kommunizie-
ren, konnen sich auch selbst warten, optimieren
oder sogar reparieren. Die Konvergenz von Soft-
ware und Hardware sowie der 3-D-Druck ma-
chen es moglich, dass auch geringe Stuckzahlen
oder Einzelanfertigungen kostengunstig herge-
stellt werden konnen. Dies ruft neue Akteure und
insbesondere Softwarefirmen auf den Plan, die
in der fortschreitenden Roboterisierung ebenfalls
interessante Wachstumspotenziale sehen.

Jahrliche Wachstumsraten der weltweit ausgelieferten Industrieroboter
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Quellen: Welt-Roboter-Report 2016 der International Federation of Robotics (IFR), Credit Suisse AG
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Grosstes Wachstumspotenzial

ausserhalb der Industrie

Obwohl die Nachfrage nach Robotertechnik in
der fertigenden Industrie weiter steigen wird,
ist das Wachstumspotenzial in anderen Anwen-
dungsbereichen hoéher. Die Zukunft der Robo-
ter liegt in der Medizin, im Privatbereich, in der
Unterhaltungsbranche, in der Landwirtschaft
und in selbstfahrenden Fahrzeugen. Die Umsatze
mit nicht industriellen Robotern werden zwi-
schen 2015 und 2020 gemass Schatzungen von
USD 20 Mia. auf USD 130 Mia.zunehmen. Im
gleichen Zeitraum konnten sich die Umsatze mit
herkdmmlichen Industrierobotern um 50 %

auf USD 20 Mia. erhéhen.

23 Der Nutzen von da Vinci

Die Vorteile der minimalinvasiven roboterunter-
statzten Chirurgie wurden schon in mehr als
13000 wissenschaftlichen Veréffentlichungen
dargestellt. Die wichtigsten Pluspunkte sind
der geringere Blutverlust, die tiefere Komplika-
tionsrate, kirzere Krankenhausaufenthalte,
kleinere Einschnitte mit minimalen Narben und
schnellere Wundheilung.
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23 Von der Vision zur Realitat

Wohin die roboterunterstitzte Reise auf den
Strassen geht, zeigt der Mercedes-Benz F 015
Luxury in Motion. Das Forschungsfahrzeug hat
ein grosszugiges Platzangebot und wird tber
seine Mobilitatsfunktion hinaus ein privater Ruck-
zugsraum sein. Die Gesamtreichweite des mit
einem Elektro-Hybridsystems betriebenen Fahr-
zeugs betragt 1100 km; davon kénnen rund
200 km mit Batterie und ca. 900 km mit Strom
aus der Brennstoffzelle gefahren werden.

Mit seinem Umfeld kommuniziert der F 015

Luxury in Motion visuell und akustisch. Die visuelle
Kommunikation erfolgt Gber LED-Displays an
Front und Heck sowie ein nach vorne gerichtetes
Laser-Projektionssystem. Erkennt das Fahrzeug

in seinem vorderen direkten Umfeld einen Passanten
am Strassenrand, der die Strasse Uberqueren
mochte, signalisiert es durch eine wellenférmige Licht-
sequenz auf dem LED-Kommunikationsdisplay,
dass es warten wird. Zum akustischen Programm
gehoéren Sounds und gezielte Sprachhinweise.
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Das Wachstum wird gestitzt durch tiefere Kom-
ponentenpreise und stets leistungsfahigere
Prozessoren. Mit der hoheren Rechenleistung
gehen die Preise fur qualitativ hochwertige
Roboter rasch zuruck. Zudem wird die Program-
mierung und Umprogrammierung von Robo-
tern far bestimmte Aufgaben immer einfacher.
Roboter werden in der Folge gunstiger, kleiner,
effizienter und anpassungsfahiger, was ihre
Verbreitung auch in privaten Haushalten stark
beschleunigen durfte.

Als Domane fir Roboter erweist sich das
Gesundheitswesen, wo das Einsatzgebiet von
chirurgischen Robotersystemen und nichtinva-
siven Radiochirurgiesystemen Uber Notfallrobo-
tersysteme, Prothetik und Exoskelette bis zu
medizinischen Rehabilitationssystemen reicht. In
der medizinischen Robotik steigt die Nachfrage
nach minimalinvasiven chirurgischen Eingriffen
allein schon aufgrund der alter werdenden Be-
volkerung. Das Marktforschungsunternehmen
MarketsandMarkets geht davon aus, dass der
Umsatz des Marktes fir medizinische Robotik
von USD 4,2 Mia. im Jahr 2015 auf USD 11,4 Mia.
im Jahr 2020 wachsen wird. Daraus ergibt sich
eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate
von mehr als 22 %.

Hoéhere Produktivitat

¢ Fertigungsautomation

e Additive Fertigung (3-D-Druck)

e Automatisierte Transportfahrzeuge

e Autonome Fahrzeuge

e Steuerung von Fabriken

 Uberwachung und Steuerung von Plantagen
e Beratung von Anlegern

Hoéhere Lebensqualitat

* Robotertechnik fur den OP und die Reha

¢ Prothesen fur die Extremitaten (Hande, Flsse)
¢ | aborautomatisierung

e Mobile Teleprasenzlésungen

¢ Cloud-/Zahlungsautomatisierung

e Intelligentes Spielzeug

e Personliche Roboter mit Butlerfunktion

Hoéhere Sicherheit

* Minenraumung und Bombenentscharfung
e Brandbekéampfung

e Unbemannte Luft-/Bodensysteme

e Suchen und retten

e Erddlexploration auf dem Meeresgrund

e Unbemannte Flugsysteme

Das Thema Robotik verschafft Anlegern Zugang zu einem
interessanten Wachstumsmarkt, der stark von Produktivitats-
steigerungen getrieben wird. Gemass Schatzungen des Weli-
Roboter-Reports 2016 der International Federation of Robotics
(IFR) und der Credit Suisse wird der globale Absatz von Robo-
tern in den kommenden Jahren jahrlich um 13-15 % wachsen.

Auf diese Entwicklung setzt der im Juni 2016 aufgelegte Fonds
des Credit Suisse Asset Management. Er investiert in 30 bis
60 Unternehmen, die mindestens die Halfte ihres Umsatzes mit
automatisierten Loésungen fur a) eine héhere Produktivitat,

b) eine héhere Lebensqualitat oder c) eine héhere Sicherheit
erwirtschaften. Im Fokus stehen Marktfihrer sowie Unterneh-
men mit Uberlegenen Technologien und Nischenanbieter. Das
anlagefahige Universum besteht aus rund 130 Aktien, wobei
ein nachhaltiges und deutlich tUber dem Markt liegendes Wachs-
tum angestrebt wird. Von 2010 bis 2016 hat das Anlageuniver-
sum sowohl den MSCI World Index als auch den MSCI World
Small Caps Index geschlagen.

Bei Marktkorrekturen weist das Anlageuniversum zwar tendenziell
eine Underperformance gegenuber breit aufgestellten Aktien-
marktindizes auf. Solche Situationen bieten jedoch in der Regel
gunstige Kaufgelegenheiten fur langfristig orientierte Anleger.
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«Der Operateur
bleibt der Leader»

Interview mit PD Dr. med. Martin Bolli
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PD Dr. med. Martin Bolli ist seit 2015 Leitender Arzt der Viszeralchirurgie.
Seine Spezialgebiete sind neben der Roboterchirurgie die Leber- und Gallen-
chirurgie sowie die Pankreaschirurgie. Seit 2016 ist er zudem Koordinator
der nach Richtlinien der Deutschen Krebsgesellschaft (DKG) zertifizierten Darm-
und Pankreaszentren am Claraspital. Zu seiner beruflichen Erfahrung gehéren
Tatigkeiten als Oberarzt an der Klinik fur Chirurgie, am Zentrum fdr Minimal Invasive
Chirurgie, an den Kliniken Essen-Mitte in Essen und als Chefarzt Chirurgie
am Spital Bellinzona sowie Stationen an weiteren Kliniken in Deutschland und
der Schweiz. Dr. Bolli hat an der Universitat Zurich Medizin studiert und an
der Universitat Basel habilitiert.

Herr Dr. Bolli, das Claraspital wendet

seit 2015 die Roboterchirurgie an. Wie rea-
gieren die Patienten, wenn Sie mit ihnen
die Rolle des Roboters vor einer Operation
besprechen?

Dr. Martin Bolli: Die meisten Patienten sind
sehr interessiert. Sie verstehen, dass Roboter
technische Hilfsmittel unter der Kontrolle des
Operateurs sind.

Welche Vorbehalte horen Sie am meisten?
Es gibt Patienten, die meinen, der Roboter
fuhre gewisse Bewegungen automatisch und
unbeeinflusst vom Operateur aus. Vereinzelte
Patienten beflrchten sogar, dass der Roboter
am Operationstisch selbststandige Entscheide
trifft. Diese Vorbehalte lassen sich jedoch im
Gesprach problemlos ausraumen.

Fir welche Operationen verwenden Sie
Roboter?

Far Operationen im Brust- und Bauchraum,
an der Speiserohre und im Darmtrakt. Es sind
vor allem Operationen in anatomisch schwer
zuganglichen Bereichen und Operationen, die

sich durch eine bessere Bildgebung und eine
feinere Bewegungsfihrung praziser und weniger
invasiv durchfuhren lassen.

Wie verandern Roboter die Aufgaben und
Verantwortungen in den Operationsteams?
Die Verantwortung tragt nach wie vor der Ope-
rateur. Er bleibt der Leader. Allerdings arbeitet
er nicht mehr direkt neben dem Patienten, son-
dern einige Meter entfernt am Cockpit, wo er
die Operation an der Konsole ausfihrt.

Worin bestehen die wichtigsten Vorteile
und Nachteile einer roboterunterstitzten
Operation im Vergleich zum traditionellen
Laparoskop?

Ein ganz grosser Vortell ist die Bildgebung, die
dreidimensional, in einer sehr hohen Auflésung
und einer x-fachen Vergrdsserung erfolgt. Zu-
dem kann der Roboter gewisse Bewegungen,
zum Beispiel um die Ecke, flexibler ausfuhren.
Dank der feineren Instrumente verschafft der Ro-
boter dem Operateur auch Zugang zu Regionen,
die sonst nur mit invasiveren Methoden erreich-
bar waren. Nachteile sind sicher die zeitintensi-
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vere Vorbereitung und die langere Dauer einer
roboterunterstutzten Operation, was die Zahl der
moglichen Eingriffe im OP vermindert.

Wo stosst der Roboter heute an

seine Grenzen?

Im Gegensatz zur Laparoskopie fehlt ihm die
Haptik. Der Operateur spurt keinen Widerstand,
wenn er beispielsweise das Gewebe bewegt.
Er muss die fehlende Haptik mit seinem geschul-
ten Auge und seiner handwerklichen Erfahrung
kompensieren.

Kommen die Vorteile nur bei sehr komple-
xen Operationen zur Geltung oder auch bei
einfacheren Routine-Operationen?

Nur bei komplexen Operationen. Bei einfachen
Routine-Operationen bringt der Roboter keine
Vorteile.

Welche Roboter verwenden Sie und warum?
Wir verwenden das Modell da Vinci Xi® der
Firma Intuitive Surgical, Inc. Meines Wissens
ist dieser Hersteller ein Pionier in der von uns
angewendeten Roboterchirurgie. Mir ist jeden-

falls kein anderer Hersteller vergleichbarer
Systeme bekannt.

Was hat Sie an da Vinci bzw. an

Intuitive Uberzeugt?

Das Unternehmen ist sehr anwenderorientiert,
sucht den Austausch mit den Chirurgen und ist
fahig, wichtige Innovationen zur Marktreife zu
bringen.

Ein Beispiel, bitte.

Der zum Roboter passende Operationstisch.
Wenn der Patient wahrend der Operation ver-
schoben wird, passt sich der Roboter der neuen
Lage automatisch an und muss nicht wieder
neu justiert und programmiert werden.

Wie wirkt sich die Robotik im
Operationssaal auf das Kosten-Nutzen-
Verhaltnis aus?

Ein Roboter kostet etwa CHF 2 Mio., ein Opera-
tionstisch etwa CHF 200 000. Dazu kommen
Wartungs- und Unterhaltskosten, Software-Up-
dates, Verbrauchsmaterial usw. Die Investitionen
und die Kosten sind betrachtlich. Uber den Nut-
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zen und die langfristigen Kosteneinsparungen
gibt es noch keine belastbaren Studien.

Wo kénnten denn finanzielle
Vorteile entstehen?
Sie konnten daraus resultieren, dass die

Operationen minimalinvasiv sind, weniger Kom-

plikationen verursachen, die Genesung und

die Spitalaufenthaltsdauer verkurzen und letzt-

lich dem Patienten eine frihere Ruckkehr an
den Arbeitsplatz ermoglichen.

Wie erfolgen die Ausbildung und das
Training in der Roboterchirurgie?

In enger Zusammenarbeit mit Intuitive. Am
Claraspital ist die Errichtung eines Trainings-
und Referenzzentrums geplant.

Zum Schluss eine personliche Frage:
Haben Sie auch als Privatperson ein Faible
fur Robotik und Hightech-Produkte?

Nein, ich bin ein normaler Nutzer des Smart-
phones, des Laptops oder des Navis im Auto.

e Marz 2017

Das Claraspital ist ein privat gefuhrtes
Akutspital der Nordwestschweiz. Es fUhrt ein
Bauchzentrum sowie ein Tumorzentrum und

ist Referenzspital fur Adipositas. Tragerschaft ist
seit der Grindung des St. Claraspitals 1928

die Kongregation der Barmherzigen Schwestern
vom heiligen Kreuz, Ingenbohl.

Die Gesellschaft wurde 1995 gegrindet,

um das da-Vinci-System weiterzuentwickeln und
zu kommerzialisieren. da Vinci wurde in den
1980er-Jahren im Auftrag der U.S. Army durch das
frihere Stanford Research Institute entwickelt,
urspringlich mit dem Ziel, chirurgische Operationen
auch an abgelegenen Kriegsschauplatzen
durchfdhren zu kénnen.

Mit Publikumséffnung im Jahr 2000 wurde
Intuitive Surgical, Inc. zu einer an der Nasdag ko-
tierten Gesellschaft. Weltweit sind rund 4 000
Robotersysteme von Intuitive im Einsatz. Sie werden
von rund 35000 speziell trainierten Chirurgen
bedient. Die Zahl der auf diese Weise operierten
Patienten betragt etwa 4 Mio. Der Intuitive-
Hauptsitz liegt in Sunnyvale, Kalifornien. Die
Europa-Buros befinden sich im schweizerischen
Aubonne und in Freiburg, Deutschland.


https://www.claraspital.ch/startseite/

Let’s write the future.
Mit Robotern, die Hand 1n
Hand mit uns arbeiten.

Mehr als 300 000 ABB-Roboter sind weltweit im Einsatz. Sie Ubernehmen vor
allem monotone oder gefahrliche Tatigkeiten und verbessern die Welt der Arbeit.
Mit YuMi, dem weltweit ersten kollaborativen Roboter seiner Art, hat eine neue
Ara der Zusammenarbeit von Mensch und Roboter begonnen. Damit eréffnen sich
vollig neue Moglichkeiten. abb.com/future
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Fur institutionelle Investoren, die sich an
globalen Immobilienwerten beteiligen wollen, eignen
sich Multi-Manager-Produkte mit nichtkotierten,
NAV-basierten Anlagevehikeln besonders gut. Diese
weisen gegenuber kotierten Produkten eine tiefere
Korrelation zu den Aktienmarkten und eine geringere
Volatilitat auf. Sie haben das Potenzial, um
klassische Portfolios zu veredeln.

Fabian Stabler
Business Manager
fabian.staebler@credit-suisse.com

Sven Schaltegger
Lead Portfolio Manager
sven.schaltegger@credit-suisse.com

Konzerne wie Nestlé, Novartis oder Schindler
gelten als schweizerische Gesellschaften. BMW
ist deutsch, Michelin ist franzosisch, Pirelli ist
italienisch und Google ist amerikanisch. Die geo-
grafische Zuordnung ist auf den Ursprung dieser
Unternehmen und auf den Standort ihrer Zen-
tralen zurickzufuhren. Ihre Geschaftsmodelle
und Ertragszahlen sind jedoch multinational. Die
starke internationale Prasenz und die Wachs-
tumspotenziale der auslandischen Markte ma-
chen die Attraktivitat dieser Unternehmen aus.

1 Bundesamt fir Statistik: «Die berufliche Vorsorge in der Schweiz — Pensionskassenstatistik 2013».
2 Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV2), Art. 5.
3 Ausland als Alternative, Sven Schaltegger, «<Handelszeitung», 16. Juni 2016.

Bei Immobilien sind solche Uberlegungen oft
noch wenig verbreitet. Selbst institutionelle In-
vestoren neigen uberproportional zum Heim-
markt («<home bias»). Dies bestatigen Zahlen aus
der Schweiz. Wahrend institutionelle Anleger
insgesamt rund 60 %' ihres Aktienportfolios in-
ternational anlegen, betragt dieser Anteil bei
Immobilienanlagen durchschnittlich lediglich
rund 5 %. Schweizer Pensionskassen investie-
ren insgesamt nur etwas mehr als 1 % ihrer
Portfolios in auslandische Immobilien bei einem
zulassigen Maximum von 10 % der Gesamt-
anlagen.? Zum Vergleich: In den Niederlanden
investieren die professionell verwalteten Pensi-
onskassen rund 60 % ihrer Immobilienallokation
im Ausland.?

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.


mailto:fabian.staebler%40credit-suisse.com?subject=Scope%20Q1/2017
mailto:sven.schaltegger%40credit-suisse.com?subject=Scope%20Q1/2017
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Positive Effekte internationaler Immobilien
Viele Anleger sehen in erster Linie die Risiken
internationaler Immobilien und ignorieren, dass
sie eine tiefe Korrelation zu Anlageklassen wie
Aktien, Obligationen und meistens auch zu den
Immobilien ihres Heimatlandes aufweisen. Die
Erfahrung zeigt, dass die Beimischung interna-
tionaler Immobilienanlagen das Rendite-Risiko-
Profil in nahezu allen Portfolios verbessert. Da
das Anlageuniversum aus unterschiedlichen
Landern, Stadten und Wahrungsraumen sowie
aus einer Vielzahl von Immobilienmarkten in
unterschiedlichen Zyklusphasen besteht, kbnnen
Marktschwankungen geglattet werden, was
den Diversifikationseffekt weiter erhoht. Globale
Immobilienanlagen haben das Potenzial, klas-
sische Portfolios zu veredeln.

Dies gilt vor allem far Vorsorgeeinrichtungen,
die einen langfristigen Anlagehorizont haben
und auf verlasslich wiederkehrende Cashflows
angewiesen sind. Globale Immobiliendirektan-
lagen haben uber die vergangenen zehn Jahre
in Lokalwahrungen eine durchschnittliche Ren-
dite von 6,5 % pro Jahr erwirtschaftet. Dies bei
einer Volatilitat von nur 7,3 %. Selbst die gross-
te Finanzkrise seit den 1930er-Jahren, die im
Beobachtungszeitraum stattgefunden hat, hin-
terliess in der Mehrjahresbetrachtung kaum
Spuren.* Vollstandig abgesichert in Schweizer
Franken betrug die Performance wahrend des-
selben Betrachtungszeitraums immerhin noch
5,9 % p.a., wobei die Volatilitat sogar noch ge-
ringfagig tiefer war.

4 Ausland als Alternative, Sven Schaltegger, «<Handelszeitung», 16. Juni 2016.

Mit einer Investition in Immobilienanlagen er-
halt ein langfristig orientierter Investor uberdies
einen partiellen Inflationsschutz, da Mietzinsen
in vielen Mietvertrdgen mittelfristig an die Infla-
tion angepasst werden. Dies kann gerade im
aktuellen Umfeld, in dem vielerorts wieder von
steigenden Inflationsraten ausgegangen wer-
den muss, sehr attraktiv sein.

Indirekte Immobilienanlagen

Ein Grund fur die Zurickhaltung der institutio-
nellen Anleger bei internationalen Immobilien-
investitionen liegt im erschwerten Zugang zu
diesem Anlageuniversum. Direktinvestitionen
durften fur die meisten Anleger aufgrund des
notwendigen hohen Anlagevolumens und des
fehlenden lokalen Fachwissens nicht umsetz-
bar bzw. nicht sinnvoll sein.

Der einfachere Weg fuhrt Uber indirekte Immobi-
lienanlagen, fur die es langjahrige Erfahrungs-
werte gibt. Das Credit Suisse Asset Management
hat Uber die letzten zwolf Jahre erfolgreich den
Bereich Indirect Real Estate aufgebaut, der auf
indirekte Immobilieninvestitionen in der Schweiz
sowie international spezialisiert ist. Zum Ange-
bot gehoért auch ein Multi-Manager-Produkt far
Schweizer Personalvorsorgeeinrichtungen.

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukdinftige Ergebnisse.
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Die Vorteile des Multi-Manager-Konzepts
Zugang zu einem globalen Immobilienportfolio mit
einem einzigen Investment

e Zugang zu ausgewahlten privaten e Zugang zum weltweiten Netzwerk
Immobilienfonds und Top-Immobilien- und Know-how des Credit Suisse Asset
managern weltweit Management

¢ Research-gestutztes, aktives ¢ Breit diversifizierter Core +-Ansatz er-
Management maoglicht, auch von héher rentierenden

e Strukturierter Anlageprozess und pro- Fonds (Value-Added- und opportunis-
fessionelles dediziertes Investmentteam tisch anlegenden Fonds) zu profitieren,
mit hervorragendem Leistungsausweis ohne dass sich dadurch das Risiko

* Hohe Diversifizierung nach Regionen, merklich erhoht.

Sektoren, Managern, Gebauden, Mieter-
segmenten und Marktzyklen

Multi-Manager-Produkt
Multi-Manager-Produkt

Ungelistete Immobilienfonds

Zielanlagevehikel Zielanlagevehikel

Immobilien

Quelle: Credit Suisset AG
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Multi-Manager-Produkte -

der innovative Weg

Investoren erhalten mit einem einzigen Invest-
ment Zugang zu einem globalen Portfolio und
decken so die Assetklasse «Globale Immobilien»
unkompliziert und effizient ab. Eine Option, die
sich fur schweizerische institutionelle Anleger
optimal eignet, ist ein Multi-Manager-Produkt,
das in nichtkotierte, NAV-basierte Immobilien-
fonds investiert. Nicht gehandelte Immobilien-
fonds unterscheiden sich von den 6ffentlich ge-
handelten Anlagen (REITs) vor allem hinsichtlich
Liquiditat und Volatilitat: Nichtkotierte Immobili-
enfonds verfugen in der Regel Uber eine tiefere
Korrelation zu den Aktienmarkten und eine mo-
derate Volatilitat. Es gilt jedoch zu berucksichti-
gen, dass bei solchen Anlagen auch die Liquidi-
tat geringer ist. Mittlerweile gibt es mehrere
Hundert Immobilienfonds, die institutionellen An-
legern offenstehen. Bei rund 300 davon han-
delt es sich um Core-Fonds, die keine befristete
Laufzeit haben und Investoren normalerweise
quartalsweise eine Ruckgabemoglichkeit und
damit Liquiditat bieten.

Vor einer Investition in nichtkotierte Immobilien-
fonds ist eine rigorose Due Diligence wichtig.
Dabei wird insbesondere auf den Track Record
des Managers, die Qualitat des Immobilienport-
folios und die Beurteilung des jeweiligen Mark-
tes geachtet. Core-Fonds werden dabei anders
gepruft als Value-Added-Fonds und opportunis-
tisch anlegende Fonds, die eine limitierte Laufzeit
haben und im Gegensatz zu Core-Fonds ein
erhohtes Rendite-Risiko-Profil aufweisen.

Value-Added-Fonds setzen in der Regel 40-
60 % Fremdkapital ein, opportunistische Fonds
sogar mehr als 70 %

Die Fonds fokussieren weniger auf das Erzielen
stabiler Renditen aus Mietertragen, sondern
streben einen durch Asset Management getrie-
benen Wertzuwachs an, der durch Verkaufe
der Immobilien gegen Ende der Fondslaufzeit
realisiert wird.

Das neu lancierte Multi-Manager-Produkt wurde
im Oktober 2016 mit CHF 362 Mio. bei fast 70
Schweizer Pensionskassen erfolgreich platziert
und war im ersten Quartal 2017 erneut fir Kapi-
talzusagen geoffnet.
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Internationale
Immobilienmarkte mit
Potenzial

Fredy Hasenmaile
Head of Real Estate Economics
fredy.hasenmaile@credit-suisse.com

Angesichts einer robusten Konjunktur in
den USA stehen die Zeichen gut flr eine moderate
Beschleunigung der Weltwirtschaft. Immobilien-
investitionen durften von dieser positiven Entwicklung
profitieren. Dies ist auch geboten, denn die hohen
Wertsteigerungen von Immobilien aufgrund jahrelang
sinkender Zinsen gehoren der Vergangenheit an.
Potenzial haben kunftig vor allem diejenigen Markte,
welche ein solides Mietpreiswachstum aufweisen
oder erwarten lassen.

e

P
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USA

Zu diesen Markten gehoren die USA, auch wenn
die Zinswende dort Tatsache ist und beson-
ders bei indirekten Anlagen Vorsicht geboten ist.
Letztere durften sensitiv auf erwartete weitere
Zinserh6hungen im laufenden Jahr reagieren.
An und fur sich ist der Immobilienzyklus in den
USA schon relativ weit fortgeschritten, doch
der erwartete Fiskalstimulus konnte zyklusver-
langernd wirken, sodass Direktanlagen noch
immer in Frage kommen.

Kontinentaleuropa

In Europa ist selektives Agieren notig. In
Deutschland, den Niederlanden und in den nor-
dischen Staaten durfte der gute Wirtschafts-
gang vor dem Hintergrund einer nur moderaten
Flachenausweitung fur weiter sinkende Leerstan-
de und dadurch substanzielles Mietpreiswachs-
tum sorgen. Die akkommodierende Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank durfte derweill
noch langere Zeit fur tiefe Zinsen sorgen. Retail-
immobilien sollten von der sinkenden Arbeitslo-
sigkeit und der graduellen Konjunkturerholung
profitieren. Investoren ist jedoch zu empfehlen,
sich auf frequenzstarke Lagen zu fokussieren,
weil diese vom Trend zum Online-Einkauf we-
niger betroffen sind oder dann sogar davon pro-
fitieren. Im Rest der Eurozone sind unserer
Ansicht nach die politischen Risiken noch nicht
vollstandig eingepreist.

Grossbritannien

Ein interessanter Markt ist derzeit Grossbritan-
nien. Denn die britischen REITs haben sich
erst teilweise vom Brexit-Ruckschlag erholt. Un-
sicherheiten sind demnach noch immer einge-
preist. Britische Immobilienaktien werden zu
einem Discount von rund 17 % zum Nettoanlage-
wert gehandelt, was unter dem historischen
Mittelwert liegt. Sollten sich die Brexit-Folgen
nicht wie erwartet nachteilig auf die Nachfrage

nach Geschéaftsflachen auswirken, durften die
britischen Titel Kursgewinne verbuchen. Im
Moment Iasst allerdings die Absorption auf dem
Londoner Buroflachenmarkt noch zu wiinschen
ubrig, wie die moderat steigenden Leerstande
an der Themse bestatigen. Trotz anhaltend gu-
ter Wirtschaftsdaten hat sich die Flachennach-
frage noch nicht vom Brexit erholt. Sollte es zu
namhaften Verlagerungen von Arbeitsplatzen aus
der britischen Hauptstadt kommen, zahlen wir
neben den deutschen Stadten vor allem Paris,
Amsterdam und Dublin zu den Profiteuren.

Asien

In Asien sind die Aussichten far Immobilien-
investoren gemischt. Das Aufwartspotenzial far
japanische Immobilienaktien halten wir fur weit-
gehend ausgereizt, nach einer Erholungsrally im
zweiten Halbjahr 2016. Experten sind sich un-
einig, wie gut Tokio die Angebotsausweitung ab-
sorbieren wird, welche gegen Ende 2017 ein-
setzen sollte. Singapur kénnte fur Investoren mit
einem langfristigen Horizont interessant sein.
Der Stadtstaat durchlauft eine wirtschaftliche
Anpassungskrise, besitzt aber gute Chancen,
sich wieder aus dem Konjunkturtal herauszuar-
beiten. Fur Investoren, welche Risiken nicht
abgeneigt sind, bieten schliesslich die Schwel-
lenlander interessante Perspektiven, allen voran
China. Die Bewertungen der chinesischen Immo-
bilienaktien befinden sich auf einem historisch
gesehen gunstigen Niveau. Der hohe Verschul-
dungsgrad und die negativen Cashflows der
chinesischen Immobilienunternehmen sind hin-
gegen Risiken, die schwierig einzuschatzen
sind. Die Schlusselfrage ist, ob der chinesischen
Staatsfuihrung die sanfte Transformation in eine
mehr auf Dienstleistungen ausgerichtete Wirt-
schaft ohne grdéssere Friktionen gelingt.
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22 Nun heisst es abwarten
Die Signale vom Pariser Immobilienmarkt sind
derzeit widerspriichlich. Nachdem sich die Netto-
renditen fur Buro+tnd Verkaufsflachen in den
letzten Jahreh @eutlich verringett'habén, ist min-
destens bis zum Ausgang der Prasidentschafts-
wahlen eine abwartende Haltung angezeigt.
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Background

«2007 kKam
er Weckrut»

Im Gesprach mit Burkhard Varnholt
CIO Schweiz, Stellvertretender Global CIO,
Vice-Chairman Investment Committee
der Credit Suisse

Burkhard Varnholt Uber die US-amerikanischen
Konsumenten, die Pax Americana, die unsichtbare Hand
und uber Small und Mid Caps

Das Ende der symbiotischen Wirtschaftsbezie-
hungen zwischen China, Sudostasien und den
USA stéarkt die Wirtschafts- und Handelsdynamik
traditioneller Exportmarkte. Es entsteht eine
Multipolaritat, die dezentrale Wachstumsmotoren
anwirft. Damit durften die US-amerikanischen
Leistungsbilanzdefizite ihren Zenit zwar uber-
schritten haben, sie bleiben jedoch weltweit an
der Spitze.

«Die Amerikaner sind die tollsten Konsumenten,
die man sich vorstellen kann», sagt Burkhard
Varnholt und erinnert daran, dass das Leistungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten von USD
40 Mia. im Jahr 1982 auf USD 800 Mia. im Jahr
2008 angestiegen ist. Inzwischen hat es sich
auf USD 730 Mia. reduziert. Ruckblickend war

das Leistungsbilanzdefizit wahrend vieler Jahre
eine Win-win-Situation: Die US-Amerikaner im-
portierten gunstige Waren aus Asien und liessen
so einen wahren Konsumsegen zu. Fur die Asia-
ten war es der Rettungsring, der ihr enormes
Humankapital in den globalen Arbeitsmarkt ein-
brachte und ihnen im Gegenzug gigantische
Dollarzahlungen bescherte.

Diese Dollars flossen zu einem erheblichen Teill
wieder zuruck in die USA; sie wurden rezykliert.
Ganz im Sinn des tlchtigen Kaufmanns, der sei-
ne Produkte anpreist und das Leasing gleich
mitanbietet, finanzierten die Asiaten den Konsum
der US-Amerikaner. Auch heute noch halten
die Chinesen die hochsten Devisenreserven
der Welt.
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Pax Americana

Diese Entwicklung ging einher mit der Pax
Americana. Es gab eine klare hegemoniale Welt-
ordnung mit den USA als Hegemon, der nicht
nur sich, sondern auch alle strategisch relevan-
ten Handelspartner schutzte und sich fur den
Freihandel einsetzte. Das war das Verstandnis,
das wahrend der ganzen Nachkriegsgeschichte
galt. Mit der Finanzkrise 2007 wurde das Ende
dieser Hegemonie eingeleitet. «Die Asiaten merk-
ten zum ersten Mal, dass das Rad, das sie mit
dem Finanzrecycling drehten, ein grosses Risiko
beinhaltete», sagt Varnholt und prazisiert: «Die
US-Staatsanleihen, von denen die Asiaten USD
4 Bio. hielten, stellten ein grosses Klumpenrisiko
dar. 2007 kam der Weckruf, dass das System
nicht so stabil ist, wie es in den 60 Jahren zuvor
schien. Die Globalisierung erlebte ihre erste
grosse Herausforderung.»

Burkhard Varnholt ist studierter Okonom
(Universitat St.Gallen) und begnadeter Autor
von Anlagebriefen, die als «<Notes from the
ClO Switzerland» in der Investorengemeinde

hochste Beachtung finden. Varnholt versteht
es, Daten und Fakten intelligent zu verknUpfen
und seine Erkenntnisse in einer einfachen,
mit zahlreichen Analogien durchsetzten
Sprache auszudricken.

Die Finanzkrise der USA brachte Asien und die
Schwellenlander zweifach in Bedrangnis. Erstens
konnten sie nicht mehr so viel exportieren, was
sich im Ruckgang des US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits von USD 800 Mia. auf USD
730 Mia. ausdruckte. Zweitens bekamen ihre
Finanzanlagen einen ambivalenten Charakter.

«Ganz im Sinn des tuchtigen
Kaufmanns, der seine Produkte
anpreist und das Leasing
gleich mitanbietet, finanzierten
die Asiaten den Konsum der
US-Amerikaner.»

Da die US-Amerikaner nicht mehr bereit waren,
die Rolle des globalen Hegemons wahrzuneh-
men und fur den Rest der Welt immer die Kas-
tanien aus dem Feuer zu holen, erfanden sie
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nach den Worten Varnholts die Geschichte,
dass die Ursache fur die Finanzkrise und die
Probleme der USA bei den Schwellenlandern
zu suchen seien.

Die Pax Americana ist wahrscheinlich vorbei,
obwohl Bekenntnisse der US-Regierung zu einer
Starkung der Nato in der westlichen Welt anders
interpretiert werden. Wer flllt das Vakuum, das
dem Ende der Pax Americana folgt? Burkhard
Varnholt ist optimistisch und geht davon aus,
dass es gefullt werden kann: «Es gibt immer noch
Millionen von Unternehmern, die miteinander
Geschafte machen wollen. Diese Unternehmer
sind heute der Motor der Globalisierung. Es
sind die sechs Milliarden Menschen, die starker
als je zuvor in der Geschichte ihr Schicksal in
die eigene Hand nehmen wollen. Die Globalisie-
rung wird weitergehen, aber nicht mehr bi-
polar, sondern multipolar.»

Die unsichtbare Hand

In diesem Zusammenhang drangt sich die
Frage auf, wie Leistungsbilanziberschusse uber-
haupt entstehen. «Durch die unsichtbare Hand»,
erklart Varnholt und verweist auf den englischen
Nationaldkonomen Adam Smith (1723-1790), der
dem Markt eine sich selbst ordnende und regu-
lierende Kraft zuschrieb. Die unsichtbare Hand
fuhrt dazu, dass jene Lander, die in bestimmten
Produkt- oder Dienstleistungssegmenten Wett-
bewerbsvorteile haben, mehr produzieren und
so lange exportieren, wie sie gunstiger sind als
andere Lander. Die Differenzen werden zum Ver-
schwinden gebracht, indem die Abnehmerlander
eigene konkurrierende Produkte entwickeln,
oder durch Veranderungen der Wechselkurse.

In der Praxis wird die unsichtbare Hand aller-
dings gerne weggeschoben, indem die aus-

gleichende Wirkung des freien Wettbewerbs
verhindert wird — etwa durch politische Mass-

nahmen oder durch wirtschaftliche Partikular-
interessen. In einem solchen Umfeld stosst der
Merkantilismus auf fruchtbaren Boden. Im Mer-
kantilismus versuchen die Lander, eine Industrie-
politik der nationalen Champions zu machen.
Sollen Anleger auf diesen Zug aufspringen und
in solche Gesellschaften investieren? «Es sind
meistens keine guten Anlagen», winkt Varnholt ab.
Die Anleger mussten sich aber sehr wohl die
Frage stellen, welche Unternehmen von merkan-
tilistischen Tendenzen am wenigsten betroffen
sind. Dabei sei man schnell einmal bei den
Small und Mid Caps, die international meistens
weniger exponiert sind als die Large Caps.

«lIm Merkantilismus versuchen
die Lander, eine Industriepolitik
der nationalen Champions

zu machen.»

Small und Mid Caps

Small und Mid Caps haben gemass Varnholt
ohnehin einen gewissen strukturellen Nachhol-
bedarf, und dies aus zwei Grinden. Erstens
haben institutionelle Investoren fast immer ein
Untergewicht in Small und Mid Caps, weil sie
stark auf Indexanlagen setzen, in denen solche
Titel meistens fehlen. Zweitens sind die Inves-
toren in auslandischen Werten meistens unter-
investiert. Umgekehrt sind Investoren typischer-
weise im Heimatmarkt und in Large Caps
ubergewichtet.
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Kommt nun
das Jahrzehnt der
Rohstoffe und
der Schwellenlander,
Herr Varnholt?

«Die Rohstoffe Uberzeichnen einerseits die
wirtschaftlichen Zyklen, andererseits ist die Ab-
hangigkeit von Rohstoffen eine Achillesferse
der Weltwirtschaft. Rohstoffe stehen deshalb in
einer zunehmenden Substitutionskonkurrenz
mit neuen Technologien.

Mit anderen Worten: Das fossile Zeitalter wird
nicht zu Ende gehen, weil uns die fossilen Res-
sourcen ausgehen. Genauso wie die Steinzeit
nicht zu Ende ging, welil es an Steinen mangel-
te, sondern weil die Menschen neue Technolo-
gien entwickelt hatten und das Metallzeitalter
einleiteten.

Die geringere Abhangigkeit von fossilen Roh-
stoffen mag fur die Produzentenlander langfris-
tig nachteilig sein, aus okologischer Perspektive
ist sie hoch willkommen. Der okologische Fuss-
abdruck der Welt muss verkleinert werden.

Mittlerweile notiert der CRB-Rohstoff-Index auf
dem hochsten Stand seit 2014. Diese Erholung ist
nicht nur eine technische Preiskorrektur, sondern
illustriert vielmehr eine solide Wirtschaftsent-
wicklung, besonders in den Schwellenlandern,
die am meisten Rohstoffe verbrauchen. Zuge-
legt haben auch die Schwellenlanderwahrungen
(Emerging Markets MSCI Currency Index): Sie
haben sich seit einem Jahr handelsgewichtet um
knapp 6 % erhoht. Auch hier zeigt sich die ro-
bustere Verfassung dieser Wirtschaften gegen-
uber rucklaufigen Exporten.

Bei Schwellenlanderaktien ist nicht nur inter-
essant, dass sie seit einem Jahr tGber 25 % zu-
gelegt haben, sondern besonders, dass die
inverse Korrelation zum US-Dollar gebrochen
scheint. Wahrend die Schwellenlanderborsen
in der Vergangenheit durch einen starken US-
Dollar meist belastet wurden, bremste die letzt-
jahrige Dollarstarke ihren Hohenflug nicht.»

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verldsslicher Indikator fir laufende und zukinftige Ergebnisse.



Background

Mining for modern life

Die extrem hohe elektrische Leitfahigkeit macht
Kupfer zu einem Star unter den Metallen. Ohne Kup-
fer kein Smartphone, kein Laptop, keine Energie,
kein angenehmes Klima, keine Fahrzeuge, keine
Haustechnik und keine spannende Architektur. Als
relativ flexibles und gleichzeitig widerstandsfahiges
Metall, das sich gut verarbeiten und formen lasst, wird
Kupfer weltweit fur die unterschiedlichsten Pro-
dukte und Technologien verwendet.

Obwohl der Kupferpreis starken Schwankungen
unterworfen ist, wird er durch den hohen Bedarf fir
neue technologische Entwicklungen immer wieder
gestutzt. Beispiele sind die Férderung der erneuer-
baren Energien und der Elektrofahrzeuge. «<Ange-
sichts des rasanten Anstiegs der Nachfrage nach
Batterien erwarten wir eine Verknappung des

23 Von 20 kg auf 40kg

Der Kupfergehalt eines durchschnittlichen
Personenautos wird in den nachsten Jahren
durch die wachsende Verbreitung von Hybrid-
fahrzeugen und rein elektrisch betriebenen
Autos von 20 kg auf 40 kg ansteigen.

o

Angebots fur Lithium, Grafit und Kobalt. Kupfer und
Aluminium durften jedoch ebenfalls von diesem
Trend profitieren. Elektrofahrzeuge bendtigen bis zu
drei Mal so viel Kupfer wie Fahrzeuge mit Verbren-
nungsmotonr, erklart das Global Equity and Credit
Research Team der Credit Suisse («<Nutzniesser
des Elektrofahrzeug-Booms», 6. November 2016).

Von der steigenden Nachfrage nach Metallen durften
die globalen Rohstoffkonzerne wie Anglo America,
BHP Billiton, Glencore, Rio Tinto oder Vale profitieren.
An der Escondida, der weltweit grossten Kupfermine
in der chilenischen Atacama-Wd(ste (s. Bild), sind BHP
Billiton mit 57,5 % und Rio Tinto mit 30 % beteiligt.
Die Tagebau-Mine Escondida wurde 1991 eingeweiht
und hat nach Angaben von BHP Billiton seither mehr
als zwei Milliarden Tonnen Erz verarbeitet.

gecesecetectttetttectttetstectstctssecttecstscsssecsssesssessnnns .

9-12%

6-10 %
Gleichstrommotoren

4-45%
Fahrwerkstelle



Mein Ausblick

Mensch und Maschine
Wer hat Angst
vor klugen Robotern?

Dr. David Bosshart
CEO GDI Gottlieb Duttweiler Institute

Ein Schreckgespenst geht um. Intelligente Maschinen
~stehlen uns die Arbeit und ersetzen den Menschen bald
ganz. Grund zur Panik? Kaum.
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Mein Ausblick

Angst bewirkt Unterwerfung und ist eigentlich nie eine gute Einstellung fur
den Wandel. Wir sollten Respekt haben, gewiss, und uns immer wieder kritisch
hinterfragen. Aber wir missen auch die Anspriche an uns selber héher
schrauben. Vergessen wir nicht, erst dank der intelligenten Maschine lernen wir
zu verstehen, was es heisst, Mensch zu sein. Tatsachlich haben wir uns noch
nie so liebevoll und detailliert um Menschen gekimmert.

Und: Wir besitzen im Vergleich mit Maschinen weiterhin viele Vorteile.

Wir sind kérperlich eingebettet, sind sinnliche Wesen, erfassen den emotionalen
Kontext und haben auch raumliche Intelligenz. Der Roboter hingegen muss
das alles muhsam lernen, er ist sehr schlecht beim Kontext und bei der Feinmo-
torik. Wo Menschen intuitiv koordinieren und sich orientieren, ist der Roboter
schwach. Deshalb wird er vermutlich noch sehr lange keinen Waldarbeiter er-
setzen, der sich in einer komplexen topographischen Umgebung bewegt.

Praventionsstrategien sollten also jene Berufe entwickeln, die weitgehend
kontextfrei operieren kdnnen: Buchhaltung etwa, einfache juristische Arbeiten,
reine Transaktionsjobs, aber auch viel Kommunikationsarbeit. Was immer
wir rational erklaren und verstehen konnen, kann auch algorithmisiert und pro-
grammiert werden. Die Algorithmen werden einfach langer und komplexer.
Ob das wirklich Grund genug ist, Angst zu haben? Auch hier lehrt uns die Ge-
schichte: Jede neue Technologie schafft neue Bedurfnisse und damit wieder
neue Jobs - solche, von denen wir heute noch keine Ahnung haben. Wenn wir
gleichzeitig immer mehr mit immer weniger bekommen kénnen, werden wir
zudem auch unabhangiger von einem steigenden Einkommen oder Vermogen,
um ein gutes Leben zu fuhren.

Es gibt viele Grunde, Respekt zu haben und die Entwicklungen mit Distanz
zu beobachten. Doch nur wenn wir uns als unbedeutend oder gar minderwertig
betrachten, unsere Anspruche an uns selbst herabschrauben, weil es
bequemer ist, wird die Maschine tatsachlich gewinnen.
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Christoph Schumacher
neuer Head of Global Real Estate

Per 1. Juni 2017 wird Christoph Schumacher neuer
Head of Global Real Estate bei der Credit Suisse
Asset Management (Schweiz) AG. Er war vorher Ge-
schaftsfuhrer der Union Investment Institutional Pro-
perty GmbH in Hamburg, dort verantwortlich fir das
internationale Geschaft, und Mitglied des Real Estate
Investment Committee von Union Investment. Von 2005
bis zu seinem Eintritt in die Union Investment im Jahr
2011 arbeitete der 47-jahrige Deutsche bei Generali
Real Estate in KoIn, Luxemburg und Paris. Davor war

er als Anwalt bei Linklaters in Berlin und London tatig.
Von 2000 bis Ende 2001 war er personlicher Berater /
Office Manager des Finanzministers in Berlin. Christoph
Schumacher wird Michel Degen, Head of Credit Suisse
Asset Management Switzerland & EMEA und CEO
Credit Suisse Asset Management (Schweiz) AG, unter-
stellt sein. «Unsere fihrende Position auf dem Schweizer
Immobilienmarkt bildet in Kombination mit Christophs
globalem Know-how eine optimale Grundlage fir unsere
internationale Expansion», sagt Degen.



Take-away

Credit Suisse
Asset Management
(Schweiz) AG

Die Credit Suisse Asset Management (Schweiz) AG
ist die neue Schweizer Rechtseinheit, der die Credit
Suisse AG ihr Schweizer Asset-Management-Geschaft
ubertragen hat. Sie wurde Ende Marz 2017 unter ihrer
eigenen Lizenz als Vermogensverwalterin von kollekti-
ven Kapitalanlagen aktiv. CEO der Credit Suisse Asset
Management (Schweiz) AG ist Michel Degen, der seine
bestehende Funktion als Head of Credit Suisse Asset
Management Switzerland & EMEA weiterhin ausubt
und Eric Varvel, dem globalen Head of Asset Manage-
ment, unterstellt bleibt.

Die neue Gesellschaft wird es den Asset-Management-
Geschaftsbereichen in der Schweiz ermdglichen,

ihr Wachstumspotenzial in der Schweiz wie auch welt-
weit voll auszuschépfen. Die Credit Suisse Asset
Management (Schweiz) AG ist ein wichtiger Bestand-
teil der neuen Holdingstruktur unter dem Dach der
Credit Suisse (Schweiz) AG und der Credit Suisse AG.
Dem Verwaltungsrat der Credit Suisse Asset Ma-
nagement (Schweiz) AG werden unter anderem Bruno
Pfister (unabhangig) als Prasident, Peter Norley, Glo-
bal Chief Operating Officer des Credit Suisse Asset
Management, als Vizeprasident und Rudolf Noser
(unabhangig), anerkannter IT-Experte und Standerat
des schweizerischen Parlaments, angehoren.

Erfolgreiche Kongress-
prasenz in Mannheim
und Wien

Die Credit Suisse (Deutschland) AG, deren Asset
Management Portfolios und Publikumsfonds fir Anle-
ger und professionelle Vermdgensberater betreut,
nutzte ihre Prasenz am «<FONDS professionell KON-
GRESS 2017» in Mannheim und Wien zur Pflege
der bestehenden Kontakte und zum Aufbau neuer
Kundenbeziehungen.

An beiden Kongressen referierte Dr. David Bosshart,
CEO des schweizerischen Gottlieb Duttweiler Insti-
tuts, auf Einladung der Credit Suisse (Deutschland) AG.
Der international bekannte Zukunftsforscher hielt einen
viel beachteten Vortrag zum Thema «Sicherheit in einer
komplexen Welt» und verwies auf das Wachstums-
potenzial des Sicherheitsmarkts, der schon heute USD
280 Mia. jahrlich umsetzt und weiter wachsen wird.
Fondsmanager Patrick Kolb war an beiden Veranstal-
tungen vor Ort und brachte den Kunden die Portfolio-
l6sungen zu den Themen Sicherheit und Robotik naher
(s. dazu auch den Beitrag uber Robotikanlagen).

28 Lipper Fund Awards 2017

Sechs schweizerische und europaische Fonds des
Credit Suisse Asset Management haben nicht weniger
als 28 Lipper Fund Awards 2017 erhalten. Mit diesen
begehrten Preisen zeichnet Thomson Reuters Lipper
Fund Awards Fonds und Fondsleitungen aus, die fur
ihre Anleger eine uberdurchschnittliche risikoadjustierte
Gesamtperformance erwirtschaftet haben. Gleichzeitig
unterstreichen die Awards die profunden Marktkennt-
nisse sowie den starken und konsistenten Leistungs-
ausweis des Credit Suisse Asset Management.
lipperfundawards.com



http://www.lipperfundawards.com
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Kontakt

Adresse
Credit Suisse Asset Management (Schweiz) AG
Kalandergasse 4, 8045 Zurich, Schweiz

E-Mail
communication.assetmanagement@credit-suisse.com

Abonnemente

Far An- und Abmeldungen oder wenn Sie

«Scope» in Zukunft lieber als Magazin lesen mochten:
credit-suisse.com/scope

Impressum
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Credit Suisse Asset Management (Schweiz) AG
Kalandergasse 4, 8045 Zurich, Schweiz
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Daniela Zulauf Brilhart
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Wenn nicht anders vermerkt, beruhen die in dieser
Publikation verwendeten Angaben und Informationen
auf Quellen der Credit Suisse AG.
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Disclaimer / Wichtige Hinweise

Disclaimer / Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der Credit Suisse AG und / oder mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend «CS») mit groBter
Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die in diesem Dokument geduBerten Meinungen sind diejenigen der
CS zum Zeitpunkt der Redaktion und kdnnen sich jederzeit und ohne Mitteilung andern. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungeprdft.

Das Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und der Nutzung durch den Empfanger. Es stellt weder ein Angebot,
noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Emp-
fanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, gegebenenfalls unter Einschaltung
eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen, auf juristische, regulatorische,
steuerliche, u.a. Konsequenzen zu prifen.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der CS weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden. Das
vorliegende Dokument ist ausschlieBlich fir Anleger in Deutschland und Osterreich bestimmt. Es richtet sich ausdricklich nicht
an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung ver-
bieten. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon durfen in die Vereinigten Staaten versandt oder dahin mitgenommen
werden oder in den Vereinigten Staaten oder an eine US-Person abgegeben werden (im Sinne von Regulation S des US Securities
Act von 1933 in dessen jeweils gultigen Fassung).

Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen verbunden. Bei Fremdwahrungen
besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwahrung gegenuber der Referenzwahrung des Anlegers an Wert verliert. Historische
Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind kein verlasslicher Indikator fir laufende und zuklnftige Ergebnisse. Es kann
auBerdem nicht garantiert werden, dass die Performance des Vergleichsindex erreicht oder tbertroffen wird.

In Zusammenhang mit diesen Anlageprodukten oder mit der Erbringung von Dienstleistungen bezahlt die Credit Suisse AG und/
oder mit ihr verbundene Unternehmen unter Umstanden Dritten oder erhalt von Dritten als Teil ihres Entgelts oder sonst wie eine
einmalige oder wiederkehrende Vergitung (z.B. Ausgabeaufschlage, Platzierungsprovisionen oder Vertriebsfolgeprovisionen). Fir
weitere Informationen wenden Sie sich bitte an Ihren Kundenberater. Zudem kdénnen im Hinblick auf das Investment Interessen-
konflikte bestehen.

Bei diesem Dokument handelt es sich um Marketingmaterial, das ausschlieBlich zu Werbezwecken verbreitet wird. Es darf nicht
als unabhangige Wertpapieranalyse gelesen werden.

Copyright © 2017 Credit Suisse Group AG und / oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

CREDIT SUISSE (DEUTSCHLAND) Service-Line:
AKTIENGESELLSCHAFT Telefon: +49 (0) 69 7538 1111
Taunustor 1 Telefax: +49 (0) 69 7538 1796

D-60310 Frankfurt am Main E-Mail: investment.fonds@credit-suisse.com



mailto:investment.fonds%40credit-suisse.com?subject=Scope%20Q1/2017

	Scope Q1/2017
	Editorial
	Inhalt
	Wertschöpfung durch Innovation und Fokussierung
	Roadmap zur Rendite
	Synchroner, globaler Aufschwung
	Fokussiertes Investieren in Pure Players
	Powermix für institutionelle Investoren
	Willkommen im Team!
	«Der Operateur bleibt der Leader»
	Multi-Manager - die Portfolio-Veredler
	«2007 kam der Weckruf»
	Mensch und Maschine
	Take-away
	Kontakt, Impressum, Quellenverzeichnis

