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Editorial

Liebe Leserin
Lieber Leser

Wohneigentum bleibt auch in naher Zukunft beliebt, und entsprechend
durften die Immobilienpreise weiter steigen. Die Grinde sind vor allem die
stabile Zuwanderung und das tiefe Zinsniveau. Die Dynamik am Hypothekar-
und Immobilienmarkt Iasst allerdings nach. Kommt hinzu, dass die neuen
Eigenkapitalvorschriften fiir die Banken gerade im Hypothekarmarkt eine
bremsende Wirkung haben werden. Wahrend im letzten Jahr die Preise fur
Wohneigentum noch um 7.2% stiegen, prognostizieren wir fiir den Kanton Ziirich 2013 eine
Preisentwicklung von +3.5% und fur 2014 einen Anstieg von 3.0%. Auch die Mieten durften in
diesem Kontext weniger stark anziehen.

Die Hypothekarzinsen sind im langfristigen Vergleich immer noch tief, haben sich im letzten Jahr
aber erhdht. Im Neugeschaft der Zircher Kantonalbank sind langfristige Festhypotheken ein ge-
fragtes Finanzierungsmodell. Der Anteil an Hypotheken mit einer Dauer von mehr als sechs Jah-
ren liegt bei knapp 50%. Libor-Hypotheken machen nur noch rund 10% der AbschlUsse aus. Vie-
le Hypothekennehmer nutzen die vorteilhafte Zinssituation, um ihre Finanzierung méglichst lange
zu fixieren und damit das Zinsanderungsrisiko zu verringern.

FUr die Prognose der Zuwanderung haben wir verschiedene Thesen aufgestellt. Wir wiinschen
lhnen eine anregende Lekture!

Daniel Previdoli
Leiter Geschéaftseinheit Privatkunden

Zircher Kantonalbank wird im Bedarfsfall durch das Kirzel ZKB ersetzt.
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Fokus Zuwanderung und Immobilienmarkt Schweiz
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Schwachere Zuwanderung
dampft den Anstieg
der Immobilienpreise

Mit einer erwartet rlicklaufigen Zuwanderung und aufgrund anderer Faktoren sollte sich der
Preisdruck im Schweizer Immobilienmarkt mittelfristig reduzieren. Wir gehen bereits fir das
laufende Jahr von einem schwacheren Preisanstieg bei den Wohnliegenschaften um 3.5%
aus, nach 7.2% im Jahr 2012. von br. Cornelia Luchsinger und Dr. David Marmet
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Fokus Zuwanderung und Immobilienmarkt Schweiz

Aktuell starke Zuwanderung

Die Schweiz erlebte in den vergangenen zehn Jahren
eine stabil hohe Zuwanderung von durchschnittlich
120 000 Auslandern pro Jahr. 2008 erreichte die Immi-
gration mit Uber 160 000 Personen sogar einen sehr
hohen Wert — im langjahrigen Vergleich (Grafik 1) ist
dieser aber nicht beispiellos.

Aktuell stehen den im Jahr 2011 zugewanderten
knapp 125 000 Auslandern etwa 67 000 auslandische
Auswanderer gegenuber; die Differenz wird als Netto-
zuwanderung oder Wanderungssaldo bezeichnet. 2008
betrug der Wanderungssaldo tber 103 000 Perso-
nen — der bisherige Hochstwert. In den Jahren nach
der letzten Rezession hat sich die Zuwanderung und
damit auch der Wanderungssaldo wieder reduziert.
Die Zu- resp. Ruckwanderung der Schweizerinnen
und Schweizer ist deutlich geringer und betragt aktu-
ell 24 000 Personen. Netto ist der Wanderungssaldo
seit 1991 negativ, es wandern also stets mehr Perso-
nen mit Schweizer Pass aus als ein — in der letzten
Dekade durchschnittlich 5600 Personen pro Jahr.

Struktureller Wandel der Zuwanderung

Im Laufe der Zeit veranderte sich die Zusammenset-
zung der Zuwanderung hinsichtlich Herkunft und
Ausbildungsstand. Diese Kriterien haben — neben der
Hohe der Zuwanderung an sich — einen erheblichen
Einfluss auf die Wohnnachfrage und den privaten
Konsum.

Waren die auslandischen Zuwanderer vor einigen
Jahrzehnten hauptsachlich schlecht qualifizierte
Hilfskrafte, so wandern heute primar gut bis sehr gut
ausgebildete Personen in die Schweiz ein. Seit 2008

Grafik 1: Wanderung der standigen ausléandischen Wohn-
bevélkerung 1950-2011
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bildet die Gruppe der Bestausgebildeten die Majori-
tat, und der Anteil der Auslandergruppe ohne nach-
obligatorische Schulbildung nimmt kontinuierlich ab.

Herkunft: Deutschland und Peripheriestaaten
Eine starke Veranderung lasst sich auch betreffend
Herkunft der zugewanderten Personen beobachten.
Die europaischen Einwanderer in die Schweiz machen
von jeher die Mehrzahl aus. Seit Uber zehn Jahren
bilden die deutschen Zuwanderer die mit Abstand
grosste Gruppe, gefolgt von den Portugiesen. Im
Spitzenjahr 2008 betrug der deutsche Wanderungs-
saldo Uber 35 000 Personen. Dies entsprach einem
Drittel der gesamten Nettozuwanderung. 2011
schrumpfte dieser Wert auf knapp 12 000 Personen,
was einen Grossteil des Riickgangs der auslandischen
Zuwanderung erklart. Hingegen ist die Zuwanderung
aus den Peripheriestaaten der Euro-Zone 2011 wieder
deutlich angestiegen, was einen gewissen konjunk-
turell bedingten Migrationsdruck aus den Heimatlan-
dern zum Ausdruck bringt.

Unterschiede betreffend Branchenzugehorigkeit
Fir die Wohn-, auch die Wohneigentumsnachfrage
ist es relevant, welche Arbeitnehmenden in der Wirt-
schaft bendtigt werden und welches Ausbildungs-
niveau sie haben sollten. Diese Faktoren helfen zur
Klarung der Frage, welchen Einfluss die Zuwanderung
auf den Immobilienmarkt hat.

Grafik 2 ist zu entnehmen, dass die erwerbstatigen
Zuwanderer unterschiedlich zahlreich in den ver-
schiedenen Branchen anzutreffen sind. Beispiels-
weise sind US-Amerikaner und auch Briten Uber-
durchschnittlich haufig in Unternehmensleitungen

Grafik 2: 2012 eingewanderte erwerbstatige auslan-
dische Wohnbevélkerung, nach Branche
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oder Direktorien zu finden (bei den amerikanischen
Zuwanderern sind es Uber 50%!). Demgegeniber sind
gerade im Gesundheitswesen die deutschen Zu-
wanderer klar am starksten vertreten; 54% der zuge-
wanderten Arzte sind Deutsche. Anders bei den Std-
europaern, die Uber 60% der zugewanderten Bauar-
beiter stellen und auch in den Branchen Gastgewerbe
und Reinigungswesen Uberdurchschnittlich haufig
Arbeit finden.

FUr eine Prognose der Zuwanderung resp. der Aus-
wirkung auf den Schweizer Immobilienmarkt missen
also verschiedene Fragen beantwortet werden. Wir
stellen hierfur drei aufeinander aufbauende Thesen auf.

These A: Die Arbeitskraftenachfrage in den staats-
nahen Sektoren lasst nach. Einen dynamischeren
Beschéftigungsaufbau verzeichnen der Tourismus und
produktivere Sektoren (z.B. Industrie).

Erklarung: In den vergangenen Jahren betrug der Be-
schaftigungsaufbau in der Schweiz durchschnittlich
1.5% pro Jahr. Wahrend der Personalbestand in der
Industrie, im Detailhandel und im Gastgewerbe kaum
erhoht oder abgebaut wurde, erfuhren die Baubranche
und die staatsnahen Branchen (Gesundheitswesen,

Bildungswesen und 6ffentliche Hand) eine deutliche
Ausdehnung ihres Personalbestandes. Wir erwarten,
dass diese Entwicklung nicht anhalt und der Beschaf-
tigungsaufbau in diesen Branchen und auch in der
Finanzindustrie (insbesondere Banken) unterdurch-
schnittlich ausfallt oder sogar Personal abgebaut wird.

In der Industrie und im Tourismus hingegen sehen
wir bei einer besseren globalen Konjunkturlage durch-
aus Potenzial flr einen Beschaftigungsaufbau. Mit
stets steigendem Qualifikationsniveau der jungen Men-
schen in der Schweiz dirfte der Arbeitskraftemangel
gemindert werden, d.h., die Schweizer Arbeitnehmen-
den werden gewisse Llcken flllen.

Insgesamt sehen wir flr die kommenden Jahre einen
nur moderaten Beschaftigungsaufbau und daher
keine substanziell hdhere Zuwanderung, sondern eher
einen leichten Rickgang derselben.
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Fokus Zuwanderung und Immobilienmarkt Schweiz

These B: Wir erwarten weniger mitteleuropaische
Zuwanderer, aber eine starkere Zuwanderung aus
Peripherielandern. Fir die dynamischen Branchen,
wie die Industrie oder den Tourismus, dirften weni-
ger Hoch- und Hochstqualifizierte zuwandern, da-
flir mehr Personen mit mittlerem Ausbildungsniveau.

Erklarung: Mit einer relativ schwacheren Nachfrage
aus den staatsnahen Sektoren resp. einer starkeren
Dynamik in der Industrie und im Tourismus dUrften
weniger gut Ausgebildete einwandern, dafir mehr
Personen mit mittlerem Ausbildungsniveau. Der Zu-
wanderungsdruck ist jedoch nicht nur (arbeits-)nach-
frageseitig zu erklaren, sondern ist auch in den
Ursprungslandern zu suchen. So erwarten wir, dass
die Verschuldungsproblematik in den europaischen
Peripheriestaaten noch einige Jahre weiterbestehen
wird und entsprechend der Migrationsdruck in die-
sen Landern (mit rekordhoher Arbeitslosigkeit junger
Menschen) weiterhin gross bleiben wird (Grafik 3).

Grafik 3: Wanderungssaldi nach Landergruppen,
1991-2011
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These C: Die Zuwanderung durfte in den nachsten
Jahren insgesamt abnehmen, und es sollte aufgrund
der moderaten Konjunktur mittelfristiq eine schwa-
chere Preisdynamik auf dem Immobilienmarkt resul-
tieren. Wir erwarten fiur die kommenden Jahre ein
kleineres Preiswachstum von etwa 3.5% pro Jahr, ver-
glichen mit noch 7.2% im Jahr 2012. Insbesondere
im Hochpreissegment sowie in den Ballungszentren
und Stadten dirfte der Preisdruck deutlicher nach-
lassen.

Erkldarung: Die leicht ricklaufige Zuwanderung, ge-
koppelt mit einer moderaten Konjunkturentwicklung
und schwachen Reallohnanstiegen, wird mittelfristig
zu einem unterdurchschnittlichen Preisanstieg bei
Wohneigentum (Kanton Zirich) von etwa 3.5% fih-
ren. Speziell beim Luxussegment durfte die geringere
Zuwanderung der Bestverdienenden den einsetzen-
den, angebotsbedingten Preisrlickgang unterstutzen.
Bei den gehandelten Premiumobjekten lasst sich seit
2008 eine Angebot-Nachfrage-Schere beobachten,
d.h., das Angebot wuchs Gberproportional stark. Die
Zuwanderung ist aber nur ein Faktor, der die Preis-
entwicklung beeinflusst. Besonders die im Sommer
2012 verscharften Standards fur die Hypothekar-
kreditvergabe dirften eine wesentliche Bremswirkung
haben auf die Kreditnahme, bei weiterhin leicht stei-
genden Immobilienpreisen. So wird das (fehlende) Ei-
genkapital immer mehr zum limitierenden Faktor, die
nachfrageseitigen Impulse fir den Immobilienmarkt
ebben also ab.

Auch fir die Mieten sehen wir eine schwachere Preis-
entwicklung als in den letzten Jahren. Erstens sinken
mit dem tieferen Referenzzinssatz die Bestandesmieten,
zweitens dirften durch die eher geringere Nachfrage
auch die Marktmieten weniger stark anziehen. Der
Druck auf die Stadte und Zentren — wo die Preisstei-
gerung in den letzten Jahren sehr ausgepragt war —
wird gemass unseren Prognosen eher nachlassen. m



Spezialthema

Schweizer Immobilienfonds

Regulatorisches Umfeld verandert sich

Mit Inkrafttreten des revidierten Kollektivanlagenge-
setzes (KAG) und der dazugehdrenden Verordnung
(KKV) gelten fir die Schweizer Immobilienfonds seit
1. Marz 2013 strengere Bestimmungen u.a. bei der
Verschuldung. Am 30. September 2013 tritt zudem
der sektorielle antizyklische Kapitalpuffer von 1.0%
auf Hypothekarkredite der Banken fir Wohnliegen-
schaften in Kraft.

Weitere Kapitalerh6hungen erwartet

Die Immobilienfonds dirfen die Anlageliegenschaften
gemass Art. 96 KKV im Durchschnitt neu nur noch bis
zu einem Drittel des Verkehrswertes (bisher: 50%) be-
lehnen. Bestehende Belehnungsverhaltnisse, die den
Grenzwert von einem Drittel Uberschreiten, missen
innerhalb einer flinfjahrigen Ubergangsfrist angepasst
werden. Obwohl die sich in unserem Anlageuniver-
sum befindenden Immobilienfonds mit durchschnittli-
chen Belehnungsquoten von 18% die neuen Bestim-
mungen bereits einhalten, durfte der reduzierte
Fremdkapitalrahmen die Wachstumsdynamik brem-
sen. Bei Fonds mit grdsseren Projektverpflichtungen
durfte es zu weiteren Kapitalerhohungen kommen.
Erste Fonds wie Immo Helvetic, UBS Swissreal oder
Solvalor haben bereits erfolgreich Kapitalerhdhungen
durchgefihrt oder, wie der CS LivingPlus, fir Anfang
Juni 2013 angeklndigt. Den Einfluss des antizykli-
schen Kapitalpuffers auf die Wohnfonds beurteilen
wir wegen der tiefen Verschuldungsquoten als be-
grenzt. Kredite fur Geschaftsimmobilien und damit die
Kommerzfonds sind vom Kapitalpuffer derzeit nicht
betroffen.

Aktuelle Anlageideen

Attraktive Mehrverzinsung gegeniiber Bonds

Mit einer leicht negativen Gesamtrendite (-0.8%) er-
zielten die Immobilienfonds im laufenden Jahr bisher
eine schlechtere Performance als die Immobilienaktien
(+0.7%). Im langfristigen Vergleich Uberzeugen die
Fonds allerdings mit einer sehr soliden Performance
(2002 bis 2012: +6.4% p.a.). Die Immobilienfonds
werden derzeit mit Agios bzw. Aufschlagen zu den
Nettoinventarwerten (NAV) von durchschnittlich 19%
gehandelt, wobei die Wohnfonds (22 % Agio) deutlich
hoher als die auf Geschaftsflachen fokussierten Kom-
merzfonds (9% Agio) bewertet sind. Mit Ausschit-
tungsrenditen von durchschnittlich 3.0% weisen die
Fonds immer noch eine attraktive Mehrverzinsung ge-
genliber den Staatsobligationen auf.

Wohnimmobilienfonds bevorzugt

Wir ziehen trotz der teureren Bewertung die Wohn-
fonds den Kommerzfonds vor. Der Druck auf die Be-
standesmieten bzw. die Immobilienbewertungen bei
den Wohnfonds wegen des auf 2.25% gesunkenen
Referenzzinssatzes wird aktuell durch die hohen Preise
fur gehandelte Wohnliegenschaften tiberkompensiert.
FUr die Performance 2013 durften primar die Aus-
schittungen massgebend sein, wahrend die Aufwer-
tungen bzw. die NAV-Entwicklung geringer als im
Vorjahr sein dirften. Bei einem Gberdurchschnittlich
grossen Emissionsvolumen wegen der neuen Ver-
schuldungsrichtlinien, bei weiteren regulatorischen
Verscharfungen oder bei deutlich ansteigenden Zinsen
ware ein Ruckgang der Agios zu erwarten, wobei wir
bei unseren Prognosen derzeit nicht von einem star-
ken Zinsanstieg ausgehen.

Valor Name Nutzungsart ~ Region Nettoinventarwert  Bérsenkurs (in CHF) Agio gegenliber  Ausschittungs-

2013E (in CHF) per 31. Mai 2013 NAV 2013E rendite 2013E
3106 932 CS LivingPlus Wohnen Deutschschweiz 103.5 118.4 14% 2.7%*
1291370 CS Siat Wohnen Deutschschweiz 134.4 169.9 26% 32%
977 876  Immofonds Wohnen Deutschschweiz 307.3 396.3 29% 3.4%
2 616 884 Swissinvest Wohnen Deutschschweiz 114.6 140.3 22% 3.2%
1442 085 UBS Foncipars Wohnen Genfersee 66.4 78.4 18% 3.1%

*voraussichtlich steuerfrei fiir Privatanleger

Quellen: Zircher Kantonalbank, Datastream
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Finanzmaérkte im Uberblick

Wirtschaft und Finanzmarkte

Giinstiges Umfeld fiir die Aktienmarkte

Nach einer kurzen Konsolidierungsphase zwischen
Ende Februar und Mitte April haben die globalen Ak-
tienmarkte ihren Hohenflug fortgesetzt. Seit Jahres-
beginn haben fast alle wichtigen Aktienindizes Preis-
zuwachse im zweistelligen Prozentbereich verbuchen
konnen (Grafik 1). Die Performance des Schweizer Ak-
tienmarktes hat sogar die 20%-Marke hinter sich ge-
lassen. Wer allerdings in den letzten Monaten in japa-
nische Aktien investiert hat, freut sich Uber Gewinne,
welche diejenigen anderer Aktienmarkte klar Gbertref-
fen. Viele Investoren staunen Uber diese ausserordent-
liche Entwicklung der Aktienpreise und fragen sich, ob
es bald zu einer starken Korrektur kommen wird.
Schliesslich, so wird argumentiert, sind die Krisennati-
onen Europas in der Rezession, der US-amerikanische
Staat hat seine Sparanstrengungen intensiviert, und
die Wirtschaft vieler Schwellenlander wachst nur méas-
sig. Diese Argumente sind selbstverstandlich ernst zu
nehmen und weisen auf die Folgen des Entschul-
dungsprozesses in vielen Landern hin.

Moderat steigende Gewinne

Was viele aber dabei Ubersehen, ist die Tatsache, dass
sich das aktuelle Umfeld eines «nur» moderat wach-
senden globalen Wachstums sehr guinstig auf die Ak-
tienpreise auswirken kann. Als Folge dieses eher un-
terdurchschnittlichen globalen Wachstums konnten
viele Notenbanken ihre dusserst expansive Geldpolitik
fortsetzen oder sogar intensivieren —im Mai haben
Uber ein Dutzend Notenbanken ihre Leitzinsen ge-

senkt — und damit den Prozess sinkender oder negati-
ver Realzinsen verstarken. Den Notenbanken und ins-
besondere der Europaischen Zentralbank ist es auch
gelungen, die System- oder Katastrophenrisiken, wie
das Auseinandergehen der Euro-Zone, zu reduzieren.
Weniger stark wahrgenommene Systemrisiken fihren
zu hoheren Bewertungen an den globalen Aktien-
markten und treiben die Aktienkurse nach oben. Ne-
ben den héheren Bewertungen hat die weiterhin zu-
friedenstellende Gewinnentwicklung die Aktienkurse
unterstltzt (Grafik 2). Das Umfeld expansiver Geld-
politik bei moderat steigenden Gewinnen wird in den
nachsten Monaten wahrscheinlich bestehen bleiben.
Damit sollte die Uberperformance der Aktien gegen-
Uber anderen Anlageklassen wie Staatsobligationen
oder Gold anhalten.

Viele Anleger warten auf glinstigen Einstieg

Wir sind dennoch der Meinung, dass eine kurzfristige
Preiskorrektur jederzeit eintreten kann. Die meisten
Aktienmarkte sind in sehr kurzer Zeit (zu) stark gestie-
gen und sind damit deutlich Gberkauft. Eine Preiskor-
rektur ware unserer Ansicht nach eine gesunde Ent-
wicklung. Wir denken aber, dass diese Korrektur nicht
heftig und nur von kurzer Dauer sein wird. Viele An-
leger haben namlich einen bedeutenden Teil der Rally
verpasst und warten auf einen geeigneten Einstiegs-
zeitpunkt. Diese potenziellen Kaufer kénnten durch-
aus daflr sorgen, dass die Korrektur nicht lange an-
halt.

Grafik 1: Aktienmarktentwicklung
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Grafik 2: Gewinnentwicklung (12-Monats-Forward)
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Aktien bleiben libergewichtet

Da in den gemischten Portefeuilles die Aktienquote
marktbedingt gestiegen ist, wird ein sogenanntes Re-
balancing vorgenommen. Der Aktienanteil wird da-
durch reduziert, in den gemischten Portefeuilles blei-
ben Aktien aber (ibergewichtet. Die erwartete Kor-
rektur wird zeitlich begrenzt und nicht stark sein.
Mittelfristig ist von weiter steigenden Aktienpreisen
auszugehen. Es kann also durchaus sein, dass die Ak-
tienquote zu einem spateren Zeitpunkt erneut erhoht
wird.

Neue Zinssenkungsrunde eingelautet

Der geldpolitische Paukenschlag der japanischen No-
tenbank und die jingste Zinssenkung der Europai-
schen Zentralbank haben weltweit eine neue Runde
von Zinssenkungen eingelautet. Im Mai haben Uber
ein Dutzend Zentralbanken — von Australien Uber Ko-
rea und Polen bis Israel — die Leitzinsen gesenkt. Drei
Grunde waren daflr ausschlaggebend, wenn auch je
nach Land in unterschiedlicher Auspragung. Erstens
werden die moderate Entwicklung der Wirtschaft und
die Unsicherheit Gber die zukunftige globale Konjunk-
turentwicklung genannt (Grafik 3). Zweitens erleich-
tern die wegen der schwachen Nachfrage und der tie-
feren Rohstoffpreise weltweit sinkenden Inflations-
raten eine weitere geldpolitische Lockerung (Grafik 4).
Drittens soll damit in manchen Landern der Aufwer-
tungsdruck auf ihre Wahrungen gemildert werden. Es
ist auffallig, dass jungst mehrere Zentralbanken darauf
aufmerksam machten, dass die (reale) Aufwertung ih-

rer Wahrungen vermehrt negative Wachstumseffekte
zeigt. So haben gerade die Wahrungshditer Australi-
ens und Neuseelands die zunehmende Belastung ihrer
Uberbewerteten Wahrung betont. Verschiedene Lan-
der erwdgen neben Zinssenkungen auch andere (wie
makroprudenzielle) Massnahmen oder Interventionen
am Devisenmarkt (z.B. Neuseeland). Aufgrund dieser
neuen Konstellation sind wir gegentiber dem AUD
und dem NZD vorsichtiger geworden.

Weitere Zinssenkungen werden erwartet

Das beste Beispiel fur die heikle Lage in manchen Lan-
dern ist die unorthodoxe Geldpolitik der TUrkei. Die
tlrkische Zentralbank hat jingst den Leitzins gesenkt,
um gegen die schwache Nachfrage und die erstarkte
Lira anzukampfen; gleichzeitig hat sie aber den Min-
destreservensatz erhdoht, um den Zustrom von kurz-
fristigem Kapital und das hohe Kreditwachstum in den
Griff zu bekommen. Weitere Zinssenkungen sind in
verschiedenen Landern zu erwarten, nicht zuletzt
auch in Indien, wo die Inflationsraten im April Gberra-
schend stark gesunken sind. Andere Lander, in denen
eher mit einem leichten Anziehen der geldpolitischen
Zugel gerechnet worden war, durften diese Schritte
aufschieben. Einzige prominente Ausnahme ist Brasili-
en, wo nach der Zinserhohung Ende Mai wegen der
hartnackig hohen Inflationsraten ein weiteres Drehen
an der Zinsschraube zu erwarten ist.

Grafik 3: Industrie-Einkaufsmanagerindizes

Grafik 4: Kerninflationsraten
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Finanzmarkte im Uberblick

Anlagepolitik

Rebalancing der Aktienquote

Die Aktienmarkte sind in den letzten Wochen deutlich
gestiegen und sind technisch gesehen Uberkauft. Das
heisst, dass eine kurzfristige Korrektur jederzeit eintre-
ten kann. Aus diesem Grund nehmen wir ein Reba-
lancing vor. Der Aktienanteil wird dadurch reduziert,
in den gemischten Portefeuilles bleiben Aktien jedoch
Ubergewichtet. Mittelfristig bleiben wir gegentiber
den Aktien positiv eingestellt. Es kann also durchaus
sein, dass die Aktienquote zu einem spateren Zeit-
punkt erneut erhéht wird. Bei den anderen Anlage-
klassen findet in diesem Monat keine Anpassung
statt.

US-Dollar und britisches Pfund starker gewichtet
Im Portefeuille Zinsertrag erhdhen wir unsere Positio-
nen im US-Dollar und im britischen Pfund. In Grossbri-
tannien sind erste Zeichen einer konjunkturellen Stabi-
lisierung auszumachen, und die US-Valuta profitiert
von der nachhaltigen Konjunkturerholung und von
der Diskussion um die zunehmende Energieprodukti-
on in den USA. Die Duration unserer Obligationen
wird, nachdem die Renditen in den letzten Wochen
stark angestiegen sind, etwas verlangert.

Aktienposition in Europa wird erhoht

In der Euro-Zone sind erste Zeichen einer Stabilisie-
rung der Konjunktur auf tiefem Niveau erkennbar.
Zudem hat sich die Lage auf dem Kapitalmarkt weiter
entscharft. Im Portefeuille Kapitalgewinn wird daher
die starke Untergewichtung Europas zulasten von Ti-
teln des pazifischen Raums reduziert.

Rohstoffwahrungen abbauen

Wir reduzieren unsere Positionen im australischen Dol-
lar und im kanadischen Dollar. Die australische Noten-
bank hat die Leitzinsen — flr uns Uberraschend — ge-
senkt und die Erwartung einer weiteren Leitzinssen-
kung geweckt. Als Folge hat sich der australische
Obligationenmarkt relativ gut entwickelt, aber die
Wahrung hat an Wert verloren. Gegenliber dem ka-
nadischen Dollar sind wir ebenfalls zurlickhaltender
geworden. Wir beobachten erste Anzeichen einer
Korrektur im kanadischen Immobilienmarkt mit nega-
tiven Folgen fir die kanadische Volkswirtschaft.
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Strategieliberblick (Portfolio Ausgewogen)
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Anlagepolitik Obligationen (Portfolio Zinsertrag)
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Anlagepolitik Aktien (Portfolio Kapitalgewinn)
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Wahrungspolitik (Portfolio Ausgewogen)
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Ubersicht Anlageideen

Wah- TER* Performance in CHF (%)
Region Valor  Name Fonds rung  Beschreibung (%) YTD** 1Jahr 3Jahre
Anlagezielfonds
Global 237924  ZKB Fonds Zinsertrag CHF  Schwerpunkt CHF-Obligationen (>70%) und 0.9 0.2 1.4 1.4
Investment-Grade
Global nachhaltig 3929945  ZKB Fonds Zinsertrag CHF  Nachhaltige Schuldner, Schwerpunkt CHF- 0.9 0.1 1.5 -2.6
Nachhaltigkeit Obligationen (>70%) und Investment-Grade
Global 583328  ZKB Fonds Frankenertrag ~ CHF Obligationen und Geldmarkt (90%), Aktien 0.8 0.8 2.4 5.1
(max. 10%), CHF (>85%)
Global 237926  ZKB Fonds Einkommen CHF  Obligationen und Geldmarkt (68%), Aktien 1.2 1.7 45 2.3
(20%), alternative Anlagen (12%)
Global nachhaltig 10 747 825  ZKB Fonds Einkommen CHF  Nachhaltige Obligationen und Geldmarkt 1.3 3.4 6.6 34
Nachhaltigkeit (77%), Aktien (23%)
Global 237927  ZKBFonds Ausgewogen  CHF Obligationen und Geldmarkt (47 %), Aktien 1.3 4.6 9.1 3.1
(40%), alternative Anlagen (13%)
Global nachhaltig 10747 827  ZKB Fonds Ausgewogen  CHF Nachhaltige Obligationen und Geldmarkt 1.5 75 132 9.6
Nachhaltigkeit (54%), Aktien (46%)
Global 504 078  ZKB Fonds Wachstum CHF  Obligationen und Geldmarkt (26%), Aktien 1.4 6.8 13.8 5.0
(60%), alternative Anlagen (14 %)
Global 277 951  ZKB Fonds Kapitalgewinn ~ CHF  Globale Aktien mit hohem Anteil Schweiz 1.6 123 233 11.9
(27%). Europa 27 %, USA 20%, Pazifik 12%,
Emerging Markets 12%
Global nachhaltig 10 747 834  ZKB Fonds Kapitalgewinn ~ CHF  Nachhaltige globale Aktien mit hohem Anteil 1.8 16.4  28.0 25.7
Nachhaltigkeit Schweiz (27 %). Europa 27 %, USA 20%,
) ) ) Pazifik 12%, Emerging Markets 12% ) ) ] ]
Daten per 30.05.2013 in CHF Quellen: Zircher Kantonalbank, Lipper

* TER: Total Expense Ratio (Gesamtkostenquote)

** YTD: Year to Date (Zeitraum vom Jahresanfang bis heute)

Das vorliegende Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitat oder Wohnsitz den Zugang zu solchen
Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Dieses Dokument wurde von der Zlrcher Kantonalbank mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Ge-
wissen erstellt. Die Ziircher Kantonalbank bietet jedoch keine Gewahr fir dessen Inhalt und Vollsténdigkeit und lehnt jede Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Verwendung
dieser Informationen ergeben. Das Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar
und entbindet den Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, allenfalls unter Beizug eines Beraters die Informationen in Be-
zug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen personlichen Verhaltnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere Konsequenzen zu prifen. Sofern Beitrége in dieser Publi-
kation durch Organisationseinheiten erstellt wurden, welche den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» (herausgegeben durch die Schweizeri-
sche Bankiervereinigung) unterliegen, ist dies in der Fusszeile entsprechend vermerkt.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen durfen nicht an Personen, die méglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act
von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemass umfasst «US Person» jede natiirliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Fir-
ma, Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Dieses Dokument stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung oder Einladung zur Zeichnung oder zur Abgabe eines Kaufangebots fiir irgendwelche Wertpapiere
dar, noch bildet es eine Grundlage fir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendwelcher Art. Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des
Schweizerischen Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG.

This publication and the information contained in it must not be distributed and/or redistributed to, used or relied upon by, any person (whether individual or entity) who may be

a US person under Regulation S under the US Securities Act of 1933. US persons include any US resident; any corporation, company, partnership or other entity organized under
any law of the United States; and other categories set out in Regulation S.
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FUr alle Wetterlagen geristet: mit unseren
Finanzierungslosungen fur lhr Eigenheimé

Besuchen Sie uns auf www.zkb.ch/eigenheim

Wir sind Ihre Nummer 1. Zum Beispiel, .
wenn es um umfassende Lésungen fiir eine Die nahe Bank ( Zurcher
sichere Zukunft geht. Kantonalbank




	Anlagebarometer
	Editorial
	Fokus Zuwanderung und Immobilienmarkt Schweiz
	Spezialthema
	Finanzmärkte im Uberblick
	Wirtschaft und Finanzmärkte
	Anlagepolitik
	Übersicht Anlageideen





