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Uberblick iiber Regionen- sowie Size- und Style-Indizes per April 2011

Die internationalen Aktienmdrkte konnten sich nach den Schocks im Mdrz (Krieg in Libyen, Erdbeben in
Japan) einigermassen erholen. Es standen nun wieder mehr ékonomische Faktoren im Fokus der Inves-
toren, wie die Berichterstattungen zum Geschdftsverlauf des ersten Quartals 2011. Da diese mehrheit-

lich positiv ausgefallen sind, erzielten die internationalen Aktienmdrkte im April mit Ausnahme von
Osteuropa einen Monatsgewinn. Bei den Size-Indizes lag der Vorteil im April bei den grosskapitalisierten
Aktien. Bei den Style-Indizes war der vergangene Monat von Quality dominiert.

Im April wurden die internationalen Aktienmarkte
wieder vermehrt durch 6konomische Faktoren
beeinflusst. Viele Unternehmen legten ihr Quar-
talsreporting vor. Da dieses zumeist positiv ausge-
fallen ist, reagierten die Marktteilnehmer mehr-
heitlich mit Kdufen. Der Schweizer Aktienmarkt
konnte davon am meisten profitieren und stieg im
Berichtsmonat um 3.8%. Dahinter reicht die
Spannweite von +2.8% in USA bis -1.2% in Osteu-
ropa. Im Jahresvergleich stehen nun alle Regionen
ausser Japan per Ende April mit einer positiven
Jahresperformance da.

Im April wies das Large-Cap-Segment mit Ausnah-
me von Osteuropa eine positive Performance aus.
Zwar konnten die Small- und Mid-Caps, von Japan
und Osteuropa abgesehen, ebenfalls eine positive
Performance erzielen, im weltweiten Vergleich
waren Large-Caps im Monat April aber starker ge-
fragt. Insgesamt sprechen die aktuellen Bewertun-
gen in den USA und in Europa flr Large-Cap-
Aktien.

Im April konnte sich die Outperformance der Quali-
ty-Aktien im Large-Cap-Segment mit Ausnahme der
Schweiz fortsetzen. Growth konnte im Small- und
Mid-Cap-Segment in den USA, Europa, Japan sowie
den Entwickelten Markten vorlegen. In der Jahres-
betrachtung ist weiterhin Value in beiden Kapitali-
sierungsklassen dominant.

Performance der regionalen Indizes

Monatsperformance Jahresperformance
fiir April 2011 YTD - Performance | 55, 2009
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Quelle: NZZ, Bloomberg
. . 1
Performance der Size-Indizes
Monatsperformance Jahresperformance
far apritzony | Y10 Performance | “oo10 2009
—|Large Cap 2.9% 1.6% -2% 18%
“lsmall/mid cap 1.8% 1.5% 18%  26%
w|Large Cap 2.8% 8.4% 13% 23%
> Small/Mid Cap 2.6% 10.4% 25% 25%
o|Large Cap 3.0% 4.5% 2% 22%
“Ismall/Mid cap 2.3% 4.0% 16%  39%
allarge Cap 1.0% -3.7% -3% 19%
“|small/mid cap -2.1% -4.0% 0% 8%
wilarge Cap -1.1% 7.5% 16% 65%
“ Small/Mid Cap -0.1% 2.7% 31% 86%
b= Large Cap 0.6% 1.6% 14% 60%
i Small/Mid Cap 2.2% -0.3% 19% 87%
=|Large Cap 2.0% 5.2% 8% 23%
2 Small/Mid Cap 2.0% 7.0% 22% 38%

Quelle: NZZ, Bloomberg
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Performance der Style-Indizes

Quality Performance | Growth Performance | Value Performance
April 11 YTD April 11 YTD April 11 YTD

Large Cap 1.8% 1.1% 4.5% 4.3% 2.4% -0.7%
Small/Mid Cap| n/a n/a 0.2% -1.9% 2.2% 3.5%

CH

w|Large Cap 4.9% 10.8% 3.3% 9.1% 2.5% 8.5%
> Small/Mid Cap| 2.4% 7.6% 3.6% | 13.0% | 1.5% 7.8%
>|lLarge Cap 3.5% 3.1% 3.2% 2.7% 2.8% 6.2%
“|small/mid cap| -0.1% | 3.8% | 24% | 37% | 21% | aa%
a |Large Cap 0.1% -1.1% -0.6% | -2.9% | -3.1% -8.8%
" |smallmid cap| -5.1% | 1.8% | -11% | -1.0% | -3.1% | -2.5%
wiLarge Cap 3.3% 5.5% -1.8% 2.3% -0.6% 12.1%
“ Small/Mid Cap| n/a n/a -2.2% -3.6% 0.2% 5.3%
S|Large Cap 2.5% 0.6% 1.2% 1.1% | -0.5% 0.9%
w Small/Mid Cap| n/a n/a 1.9% -1.0% 2.1% -0.6%

Large Cap 3.8% 6.1% 2.2% 3.8% 2.0% 6.2%

Welt

Small/Mid Cap| n/a n/a 2.2% 7.4% 1.5% 5.2%
Quelle: NZz, Bloomberg

' CH: Large Caps (Large) SMI (CHF)/ Small-&Mid Cap (SMID) SPI Extra (CHF); US: Large S&P 500 (USD) /
SMID Russell 2000 (USD); EU: Large MSCI AC Europe (LOC) / SMID MSCI SMid Europe (LOC); JP: Large
Nikkei 225 (JPY) / SMID Nomura Mid-Small Cap (JPY); EE: Large MSCI EM Eastern Europe Large (LOC) /
SMID MSCI EM Eastern Europe Small (LOC); EM: Large MSCI EM Large Cap (LOC) / SMID MSCI EM SMID
Cap (LOC); Welt: Large MSCI World (LOC)/ SMIDI MSCI Small Cap World (LOC)

?Performance Style Indizes: 01.02.2011-28.02.2011/ CH: S&P Style Indizes (CHF); US: Russell Style
Indizes (USD); EU: DJ Stoxx Style Indizes (EUR); JP: Russell / Nomuro Style Indizes (JPY); EE: MSCI Style
Indizes (LOC); EM: MSCI Style Indizes (LOC); Welt: MSCI Style Indizes (USD). CE Corporate Quality
Index® (Schweiz (CHF); USA (USD); Europa (LOC); Japan (JPY); Osteuropa (LOC); Emerging Markets
(LOC) und Welt (LOC)) (vgl. www.ceams.ch)
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Regionaler Review
Quartalszahlen stehen im Mittelpunkt -
Markte grundsatzlich freundlich

Der April brachte wieder ,,Normalitdt” an die inter-
nationalen Aktienmarkte zurlick, nachdem der ers-
te Schock der Ereignisse in Nordafrika und vor al-
lem die Erdbebenkatastrophe in Japan mit ihren
Folgen ein wenig verdaut war. Demzufolge standen
wieder, neben einigen makrodkonomischen Nach-
richten, die Quartalsberichterstattungen, welche
mehrheitlich positiv ausgefallen sind, auf der
Agenda der Marktteilnehmer. In diesem Sinne
konnten auch die internationalen Aktienmarkte,
mit Ausnahme von Osteuropa, im April einen
Preisanstieg verzeichnen. Am starksten ist dieser in
der Schweiz mit einem Plus von 3.8% ausgefallen.
Die restlichen Markte bewegten sich in einer
Bandbreite von Minus 1.2% (Osteuropa) und Plus
2.8% (USA). Die guten Resultate in den vergange-
nen Quartalen basierten vor allem auf Produktivi-
tatssteigerungen. Dass diese auch mit dem Abbau
von Mitarbeitenden erzielt wurden, ist an den auf
hohem Niveau verharrenden Arbeitslosenraten
abzulesen. Dies obwohl die Wirtschaft in den meis-
ten Industrienationen wieder anzog. Aber auch die
Lohne stagnieren oder sinken in Realwerten. So
weisen die USA sogar einen Riickgang des durch-
schnittlichen Haushaltseinkommens real um 5% fiir
die Zeitperiode 1999-2009 aus.’ Eine kiirzlich ver-
offentlichte Studie verheisst diesbeziiglich wenig
Erbauliches. Sie weist nach, dass Staaten in der
Vergangenheit unter anderem durch gelenkte
Schuldeniibernahme von staatsnahen Organisatio-
nen und ein kinstliches Tiefhalten der Zinsen ein
Umfeld von negativen Realzinsen ,,schufen”.4 Ein
solches Umfeld war in der Halfte der Zeitspanne
zwischen 1945 und 1980 vorhanden, was den USA,
aber auch Grossbritannien, einen jahrlichen Schul-
denabbau von 3 bis 4 Prozent in Relation zum Brut-
tosozialprodukt ermoglichte. Die Rahmenbedin-
gungen, dass wir uns in einem ahnlichen Umfeld
bewegen oder zumindest darauf zusteuern, sind
vorhanden.

e Schweiz

| Performance April 11 |YTD - Performance |
[ SPI [ 3.8% [ 3.8% |

Der Schweizer Aktienmarkt konnte im April, haupt-
sachlich beeinflusst durch gute Quartalsergebnisse
der Schwergewichte, am meisten zulegen. YTD
betrdgt die Rendite 3.8%.

3 Vgl. http:/Avww.census.gov/newsroom/releases/archives/income_wealth/cb10-
144 html

4Vgl. C.M. Reinhart, M. Belem, ,,The Liquidation of debt*, NBER Working Paper,
Marz 2011

e USA

| Performance April 11 |YTD - Performanoe|
[ standard&Poor's500 | 2.8% [ 8.4% |

Der amerikanische Benchmark legte im April 2.8%
an Wert zu. Vor allem Technologieaktien konnten
mit positiven Quartalszahlen aufwarten und damit
den Markt antreiben. Im Jahresvergleich kann eine
Rendite von 8.4% ausgewiesen werden.

e Europa

| Performance April 11 |YTD - Performance|
[ MSCI AC Europe | 2.6% | 4.5% |

Neben ebenfalls guten Quartalsberichten konnte
der europédische Benchmark von guten volkswirt-
schaftlichen Daten seines gemessen am Bruttoso-
zialprodukt grossten Mitgliedlandes (Deutschland)
profitieren, namlich auf Jahresbasis mit 4.5%.

e Japan

| Performance April 11 |YTD - Performanue|
[ Nikkei 225 | 1.0% | 3.7% |

In Japan sind die ersten Einschdtzungen zu den
Auswirkungen des Erbebens verfiigbar. In diesem
Umfeld boten einzig defensive Titel einen Halt. In
der Jahresbilanz verbucht Japan ein Minus von
3.7%.

e Osteuropa

| Performance April 11 |YTD - Performance|
[ MSCIEM Eastern Europe | -1.2% | 6.8% |

Der osteuropdische Benchmark litt im April vor
allem unter Finanztiteln und musste als einziger
Index eine negative Performance hinnehmen. Im
Jahresvergleich bleibt ein Plus von 6.8%.

e Emerging Markets

| Performance April 11 |YTD - Performanue|
| MSCI_Emerging Markets | 0.5% | 0.8% |

Die Emerging Markets konnten im April zum zwei-
ten Mal in Folge einen monatlichen Preisanstieg
verzeichnen. Der 0.5%-Anstieg ging hauptsachlich
auf das Konto von Sudkorea und Taiwan. YTD ist
ein Zuwachs von 0.8% zu verzeichnen.

e Entwickelte Lander

| Performance April 11 |YTD - Performance|
[ MSCI World | 2.0% | 5.2% |

Im globalen Index (in EUR) resultierte im April ein
Plus von 2%. Der hohe Anteil von USD-notierten
Firmen verhinderte auf Grund der erneuten Ab-
wertung des USD eine bessere Performance. In der
Jahresrechnung rentiert der globale Aktienkorb per
Ende April durchschnittlich mit 5.2%.

Ausblick: Gesamtmarkt®
Regional Stand USA EU

=
©
o
EC
m
m
m
<

Macro Umfeld 1 1 =i 1 =il 2
Konkurrenz aus Zinsumfeld 2 2 2 2 =il =il
Gewinnniveaus 1 1 =il 1 0 1
Bewertungsniveaus 0 0 0 -1 2 1
Sentiment 1 0 -1 0 -1 -1

bewertung | 1 08 -02 06 -02 04

Ausgangslage: Im Vergleich zum Marz hat sich das
Markrobild von Japan stark verschlechtert, auch in
Europa ist die Ausgangslage leicht schlechter.

° Das Rating der Kriterien geht von 2 = sehr gut; 0 = neutral; -2 = sehr schlecht.
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Size Review

Deutliche Erholung der Markte im Vergleich
zum Vormonat, besonders im Large-Cap-
Segment

Im Vergleich zum Vormonat konnten sich die
Markte deutlich erholen. Mit Ausnahme von Ost-
europa und Japan konnten alle Regionen in beiden
Kapitalisierungsklassen eine positive Performance
ausweisen. Osteuropa ist in diesem Monat die ein-
zige Region, in der sich kein Segment lber Wasser
halten konnte.

In den entwickelten Ldndern, genauer in der
Schweiz, den USA, in Europa und Japan, waren
Large-Cap-Aktien am starksten gefragt. Hingegen
stiessen in Osteuropa und in den Emerging Mar-
kets Small- und Mid-Cap-Aktien auf grosseres Inte-
resse.

Auf Grund des guten Abschneidens der Large-Cap-
Aktien im Monat April stellen wir bei der Perfor-
manceentwicklung seit Jahresbeginn eine liberwie-
gende Fiihrung von grosskapitalisierten Aktien fest
(Ausnahme USA).

e Schweiz

Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap 2.9% 1.6%
Small/Mid Cap 1.8% 1.5%

Nach einem Verlust von 3.8% im Vormonat konn-
ten Large Caps mit einer guten Performance von
2.9% auftrumpfen. Als Folge davon kdnnen Large-
Caps auch YTD knapp die Flihrung Gibernehmen.

e USA
Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap 2.8% 8.4%
Small/Mid Cap 2.6% 10.4%

Befliigelt durch Aussichten auf niedrige Zinsen lie-
ferten sich beide Kapitalisierungsklassen ein Kopf-
an-Kopf-Rennen, das Large Caps mit eine Perfor-
mance von 2.8% fiir sich entscheiden konnten. YTD
haben Small- und Mid-Cap-Aktien mit 10.4% und
einem Vorsprung von 2% noch immer die Nase
vorne.

o Euro pa
Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap 3.0% 4.5%
Small/Mid Cap 23% 4.0%

In Europa zeigt sich ein ahnliches Bild wie in den
USA. Beide Indices konnten mit einer guten Mo-
natsperformance aufwarten und Verluste des
Vormonats wettmachen. Das Resultat war eine
Outperformance der Large-Caps von 0.7% im April
und 0.5% YTD.

e Japan
Performance April 2011 YTD - Performance
Large Cap 1.0% -3.7%
Small/Mid Cap -2.1% -4.0%

Nach herben Verlusten im Vormonat als Folge des
Erdbebens konnten sich nur die Large-Caps im April
leicht erholen. Die Small- und Mid-Caps schlossen
mit einer negativen Performance von -2.1%. Die
Large-Caps erzielten eine Performance von 1% und
Gibernahmen auch im YTD-Vergleich knapp die Fiih-
rung.

e Osteuropa

Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap -1.1% 7.5%
Small/Mid Cap -0.1% 2.7%

Nach einem guten Vormonat machten die Indices
im April eine 180°-Drehung und schlossen als einzi-
ge Region im negativen Bereich. Small- und Mid-
Cap-Aktien lbertrafen die Large-Caps um 1%, lie-
gen im YTD-Vergleich aber noch immer um knapp
5% zuriick.

e Emerging Markets

Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap 0.6% 1.6%
Small/Mid Cap 2.2% -0.3%

An die sehr gute Performance des Vormonats
konnten die Kapitalisierungsklassen nicht anknip-
fen; trotzdem schlossen beide den April im positi-
ven Bereich ab. Small- und Mid-Cap-Aktien konn-
ten dank einer Monatsperformance von 2.2% den
YTD-Riickstand um 1.5% auf 1.9% verkirzen.

e Entwickelte Lander

Performance April 2011| YTD - Performance
Large Cap 2.0% 5.2%

Small/Mid Cap 2.0% 7.0%

Im weltweiten Vergleich der Entwickelten Lander
zeigt sich fir den Monat April ein ausgeglichenes
Bild. Beide Segmente weisen eine Performance von
2% auf. Damit liegen in der Jahresperformance die
Small- und Mid-Caps mit einem Stand von 7% wei-
terhin mit 1.8% vorne.

Status: Size

Status Small- und Mid-Caps (SM) USA EU JP

Hist. Gewinnentwicklung SMrelativ zu Large | 1 2 -1
Bewertungsniveau SMrelativ zu Large -2 -2 -1
Preismomentum SM relativ zu Large 0 1 -1

Im Vergleich zum Vormonat hat sich die Bewer-
tungssituation in Japan und Europa nicht verdandert
und bleibt unausgeglichen. Europaische Small- und
Mid-Cap-Aktien sind nach wie vor deutlich hoher
bewertet als Large-Cap-Aktien; in den USA hat sich
die Situation etwas starker zugunsten der Large-
Caps entwickelt. In Japan fallt die Bewertungsdiffe-
renz moderater aus, aber auch dort sind Small- und
Mid-Cap-Aktien aktuell héher bewertet.
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Style Review Flihrung von 3.1% gegeniber Quality und 3.5%
Quality iliberzeugt in der Large-Cap- gegeniiber Growth.

Segmentierung. Value und Growth liefern
sich ein Kopf-an-Kopf Rennen in den Small-
und Mid-Caps®

Im Laufe des Monats April konnten Quality-Titel
den Trend des Monats Marz fortsetzen und im Lar-
ge-Cap-Segment ihre Fuhrung ausbauen. Mit Aus-
nahme der Schweiz waren Quality-Titel im Large-
Cap-Segment am starksten gefragt. Im Small- und
Mid-Cap-Segment zeigte sich ein durchmischtes
Bild, in dem sich Growth und Value die Hand ga-
ben. In den Regionen USA, Europa und Japan konn-
te sich bei den SMID-Cap-Titeln Growth durchset-
zen, Value in Osteuropa, der Schweiz und in den
Emerging Markets.

Dank der guten Performance der Vormonate hat
Value im YTD-Vergleich weiterhin in den meisten
Regionen die Nase vorne, dies vor allem im Small-
und Mid-Cap-Segment.

e Schweiz

Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth | Value | Quality | Growth | Value
Large Cap 1.8% 4.5% 2.4% 1.1% 4.3% -0.7%
Small/Mid Cap n/a 0.2% 2.2% n/a -1.9% 3.5%

Einzige relative Veranderung zum Vormonat ist die
Ablosung der Quality-Titel als bester Performer im
Large-Cap-Bereich durch die Growth-Titel. Im YTD-
Vergleich liegt Growth im Large-Cap-Segment nun
deutlich vorne, analog Value bei den SMID-Caps.

e USA

Performance April 2011 Performance YTD

Quality | Growth | Value | Quality | Growth | Value
Large Cap 4.9% 3.3% 2.5% 10.8% 9.1% 8.5%
Small/Mid Cap | 2.4% 3.6% 15% 7.6% 13.0% 7.8%

In den USA als einziger Region liegen alle Stil-
Segmente sowohl im Monats- als auch im Jahres-
performancevergleich im positiven Bereich. Im
April waren wie auch im Marz vor allem grosskapi-
talisierte Quality-Aktien und klein- bis mittelgrosse
Growth-Titel gefragt. Growth konnte den Vor-
sprung fur klein- bis mittelgrosse Titel YTD weiter
ausbauen und Quality die Flihrung fir Large-Cap-
Titel YTD Gibernehmen.

e Europa

Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth | Value | Quality | Growth [ Value
Large Cap 3.5% 3.2% 2.8% 3.1% 2.7% 6.2%
Small/Mid Cap | -0.1% 2.4% 2.1% 3.8% 3.7% 4.4%

Wie in den USA waren im April grosskapitalisierte
Quality-Aktien und klein- bis mittelgrosse Growth-
Titel gefragt. YTD flhren Value-Titel beide Segmen-
te an, im Large-Cap-Segment mit einer deutlichen

¢ performance der Style Indizes: 01.02.2011 — 28.02.2011 / CH: S&P Style Indizes (CHF); US: Russell
Style Indizes (US Dollar); EU: MSCI Style Indizes (LOC); JP: Russell / Nomuro Style Indizes (JPY); EE: MSCI
Style Indizes (LOC); EM: MSCI Style Indizes (LOC); Welt: MSCI Style Indizes (USD). CE Corporate Quality
Index® (Schweiz (CHF); USA (USD); Europa (LOC); Japan (JPY); Osteuropa (LOC); Emerging Markets
(LOC) und Welt (LOC)) (vgl. www.ceams.ch)

e Japan
Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth | Value | Quality | Growth | Value
Large Cap 0.1% -0.6% -3.1% -1.1% -2.9% -8.8%
Small/Mid Cap | -5.1% -1.1% -3.1% 1.8% -1.0% -2.5%

Im schwer getroffenen Japan sind die Folgen der
Katastrophe noch immer zu spiren. Large-Cap-
Quality-Aktien waren die einzigen Titel, die sich mit
0.1% knapp Uber Wasser halten konnten, dank
guter Performance von Telekommunikationstiteln.
Dagegen waren Quality-Titel im SMID-Cap-
Segment am schlechtesten. Im Jahresvergleich
konnte Quality die Fiihrung behaupten.

e Osteuropa

Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth [ Value | Quality | Growth [ Value
Large Cap 3.3% -1.8% -0.6% 5.5% 2.3% 12.1%
Small/Mid Cap| n/a -2.2% 0.2% n/a -3.6% 5.3%

Wie bereits im Vormonat dominiert Value fir klein-
bis mittelgrosse Titel. Quality erfreute sich im Lar-
ge-Cap-Segment grosser Nachfrage. Die beste Per-
formance erzielte die Region Tiirkei sowie Titel aus
dem Rohstoffsektor. In der Jahresbilanz fiihrt Value
nach wie vor deutlich in beiden Segmenten.

e Emerging Markets

Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth | Value | Quality | Growth | Value
Large Cap 25% 1.2% -0.5% 0.6% 11% 0.9%
Small/Mid Cap n/a 1.9% 2.1% n/a -1.0% -0.6%

Die Emerging Markets haben im April etwas an
Fahrt verloren. Mit Ausnahme von Large-Cap-
Value-Titel konnten alle Stile eine positive Perfor-
mance erreichen. Quality erzielte die Flihrung bei
den Large-Caps und Value bei den Small- und Mid-
Caps.

e Entwickelte Lander

Performance April 2011 Performance YTD
Quality | Growth | Value | Quality | Growth | Value
Large Cap 3.8% 2.2% 2.0% 6.1% 3.8% 6.2%
Small/Mid Cap n/a 2.2% 1.5% n/a 7.4% 5.2%

In den Entwickelten Landern insgesamt spiegelte
sich die gute Performance von Quality und Growth
wieder. Bei den Large-Caps liegt YTD Value aber
noch immer vorne.

Uberblick Styles

Historische YTD Preisentwicklung | USA EU JP CH EE EM
Growth (G) -l 2 7 0 2 0

Value (V) -2 0 -2 -2 0 -1
Quality (Q) 0 -1 0 -1 =il 2
Gesamtbewertung G \4 Q G \4 \'

Regional betrachtet ergibt sich ein durchmischtes
Bild. Value gab den Ton in Europa und Osteuropa
an, Growth in der Schweiz und den Emerging Mar-
kets. Quality konnte sich in den USA und Japan
durchsetzen.
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