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Krisenentwicklung seit 2007

Was lief schief? Negative Externalitiaten

Immobilien-Krise

Finanzindustrie-Krise

Banken-Krise
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European Financial Stability Facility
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Das Unheil nahm seinen Lauf

Zunahme schlechter Schuldner

Hypotheken-Vergabe
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Vor der Krise: Das Unheil nahm seinen Lauf

Trotz Subprime-Lender stagnierte der Anteil an Hausbesitzer

Anteil an Immobilienbesitzer (USA)
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Der Effekt ist klar: erhohte Risikonahme [l

Die Implizite Staatsgarantie fiihrt zu Fehlanreizen
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Implizite Staatsgarantie
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Das Resultat: ein aufgeblahtes System [l

Die USA befinden sich in einer Abhdngigkeit vom Finanzsystem

Gewinnanteil US-Banken an samtlichen US Gewinnen
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Quelle: BEA
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Ein Paradigmawechsel I

Zweifel iiber den Erfolg der Massnahmen

CDS von Staats- und Unternehmensanleihen (Europa)
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Was meinen die Markte? I

Konkurswahrscheinlichkeiten abgeleitet von den Pramien

Implizite Konkurswahrscheinlichkeit (in %)

Griechenland 1'450 72%
Irland 682 45%
Portugal 660 43%
Spanien 259 20%
Italien 163 13%
Sudafrika 121 10%
Frankreich 79 6%
UK 61 5%
USA 44 4%
Deutschland 41 3%
Bemerkung: Kumulative Konkurswahrscheinlichkeit tiber die nachsten 5 Jahre 8] 10

Quelle: Bloomberg; 9.5.2011
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Aktien: Mangelnde Alternativen oder mehr?

Breit diversifiziert in Aktien investieren

o Mangelnde Alternativen

o Flexibilitat der Unternehmungen

o Wahrscheinlichkeit eines weiteren Negativjahrzehnts

Kursverauf Dividendenbeitrag Totalrendite
1930er-Jahre 42% 13% -29% <Cwmm——
1940er-Jahre 35% 108% 143%
1950er-Jahre 257% 211% 467 %
1960er-Jahre 54% 56% 110%
1970er-Jahre 17% 58% 75%
1980er-Jahre 227% 162% 389%
1990er-Jahre 316% 107% 423%
2000er-Jahre -24% 15% 9% Cmm—

Quelle: Bloomberg; S&P 500 Index 90|10
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Was sind die Folgen flr die Markte?

... wahrscheinlicher Aufstieg von Realwerten

Nominalwerte
/ Wert
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> Abschreibungsbedarf!
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Anhang

Wegelin Realo®

Ausgewadhlte Beispiele zur Illustration

/]
bhpbilliton

BHP Billiton ist einer der weltgréssten
Rohstoffproduzenten.
Das Unternehmen fordert nebst Industrie-
und Edelmetallen ebenfalls Kohle, Erdol,

Uran und Diamanten.
@Fortum

E‘- Fortum ist insbesondere in Nordeuropa

Sa ¥ cin flhrender Energieversorger, welcher

B Uber die Produktion bis zum Verkauf an ENRC
den Endkunden die komplette Wert-

schépfungskette abdeckt.

ROYAL DUTCH SHELL

" Der global tatige Energiekonzern Royal
.1 Dutch Shell ist nebst der klassischen

Mineraldlgewinnung und -verarbeitung,
ebenfalls im Bereich der Alternativen
Energien tatig.
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