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Kopenhagen -  Mögliche Ergebnisse  

Der Klimagipfel Kopenhagen soll den Weg 
zu einem verbindlichen internationalen 
Abkommen zur Reduktion von Treibhaus-
gasemissionen (THG) ebnen. Der Ausgang 
der Verhandlungen ist ungewiss und kann 
sich zwischen allgemeinen Absichtserklä-
rungen bis hin zu konkreten Vereinbarun-
gen über globale und nationale Emissi-
onsminderungsziele bewegen. Die Verab-
schiedung konkreter Massnahmenpro-
gramme wird sich jedoch in jedem Fall bis 
2010 und darüber hinaus hinziehen.  

 Im Falle eines Scheiterns der Verhand-
lungen wird der begonnene Prozess zur 
Umgestaltung der Energiewirtschaft ver-
zögert, aber nicht gestoppt: Die meisten 
grossen Verursacher (vor allem USA, EU, 
China) haben auf nationaler Ebene be-
reits Programme zur Reduktion von THG-
Emissionen initiiert. 

 Im Falle einer Einigung ist mit einer Be-
schleunigung der schon eingeleiteten 
Massnahmen und Programme zu rech-
nen. 

Investment-Konsequenzen  

Von der langfristigen Umgestaltung der 
Energiewirtschaft (mehr Effizienz, weniger 
fossile Energieträger) profitieren vor allem 
erneuerbare Energietechnologien, Strom-
versorger mit geringem Anteil fossiler 
Kraftwerke und Anbieter effizienter Tech-
nologien im Bereich der Energienutzung 
(Fahrzeugantriebe, Gebäudeisolation, Hei-
zungsanlagen, Elektroantriebe, industrielle 
Prozesstechnik, usw.). 

 Die Konsensmeinung scheint davon aus-
zugehen, dass der Klimagipfel ohne 
konkrete Vereinbarungen enden wird. 
Für diesen Fall erwarten wir daher keine 
starke Reaktion der Aktienmärkte.  

 Wenn es gelingt, zu bindenden Minde-
rungszielen und Finanzierungszusagen 
für Schwellenländer zu kommen, könnte 
dies kurzfristig eine «Kopenhagen-Rally» 
auslösen, von der u.a. die gerade in der 
Krise befindlichen erneuerbaren Energie-
titel profitieren. Energieintensive Bran-
chen, vor allem Stromversorger mit ho-
hem Kohleanteil, kommen unter Druck. 
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Klimagipfel Kopenhagen 

Der Gipfel (7. bis 18. Dezember 2009) ist 
die 15. Konferenz der Rahmenvereinba-
rung der Vereinten Nationen zur Eindäm-
mung des Klimawandels (UNFCCC), die 
1992 aus der Taufe gehoben wurde.  

Das Problem: Der Treibhauseffekt 

Unser Klima ändert sich – die globale 
Temperatur steigt an. Erwartete Folgen 
sind Überschwemmungen, Stürme, Dürren 
oder andere Wetterkatastrophen. 

Globale Durchschnittstemperatur (°C) 
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Quelle: Goddard Institut 

Ursache sind Emissionen von Treibhaus-
gasen (THG), die sich in der Atmosphäre 
anreichern: Kohlendioxid (CO2) aus der 

Verbrennung fossiler Brennstoffe (rund 
60%), CO2 aus der Forstwirtschaft (vor al-
lem Abholzung; rund 17%), sowie Methan 
und Lachgas aus Landwirtschaft, Abfall 
und Energiewirtschaft. 

Ziele des Kopenhagen-Gipfels 

In Kopenhagen soll ein Nachfolgeabkom-
men des Kyoto-Protokolls von 1997 ver-
einbart werden. Die damals von rund 190 
Ländern (mit Ausnahme der USA) erstmals 
vereinbarten Reduktionsziele für THG-
Emissionen sollen verbindlich fortgeschrie-
ben und verschärft werden, um den globa-
len Temperaturanstieg wirkungsvoll zu be-
grenzen. 

 Die Industrieländer einschliesslich der 
USA sollen sich neben langfristigen 
(2050) auch zu mittelfristigen Redukti-
onszielen (2020) verpflichten. 

 Auch Schwellenländer, speziell China, 
sollen das Wachstum ihrer Emissionen 
begrenzen. Für die Finanzierung der er-
forderlichen Massnahmen sollen teil-
weise die Industrieländer aufkommen. 



 

 

Grundlagen

Wege zur Vermeidung des Klimakollapses 

Sarasin | Investment-Themen | Q4 / 2009 |   5 

Klimagipfel Kopenha-
gen - Worum geht es? 

Wege zur Vermeidung 
des Klimakollapses 

Die Richtungsänderung 
hat schon begonnen 

Mögliche Ergebnisse 
und Konsequenzen des 
Kopenhagen-Prozesses 

 

 

Wieviel Emissionen sind akzeptabel? 

Nach Modellrechnungen sollte die globale 
Durchschnittstemperatur (derzeit um 
15°C) um nicht mehr als 2°C ansteigen, 
um Klimakatastrophen zu vermeiden. Hier-
zu müssen die THG-Emissionen von aktu-
ell 46 Gt auf rund 20 Gt reduziert werden. 

Erforderliche THG-Emissions-Reduktion 
Temperatur-

anstieg 
max. Emissions-

niveau (Gt) 
Emissions-
reduktiona)  

max. 1.5 °C ca. 10 70 - 80% 
max. 2.0 °C ca. 20 45 - 50% 
max. 3.0 °C ca. 31 ca. 20% 

a) im Vergleich zu 1990; Quelle: IPCC, IEA 

Emissionsquellen 

Der Schlüssel hierzu ist die Reduktion der 
CO2-Emissionen aus dem Energie-
verbrauch (derzeit rund 28 Gt), das heisst: 

 Stromversorgung1 

 Industrie2 

 Verkehr und  

 Gebäudeheizung. 

                                                                  
1) wird seinerseits primär durch den Verbrauch in In-

dustrie und Gebäuden (Haushalt, Gewerbe) bestimmt 
2) vor allem Raffinerien, Zement, Eisen & Stahl, Chemie 

THG Emissionen nach Sektoren (2005) 

Stromversorgung
23%

Industrie 22%

Verkehr 14%

Gebäudeheizung
8%

Abfall 3%

Forstwirtschaft 
16%

Landwirtschaft 
14%

 

Quelle: McKinsey, IPCC, UNFCCC 

Eine grosse Herausforderung stellt dabei 
die bisher enge Koppelung des Energie-
verbrauchs an das Wirtschaftswachstum 
dar. Wegen der Wachstumsdynamik der 
Schwellenländer (vor allem China) zeigt 
der Trend weiterhin Richtung steigender 
CO2-Emissionen. Die Internationale Ener-
gieagentur IEA erwartet bis 2030 einen 
Anstieg um mehr als 40%. Gegenüber die-
sem Niveau wäre eine Emissionsreduktion 
von ca. 70% erforderlich, um die Tempera-
turanstieg auf 2°C zu begrenzen. Zum Ver-
gleich: Das Kyoto-Protokoll sah eine Re-
duktion von rund 5% zwischen 1990 und 
2012 vor.  
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Emissionsminderungsszenario bis 2030 
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Durch technische Massnahmen dürfte bis 
2030 eine Reduktion der THG-Emissionen 
von dann 70 Gt auf 32 Gt möglich sein 
(entsprechend 3°C Temperaturanstieg): 

 Energieeffizienz (Industrie, Gebäude, 
Fahrzeuge, Konsumgüter): 14 Gt, 
 CO2-arme Energieerzeugung (erneuerba-
re Energien, CO2-Speicherung, Biotreib-
stoffe): 12 Gt,  
 Reduktion der Abholzung von Wäldern/ 
Wiederaufforstung: 12 Gt. 

Eine weitere Reduktion um 9 Gt, entspre-
chend einem globalen Temperaturanstieg 
von 2°C ist möglich, aber aufwendig.  

Wer trägt die Kosten? 

Nach Massgabe ihrer Pro-Kopf-Emissionen 
müssten primär die Industrieländer (spe-
ziell die USA) ihre Emissionen reduzieren 
und für die Kosten, die sich in einer Grös-
senordnung von 1% des globalen Brutto-
sozialprodukts bewegen, aufkommen. Auf-
grund ihrer Grösse und der absoluten Hö-
he ihrer Emissionen ist aber ein globales 
Minderungsszenario ohne die Schwellen-
länder, speziell China, nicht denkbar. Wer 
die Kosten hierfür trägt, ist noch strittig. 

Die grössten Emittenten 
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Quelle: World Resources Institute 
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Was wurde bisher erreicht? 

Die bisherige Bilanz der Klimapolitik ist re-
lativ bescheiden. Die Unterzeichner des 
Kyoto-Protokolls haben ihre Reduktionszie-
le mehrheitlich nicht oder nur aufgrund 
von (ungeplanten) Änderungen der Indu-
striestruktur (Osteuropa) oder der Strom-
versorgung (UK) erreicht. 

Steigender Handlungsdruck durch paral-
lel verlaufende Energieproblematik 

Für die Klimapolitik ist die Umgestaltung 
des Energiesystems der Schlüssel. 

Grenze der Öl- und Gasförderung 

Quelle: peakoil.com 

Ein vielleicht noch stärkerer Handlungs-
druck für eine solche Umgestaltung geht 
von der Herausforderung aus, wie die zu-
künftige Versorgung mit Energie ange-

sichts schwindender Öl- und Gasressour-
cen sichergestellt werden kann. 

Nationale Energie- und Klimaprogramme  

Entsprechend haben viele Länder in den 
letzten Jahren mit Massnahmenprogram-
men reagiert. 

 EU: Hier wurden bereits weitreichende 
Regelungen zur Energieeffizienz (u.a. Au-
tos, Gebäude, Elektrogeräte) und Förde-
rung erneuerbarer Energien verabschie-
det und es besteht ein Emissionshan-
delssystem für CO2.  

 USA: Ein Energie- und Klimagesetz be-
findet sich in der Vernehmlassung, es 
wurden Verbrauchsgrenzwerte für Autos 
festgelegt und erneuerbare Energien 
werden steuerlich gefördert. 

 China: Es wurden Planziele und Förder-
programme für erneuerbare Energien 
sowie Energieeffizienzziele beschlossen. 

Ausserdem sehen die in der Finanzkrise 
beschlossenen staatlichen Stimuluspro-
gramme erhebliche Mittel für Investitionen 
in «grüne» Energieinfrastruktur vor. 
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Investment-Perspektive: Wer profitiert? 

Der Langfrist-Trend in eine geänderte Ener-
giezukunft produziert Gewinner und Verlie-
rer. Zu den Gewinnern zählen Entwickler, 
Hersteller und Anwender energieeffizienter 
und kohlenstoffarmer Technologien: 

 Die Steigerung der Energieeffizienz ist 
der volkswirtschaftlich kostengünstigste 
Weg zum Klimaschutz. Hieraus ergeben 
sich Wachstumspotentiale für eine brei-
te Palette von Produkten und Technolo-
gien, von der Gebäudeisolation und Hei-
zungs- und Klimatechnik, über Industrie-
prozesstechnik, Elektromotoren, Fahr-
zeugantriebe, bis hin zum öffentlichen 
Verkehr. 

 Erneuerbare Energietechnologien wer-
den langfristig als Königsweg angese-
hen: Neben der traditionellen Wasser-
kraft, die begrenztes Potential hat, sind 
Solar- und Windenergie am weitesten 
entwickelt. Auch Biotreibstoffe haben 
ein Potential, wenn Rohstoffe eingesetzt 
werden könne, die nicht in Konkurrenz 
zur Nahrungsmittelproduktion stehen. 

Sarasin-Prognose des PV-Solarmarktes 
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Quelle: Bank Sarasin & Cie. AG 

 In der Stromversorgung wird Erdgas, der 
kohlenstoffärmste fossile Energieträger 
und daher eine «Übergangslösung», von 
strengeren CO2-Emissionsgrenzen profi-
tieren. Im begrenzten Umfang gilt das 
auch für die Kernenergie. Trotz der sehr 
hohen CO2-Emissionen könnte länger-
fristig auch die Kohleverstromung wieder 
eine Zukunft haben, wenn sich die Tech-
nologie der CO2-Abscheidung und -Spei-
cherung als machbar erweist. Dies ist 
derzeit aber noch nicht absehbar. 
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Aufgrund der schon eingeleiteten Mass-
nahmen und Programme ist von der Ko-
penhagen-Konferenz kein fundamentaler 
Richtungswechsel zu erwarten, sondern 
nur eine Verlangsamung oder Beschleuni-
gung des schon eingeschlagenen Weges. 
Zwei Szenarien sind denkbar. 

Pessimistisches Szenario 

Es kommt nur zu einer allgemeinen Ab-
sichtserklärung über die langfristige Re-
duktion der THG-Emissionen (2050), ohne 
konkrete mittelfristige Ziele (bis 2020).  

 Klimapolitische Folgen: In naher Zu-
kunft gehen die Klimaschutzprogramme 
nicht über die bereits eingeleiteten nati-
onalen Massnahmen hinaus. Speziell 
die USA und viele Schwellenländer hin-
ken damit weiterhin hinter den Anstren-
gungen anderer Länder her. 

 Konsequenzen für Anleger: Da die Kon-
sensmeinung davon auszugehen 
scheint, dass die Klimaverhandlungen 
ohne konkrete Vereinbarungen enden 
werden, erwarten wir für dieses Szenario 
keine starke Reaktion der Aktienmärkte. 

Optimistisches Szenario 

Die Klimakonferenz vereinbart (bei Verta-
gung gegebenenfalls erst in 2010) bin-
dende nationale und globale Reduktions-
ziele für THG schon für 2020, unter Betei-
ligung der USA und der Schwellenländer, 
und eine Finanzierungslösung für Mass-
nahmen in Schwellenländern. 

 Klimapolitische Folgen: In den nächsten 
Jahren kommt es zu einer raschen Um-
setzung von Massnahmenpaketen, unter 
anderem der Einführung eines internati-
onalen CO2-Emissionshandels. Neue Im-
pulse ergeben sich dadurch speziell in 
den USA und den Schwellenländern. 

 Konsequenzen für Anleger: Da dieses 
Szenario eher unerwartet kommt, könnte 
es zu einer «Kopenhagen-Rally» von Titel 
im Bereich Energieeffizienz und den der-
zeit in der Krise befindlichen erneuerba-
ren Energietiteln kommen. Energieinten-
sive Branchen, vor allem Stromversorger 
mit hohem Anteil an Kohlekraftwerken, 
werden mittelfristig unter Druck kom-
men. 
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Sarasin New Power Fund 

Der Sarasin New Power Fund investiert in 
die gesamte Wertschöpfungskette ener-
gieeffizienter und kohlenstoffarmer Tech-
nologien, von Anbietern erneuerbarer Ener-
gietechnologien und Energiesparprodukten 
bis hin zu Energieversorgern mit hohem 
Anteil erneuerbarer Energien oder Erdgas. 
Der Fond profitiert damit relativ breit di-
versifiziert vom langfristigen Trend der 
Umstrukturierung des Energiesystems. Die 
Anlagestrategie basiert auf einem langjäh-
rigen Track Record (seit 2000). 

Zahlen und Fakten  
Fondsname: Sarasin New Power Fund - B 

Fondskategorie: Aktienfonds 

Valor: 2950944 

ISIN-Nr: LU0288930869 

Lancierung: 30. April 2007 

Fondsdomizil: Luxemburg 

Management: Bank Sarasin & Cie AG, Basel 

Rechnungswährung: EUR 

Benchmark:  Keine repräsentative verfügbar 

Ausschüttung: Keine (thesaurierend) 

 

Tracker-Zertifikat auf den Sarasin Solar 
Basket 

Der Sarasin Solar Basket umfasst 12 Un-
ternehmen aus der Wertschöpfungskette 
der photovoltaischen Solarenergie (Her-
steller von Produktionsanlagen, Rohstof-
fen, Solarzellen, Solarmodulen). Der 
Basket profitiert vom langfristigen Trend 
Richtung erneuerbare Energien und könnte 
im Falle eines positiven Ausgangs des 
Kopenhagen-Gipfels auch kurzfristig profi-
tieren. 

Zahlen und Fakten  
Struktur: Tracker Zertifikat  

Basiswert: Sarasin Solar Basket 

Emittent: Bank Sarasin & Cie AG, Basel 

Valor: 10189746 

ISIN-Nr: CH0101897467 

Kotierung/Börsensymbol: SIX Swiss Exchange 
 /BSSOL 

Emissionspreis: CHF 102,00 

Anfangsfixierung: 29. Mai 2009 

Schlussfixierung: 29. Mai 2012 

Rückzahlung: 5. Juni 2012 

Rechnungswährung: CHF 
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Energieversorger mit relativ geringer CO2-
Emission 

Die Stromversorgung ist der grösste Ver-
ursacher von CO2-Emissionen. In einem 
optimistischen Szenario, in welchem eine 
globale Einigung zur Reduktion der Treib-
hausgase erzielt wird, profitieren neben 
den klassischen erneuerbaren Energie-
quellen (Sonne, Wind, Biomasse) unter 
den Stromversorgern Unternehmen mit 
CO2-armem Kraftwerkspark, d.h. mit höhe-
rem Anteil an Kern- und Wasserkraft oder 
Erdgas und geringem Kohleanteil. 

Europäisches Universum 

Auch wenn auf globaler Ebene keine Eini-
gung erzielt wird, dürfte Europa weiterhin 
führend bei den Klimaschutzzielen blei-
ben. Deshalb lohnt sich speziell ein Blick 
auf das europäische Anlageuniversum. Zu 
den (europäischen) Produzenten mit ho-
hem Anteil an Kern- und Wasserkraft gehö-
ren die französische EDF, die österreichi-
sche Verbund, die finnische Fortum sowie 
die spanische Iberdrola und Acciona. 
E.On und GDF Suez sind Akteure mit ei-
nem relativ attraktiven Mix. Sie sind stark 

in der Erdgasversorgung tätig und profitie-
ren von der Attraktivität von Erdgas auf-
grund der geringeren CO2-Emissionen. 

Europäische Elektrizitätsproduzenten und 
CO2-Ausstoss pro MWh Produktion 
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Quelle: Sarasin, PwC 

Nordamerika 

In Nordamerika gehören Calpine, Entergy 
und Exelon zu den Energieerzeugern mit 
relativ geringem CO2-Ausstoss. 

Nachhaltige Unternehmen 

Von den genannten Unternehmen erfüllen 
Verbund und Acciona unsere Kriterien für 
nachhaltiges Investment. 
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Global grösste Gasproduzenten  

Da Erdgas in einer Übergangsphase eine 
wichtige Rolle spielt, sollten Energiegesell-
schaften mit einem relativ hohen Anteil 
von Erdgas an der Gesamtproduktion von 
Primärenergieträgern von einer intensivier-
ten Nachfrage profitieren. Rund 45% der 
weltweiten Gasproduktion stammt von 
staatlichen Gesellschaften. Von den ko-
tierten Unternehmen sind die Russische 
Gazprom (19% Weltmarktanteil) sowie die 
sechs Öl-Giganten ExxonMobil, Royal 
Dutch Shell und BP (mit je 3%) sowie 
Chevron und Total (je 2%) die grössten. 

Europa 

Zu den Unternehmen mit einem hohen 
Erdgasanteil an der Gesamtproduktion ge-
hören in Europa erneut Gazprom sowie die 
russische Nr. 2, Novatek. Zudem besitzt 
auch die britische BG Group einen mit 
mehr als 70% überdurchschnittlichen An-
teil der Produktion in Gas. Obschon der 
Wert für die norwegische Statoil tiefer ist, 
müsste das Unternehmen profitieren, da 
es neben Gazprom der zweitgrösste Gas-

exporteur für Europa ist. 

Nordamerika 

In Nordamerika sind die US-amerika-
nischen Chesapeake Energy, EOG Re-
sources und Southwestern Energy sowie 
die kanadische Encana die Gesellschaf-
ten, deren Gasproduktion mehr als 80% 
der gesamten Rohstoffproduktion beträgt. 

Energieproduzenten und Gasanteil 
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Quelle: Sarasin, Unternehmen 

Nachhaltige Unternehmen 

Von den genannten Unternehmen erfüllen 
BG Group, Statoil, Southwestern Energy 
und Encana unsere Kriterien für nachhalti-
ges Investment. 
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Wichtiger Hinweis 
Diese Publikation der Bank Sarasin & Cie AG («BSC») wurde aus öffentlich zugänglichen Informationen, Quellen und Daten («Informationen») erstellt, an deren Zuverlässigkeit keine Zweifel bestehen. 
Trotzdem kann die BSC weder eine vertragliche noch eine stillschweigende Haftung dafür übernehmen, dass diese Informationen korrekt und vollständig sind. Mögliche Fehler dieser Informationen 
bilden keine Grundlage für eine direkte oder indirekte Haftung der BSC. Insbesondere sind weder die BSC, noch die Aktionäre der Bank oder die Mitarbeiter dafür verantwortlich, dass die hier geäus-
serten Meinungen, Einschätzungen, Schlussfolgerungen, Pläne oder Details über Anlagefonds, die Strategien derselben, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-, Konkurrenz- oder regulatorische 
Umfeld etc. zutreffend sind und unverändert bleiben. Selbst wenn diese Publikation im Zusammenhang mit einem bestehenden Vertragsverhältnis abgegeben wurde, ist die Haftung der BSC auf grobe 
Fahrlässigkeit oder Absicht beschränkt. Darüber hinaus lehnt die BSC die Haftung für geringfügige Unkorrektheiten ab. In jedem Falle ist die Haftung der BSC auf denjenigen Betrag beschränkt, wie er 
üblicherweise zu erwarten wäre. Die Haftung für indirekte Schäden wird ausdrücklich abgelehnt.  
 
Soweit Angaben über Tatsachen sowie Werturteile Dritter (Interpretationen und Schätzungen) dargestellt werden, sind diese mit den jeweiligen Quellen versehen. Eigene Werturteile (Hochrechnungen 
und Vorhersagen), die das Ergebnis der Arbeit der Research-Abteilung der BSC reflektiert, werden nicht gesondert gekennzeichnet oder hervorgehoben. Die wesentlichen Grundlagen und Maßstäbe ei-
gener Werturteile sind in den Grundlagen der Research Methodologie dargelegt.  
 
Bei der Erstellung des Researchs wurden folgende Bewertungsgrundlagen und -methoden genutzt: Die Anlageentscheidungen der Analysten basieren auf der Analyse des Geschäftsmodells des jewei-
ligen Unternehmens, des Marktes, an dem es vertreten ist, und allgemeiner Marktcharakteristika (Porteranalyse: Markteintrittsbarrieren, Verhandlungsmacht der Zulieferer, Verhandlungsmacht der 
Käufer, Substitutionsgefahr und Wettbewerbsstärke). Die Analysten vergleichen ihre Ergebnisse mit den aktuellen Markterwartungen und den entsprechenden Daten für die Vergleichsgruppe des Un-
ternehmens. Je nach Branche werden unterschiedliche Bewertungskennzahlen verwendet. Zu den wichtigsten zählen KGV (Kurs-Gewinn-Verhältnis), KBV (Kurs-Buch-Verhältnis), EV/Umsatz (Verhältnis 
des Unternehmenswertes zu Umsatz), EV/EBITDA (Verhältnis des Unternehmenswertes  zu Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisation auf materielle sowie immaterielle Vermö-
genswerte), EV/EBIT (Verhältnis des Unternehmenswertes zu Gewinn vor Zinsen und Steuern) und Dividendenrendite (Verhältnis von Dividende zu gegenwärtigem Aktienkurs). Wir setzen keine Kurszie-
le für die durch unser Equity Research abgedeckten Unternehmen. Dir vorliegende Finanzanalyse wurde gemäss den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» erstellt, die 
im Januar 2008 von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegeben wurde. Die vorliegenden Finanzanalysen/Researchergebnisse wurden vor deren Weitergabe oder Veröffentlichung dem E-
mittenten nicht zugänglich gemacht. 
 
Bei dieser Publikation handelt es sich um eine Marketing-Kommunikation der BSC, die zu reinen Informationszwecken dient und nicht den Anspruch, die vollständige Darstellung der Produkteigen-
schaften zu enthalten, erhebt. Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar und 
ersetzt nicht die unerlässliche Beratung und Risikoaufklärung – die wir Ihnen vor jeder Anlageentscheidung ausdrücklich empfehlen – durch Ihren persönlichen Berater. Die BSC kann jederzeit für die 
in dieser Publikation erwähnten Anlagefonds eine Kaufs-, Verkaufs-, Zeichnungs- oder Rückgabeposition einnehmen oder als Auftraggeber bzw. Mandatsträger auftreten. Es ist möglich, dass BSC für 
gewisse hierin bezeichnete Anlagefonds Vertriebsentschädigungen oder Bestandespflegekommissionen vereinnahmen kann. Diese stellen Entschädigungen für die Benutzung des Vertriebskanals von 
BSC dar und stehen grundsätzlich nicht den Investoren zu. Soweit im Rahmen dieser Publikation zukünftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese und/oder die diesbezüglichen Emp-
fehlungen unter anderem auf Prognosen für die zukünftige Entwicklung der Finanzmärkte und entsprechenden Simulationen. Diese Prognosen und Simulationen wiederum beruhen vor allem auf Erfah-
rungen und konkreten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit. Wir möchten Sie ausdrücklich darauf hinweisen, dass historische Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und sonstige Simu-
lationen kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie für das Eintreten der prognostizierten Werte der Modellrechnungen können wir daher nicht übernehmen. Bei 
der Performanceberechnung wurden allfällige Gebühren und Kosten nicht berücksichtigt. 
Wenngleich bei der BSC Massnahmen getroffen wurden, damit Interessenkonflikte vermieden oder offengelegt werden, so kann BSC dies nicht zusichern. Folglich kann BSC keine Haftung aus solchen 
Interessenkonflikten übernehmen. Sollten die von der Bank getroffenen organisatorischen bzw. verwaltungstechnischen Maßnahmen nicht ausreichen, um nach vernünftigem Ermessen zu gewährleis-
ten, dass das Risiko der Beeinträchtigung von Kundeninteressen vermieden wird, wird die Bank dem Kunden die Art und/oder Ursache der Konflikte eindeutig darlegen. Es kann nicht ausgeschlossen 
werden, dass ein analysiertes Unternehmen mit Unternehmen der Sarasin Gruppe in Geschäftsverbindung steht, woraus sich ein potenzieller Interessenkonflikt ergeben könnte. In von der Bank ver-
breiteten Finanzanalysen werden Sie als Kunde über relevante potenzielle Interessenkonflikte informiert. 
 
Es können sich Abweichungen zu eigenen Finanzanalysen ergeben, aus den der Veröffentlichung vorausgegangenen zwölf Monaten, die sich auf dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten bezie-
hen. 
Die BSC untersteht der Aufsicht der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).  
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Investition  
Wir empfehlen Ihnen vor einer Investition detaillierte Informationen über das jeweilige Produkt einzuholen. Sämtliche Investitionen sollten nur auf der Basis des aktuellen Prospekts vorgenommen 
werden. Dieses Dokument darf nicht an Personen in ein Land übermittelt werden, ausserhalb welchem Sie es empfangen haben. Sollten Personen mit Domizil in anderen Staaten diesen Report erhal-
ten, haben sie die geltenden Verkaufsbeschränkungen für die entsprechenden Produkte zu beachten.  
Diese Publikation wurde am 01. Dezember 2009 veröffentlich. Aktualisierungen sind nicht vorgesehen. In der Publikation geäußerte Meinungen und Preise können jederzeit ohne Vorankündigung ge-
ändert werden. 
Der gesamte Inhalt dieser Publikation ist urheberrechtlich geschützt (alle Rechte vorbehalten). Das Verwenden, Modifizieren oder Vervielfältigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, 
nicht kommerziellen Gebrauch des Interessenten erfolgen. Dabei dürfen Urheberrechtshinweise und Markenbezeichnungen weder verändert noch entfernt werden. Jede darüber hinausgehende Nut-
zung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die BSC. Dies gilt auch für die Weitergabe dieser Publikation. 
 
Ratings Equity Research 
Das Equity Research verwendet ein Ratingsystem mit den drei Kategorien «Buy», «Neutral» und «Reduce». Aktien, welche mit einem «Buy»-Rating eingestuft sind, sollten ihren Benchmark in den fol-
genden zwölf Monaten um mindestens 5% übertreffen. Bei Titeln mit einem «Reduce»-Rating wird dagegen davon ausgegangen, dass sie mindestens 5% schwächer als der Benchmark entwickeln. Ein 
«Neutral»-Rating bedeutet, dass für die nächsten zwölf Monate eine Wertentwicklung gegenüber den Benchmark zwischen +/-5% angenommen wird. Es handelt sich dabei um reine Referenzwerte, 
welche keine verbindliche Aussage bezüglich der tatsächlichen Entwicklung einer Aktie darstellen. In bestimmten Fällen können diese deutlich abweichen. Für Schweizer Unternehmen gilt der SMI oder 
SPI als Benchmark, für europäische Unternehmen der Dow Jones EuroStoxx, für US-Unternehmen der S&P 500 und für alle anderen Aktien der MSCI World. Für die durch das Equity Research analy-
sierten Unternehmen werden keine Kursziele festgelegt. 
Aktien mit «Buy»-Rating werden in die entsprechende regionale Kaufliste für die Schweiz, Europa, die USA oder auf die Liste der «Large Global Players» aufgenommen. Auf der Grundlage dieser regiona-
len Kauflisten wird die Empfehlungsliste («Recommendation List») erstellt. Sie enthält die besten Ideen aus dem Aktien Research Universum und berücksichtigt zusätzlich die regionale sowie sektorale 
Strategie der Bank Sarasin. 
 
© Copyright Bank Sarasin & Cie AG. Alle Rechte vorbehalten. 
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