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Die ausserst grosszugig vorhandene Liqui-
ditat stimmt die Anleger mittlerweile zuver-
sichtlich, Zinsen nahe Null fiir Bareinlagen
und «ungerechtfertigt» niedrigen Renditen
an den globalen Anleihemarkten (infolge
von Verzerrungen aufgrund wiederholter
Zentralbankkaufe) entgehen zu koénnen.
Die Mittel fliessen zunehmend in die glo-
balen Aktienmarkte, was sich in der aus-
sergewohnlichen Rallye des letzten Quar-
tals und dem rekordhohen Engagement
der Privatanleger zeigt.

Sicherlich besteht weiter Anlass zur Sor-
ge. Der US-Hausermarkt hangt noch im-
mer in einem zu hohen Masse von den
staatlichen Unterstiitzungsprogrammen
ab, und die Diskussion tber die Rekordho-
he der ungenutzten Produktionskapazita-
ten in den globalen Volkswirtschaften halt
weiter an. Ironischerweise macht die Vor-
stellung, die Stimulusprogramme konnten
zu frilh beendet werden, die politischen
Entscheidungstrager zunehmend nervos.
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Ol ins Feuer

Trotz der Anzeichen flir eine Beschleunigung
der globalen Konjunkturerholung wollen ner-
vose Notenbanker und eingeschichterte
Politiker das geldpolitische Umfeld noch
glnstiger gestalten. Somit kdnnten globale
Aktien trotz der jungsten Gewinne weiter zu-
legen, da die Anleger Bareinlagen mit Zin-
sen nahe Null meiden und zudem das Risiko
sehen, dass die Zentralbanken ihre Unter-
stlitzung der globalen Anleihemarkte been-
den...

Da die Notenbanker weltweit offensichtlich
konkretere Aussagen darlber, wann und wie
das derzeitige aussergewoOhnliche Liquidi-
tatsumfeld rickgangig gemacht werden soll,
scheuen, erleben wir eine der starksten Ral-
lies bei riskanteren Anlagen der jungsten
Marktgeschichte. Neben den extrem niedri-
gen Zinsen wird die Rallye durch eine konti-
nuierliche Verbesserung der disteren Wirt-
schaftsdaten vom Jahresbeginn verstarkt.
So haben die exportorientierten Volkswirt-
schaften einen massiven bestandsbasier-
ten Anstieg der Industrieproduktion erlebt.
In vielen Landern weltweit blieb die Arbeits-
losigkeit sogar hinter den niedrigsten Schat-
zungen der Okonomen zuriick und selbst die
Einzelhandelsumsatze stabilisieren sich.
Sicherlich besteht weiter Anlass zur Sorge.
Der US-Hausermarkt hangt noch immer in ei-
nem zu hohen Masse von den staatlichen
Unterstitzungsprogrammen ab, und die Dis-
kussion uber die Rekordhéhe der ungenutz-
ten Produktionskapazitaten in den globalen
Volkswirtschaften halt weiter an. Ironischer-

weise macht die Vorstellung, die Stimu-
lusprogramme konnten zu friih beendet wer-
den, die politischen Entscheidungstrager
zunehmend nervés, denn man will die Feh-
ler der Bank of Japan von Mitte der 1990er-
Jahre keinesfalls wiederholen.

Das ausserst grosszugige Liquiditatsumfeld
stimmt die Anleger mittlerweile zuversicht-
lich, Zinsen nahe Null fur Bareinlagen entge-
hen zu kdnnen. Zudem werden renditehung-
rige Anleger motiviert, ihre Engagements
zulasten der globalen Anleihemarkte, die
(aufgrund der Verzerrungen infolge wieder-
holter Zentralbankkaufe) «ungerechtfertigt»
niedrige Renditen aufweisen, in Aktien um-
zuschichten. Das «Goldilocks»-ahnliche Sze-
nario» (bei dem das Wachstum stark genug
ist, um die Unternehmensgewinne zu stei-
gern, gleichzeitig aber ausreichend schwach
ist, um die Notenbanken von einer Zins-
straffung abzuhalten), auf das wir in der
letzten Ausgabe — mit der gebotenen Vor-
sicht — verwiesen hatten, bestimmt weiter-
hin Richtung und Schwerpunkt unserer Stra-
tegie.

Der Konjunkturausblick ist zwar nach

wie vor fragil, doch die Verbesserung der
globalen Wirtschaftsdaten halt an...

Die globale Wirtschaftslage verbessert sich
weiter — der anerkannte Philadelphia-Ge-
schaftsklimaindex hat die Erwartungen
deutlich Ubertroffen, indem er auf das
hochste Niveau der letzten zwei Jahre an-
stieg, und nahezu alle anderen regionalen



Abbildung 1: Das giinstige globale Liquiditatsumfeld bietet den Aktiengewinnen weiterhin starke Unterstiitzung...
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Wir geben in diesem Umfeld — Gber samtli-
che unserer Anlagethemen hinweg — globa-
len Aktien weiterhin den Vorzug vor Anlei-
hen und Liquiditat. Wir verringern zudem
allmahlich unsere Positionen in Unterneh-
mensanleihen, da sich die Spreads veren-
gen, und verlagern den Schwerpunkt unse-
rer bisher stark auf China ausgerichteten
Schwellenmarktstrategie.

Volkswirtschaften zeigen ahnliche Erholun-
gen. Die globale Industrieproduktion erlebte
in den letzten drei Monaten einen rasanten
annualisierten Anstieg um 11%. Selbst in
den dustersten Gefilden der Weltwirtschaft
gibt es Lichtblicke. So wiesen die Immobili-
enmarktdaten fur Grossbritannien die ers-
ten Preissteigerungen fur gewerbliche Im-
mobilien seit Juni 2007 aus und nach
Einschatzung von Rupert Murdoch gibt es
Anzeichen fur eine deutliche Erholung des
globalen Werbemarktes.

Der wirtschaftliche Einbruch und die Kredit-
krise der letzten zwolf Monate haben eine
Reihe deflationarer Narben hinterlassen. In
den USA, Japan, China, Kanada, der Schweiz
und dem Euroraum fallt die Gesamtrate der
Verbraucherpreisinflation im Vorjahresver-
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gleich negativ aus. Grossbritannien gehort
zu den wenigen Industriemarkten mit positi-
ven Daten. Die Bankausleihungen an den
privaten Sektor sind nach wie vor niedrig
und trotz einiger positiver Monate bleiben
die Hauserpreise in den meisten westlichen
Volkswirtschaften fragil. Vor diesem un-
sicheren Hintergrund sehen sich die Noten-
banker umso mehr veranlasst, weiterhin
alle erdenklichen reflationaren Mittel auszu-
schopfen. Am entschlossensten hat sich
die Schweizerische Nationalbank geaus-
sert. Sie mochte samtliche moégliche Mass-
nahmen in ihrem geldpolitischen Arsenal
nutzen, um das Liquiditatsumfeld so glinstig
wie moglich zu halten.

«Die Schweizerische Nationalbank halt an
ihrer im Marz eingeleiteten expansiven Geld-
politik fest. Auch wenn in letzter Zeit ver-
mehrt ermutigende Konjunktursignale fest-
zustellen waren, bleibt die Unsicherheit
Uber die kunftige Entwicklung gross. Unter
diesen Umstanden lasst die Nationalbank
Vorsicht walten und fUhrt ihren gegenwarti-
gen geldpolitischen Kurs unverandert fort ...
Sie wird die Wirtschaft weiterhin grosszugig
mit Liquiditat versorgen. Sie wird wenn notig
auch mit ihren Kaufen von Schweizerfran-

ken-Obligationen fortfahren, um die Risiko-
pramien auf langfristigen Anleihen von priva-
ten Schuldnern zu reduzieren. Zudem wird
sie einer Aufwertung des Schweizer Fran-
kens gegenlber dem Euro weiterhin ent-
schieden entgegenwirken.» (SNB, Geldpoliti-
sche Lagebeurteilung vom 17. September
2009)

Janet Yellen, die Prasidentin der Federal Re-
serve Bank of San Francisco, ausserte sich
zum Monatsbeginn ahnlich und kundigte er-
neut an, flr langere Zeit und nahezu ungeach-
tet des Erholungspotenzials an einer extrem
expansiven Geldpolitik festhalten zu wollen.

«Da die Schwache wahrscheinlich die nachs-
ten Jahre anhalten wird, durfte die Kerninfla-
tion weiter sinken und sich weiter von unse-
rem Preisstabilitatziel entfernen. Der
Leitzins wurde bereits so weit wie moglich
gesenkt. Somit Uberrascht es wenig, dass
das FOMC in seiner letzten Stellungnahme
darauf hingewiesen hat, dass das wirt-
schaftliche Umfeld wahrscheinlich fur einen
langeren Zeitraum eine aussergewohnlich
niedrige Fed Funds Rate erfordern wird.»
(http://www.frbsf.org/news/speeches/
2009/janet_yellen0914.html)



Abbildung 2: Der Handel hat sich zwar jiingst verbessert; es bestehen jedoch noch immer Ungleichgewichte, die langerfristig
beseitigt werden miissen
Thema 1: Globale Reflation Tagesdaten 1.7.1996 -21.9.2009 (Log Scale)
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Mit anderen Worten: Die Notenbanker ha-
ben trotz zunehmender Anzeichen fur eine
wirtschaftliche Erholung deutlich signali-
siert, dass sie an den derzeitigen Anreizen
festhalten wollen, bis sie davon Uberzeugt
sind, dass Entschuldung und Arbeitslosig-
keit keine Bedrohung mehr darstellen. Zu-
nachst durften sie versuchsweise einige ih-
rer extremeren Kaufsprogramme reduzieren
(z.B. hat die Fed bereits die Auktionen 3-
monatiger Schatzwechsel im Rahmen der
Term Auction Facility (TAF) verringert, jedoch
die Kaufe langerfristiger Wertpapiere unver-
andert gelassen). Solange die Angst, den
Fehler der Bank of Japan zu wiederholen
und die Zinspolitik zu frih wieder zu straf-
fen, im Vordergrund steht (sodass die brei-
tere Wirtschaft fur ein weiteres Jahrzehnt
einer «Semi-Deflation» ausgesetzt sein wir-
de), durften die massiven politischen Anrei-
ze als Absicherung gegen einen erneuten
Wirtschaftseinbruch langer als erforderlich
aufrechterhalten werden.
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Gibt es konjunkturelle Risiken, die wir
bisher nicht wahrgenommen haben?
Derzeit sehen wir bei Sarasin eindeutig zwei
Hauptrisiken fir die globale Erholung. Das
erste wurde durch Dominique Strauss-Kahn,
den Direktor des IWF, in einem aktuellen
Interview in der Financial Times ausserst
treffend beschrieben. Er verwies darauf,
dass der niedrige US-Konsum und damit ver-
bunden der dringend erforderliche Anstieg
der US-Sparquote letztendlich durch eine
neue Quelle des globalen Wachstums er-
setzt werden mussen.

«Die US-Verbraucher werden weniger konsu-
mieren. Chinesische, indische und brasilia-
nische Verbraucher werden wahrscheinlich
mehr konsumieren. Aber wird dies ausrei-
chen, um den Rlckgang in den USA aus-
zugleichen? Die Antwort ist unklar», so
Strauss-Kahn.

Was sind moégliche Treiber flur einen deutli-
chen Anstieg der marginalen Konsumnei-
gung in China bzw. den Schwellenmarkten?
Der einfachste Anpassungsmechanismus
ware sicherlich eine Neubewertung der
Schwellenmarktwahrungen. Starkere Wah-

rungen wirden die Kaufkraft steigern und
die sparsamen Verbraucher zu Kaufen anre-
gen. Bessere soziale Sicherheitsnetze und
die Entwicklung des Finanzsystems durften
ebenfalls zur Verringerung der Sparquoten
beitragen, erfordern jedoch einen weitaus
langeren Zeitraum. Wie wahrscheinlich ist
es, dass die Schwellenmarkte und insbe-
sondere China von ihren merkantilistischen
Wechselkurssystemen abriucken? Die Lage
der Dinge lasst nicht gerade hoffen. Anstatt
die Debatte auf die unterbewerteten Wah-
rungen zu richten, die fir die globalen Un-
gleichgewichte verantwortlich sind, be-
schrankt sich der globale Dialog derzeit auf
protektionistische Massnahmen a la «Wie
du mir, so ich dir». Man denke nur an chine-
sische Reifen- und US-HUhnerexporte. Eini-
ges spricht dafur, dass der Dollar-Block im
nachsten Jahr weiterhin durch diese nicht
dauerhaft haltbaren Wechselkurse einge-
schrankt bleibt. Dies lasst darauf schlies-
sen, dass das Ungleichgewicht an den
Markten anhalten wird. Die kunstlich erhoh-
ten chinesischen Fertigungskapazitaten
werden gleichzeitig eine Deflation der Guter-
preise und eine Inflation der Rohstoffpreise
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Vor 20 Jahren hat die Bank Sarasin mit der Einfuhrung
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morgen. Aber aus Erfahrung wissen wir, dass gezielte
Investitionen neue Denk- und Produktionsprozesse auslosen und
zu Innovationen fuhren, die sich auszahlen werden. Fur alle.
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Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.



Abbildung 3: Allmahliche Wende bei den am starksten von der Reflation betroffenen Anlagen
(chinesische Indizes und Industrierohstoffe)
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herbeifuhren. Die Herausforderung fur die
G20-Notenbanken wird darin bestehen, in
einem Umfeld politisch zu agieren, in dem
die inflationaren Impulse grosstenteils ge-
genlaufig sind und ausserhalb ihres Ein-
flussbereichs liegen. DarUber hinaus mus-
sen die fiskal- und geldpolitischen Anreize
verstarkt werden, da die inlandischen Sti-
muluspakete in den G7 aufgrund der hohe-
ren Importnachfrage zum Teil ins Leere lau-
fen.

Das zweite wesentliche Risiko, das wir aus-
machen, ist daher eine ungeordnete Dollar-
Abwertung, denn die US-Wahrung spielt
nicht mehr die Rolle einer globalen Reserve-
wahrung, sondern die einer globalen Carry-
Trade- bzw. Finanzierungswahrung (vielleicht
wird sie Uber weite Strecken des laufenden
Jahrzehnts die bisherige Position des Yen
einnehmen). Diesen Risiken begegnen wir
unter anderem durch das Halten von physi-
schem Gold, die Untergewichtung von Dol-
lar-Positionen und einen Schwerpunkt auf
US-Exporteure (vgl. unten).
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Auswirkungen auf die Anlagepolitik

Eine ausschliesslich reflationsbasierte As-
set Allocation ware verlockend. In Anbe-
tracht des Ausmasses und der Dauer der
laufenden Rallye, des Anstiegs der Bewer-
tungsniveaus und der einzigartigen Auf-
warts- und Abwartsrisiken halten wir jedoch
einen breiteren taktischeren Ansatz fur an-
gemessener.

1. Wir haben zaghaft mit der Reduzierung
der Unternehmensanleihebestande be-
gonnen. Die Spreads von Investment-Gra-
de-Unternehmensanleihen haben sich
seit den Post-Lehman-Tiefs am Jahresan-
fang nahezu halbiert (bei AA-Emissionen
bewegte sich der Rlickgang zwischen 400
Bp und 200 Bp). Die Spreads liegen zwar
noch immer héher als vor der Krise. Wir
halten dennoch den Spielraum fir eine
weitere Verengung fur begrenzt und
schliessen einen Renditeanstieg auf ab-
soluter Basis nicht vollig aus. Langfristig
erkennen wir strategische Chancen bei
Schwellenmarktanleihen. Ein positiver
Kreditzyklus, sinkende Zinsen und Wah-
rungsaufwertungen machen die lokalen
Anleihemarkte zunehmend attraktiv, zu-

mal Differenziertheit und Liquiditat zu-
nehmen. Wir setzen auf Staatsanleihen
und Schwellenmarkt-Anleihefonds von
Drittanbietern.

. Sorgen Uber die Dauerhaftigkeit der aus-

sergewohnlichen chinesischen Stimulus-
pakete und das Ubertriebene Kredit-
wachstum
veranlassen uns zu einer Diversifizierung
unseres Schwellenmarktengagements.
Wir werden von einem auf China fokus-
sierten Portfolio auf eine ausgewogene-
re und erweiterte Marktabdeckung um-
stellen, die auch Sudamerika (Large- und
Mid-Caps), Osteuropa, die Golf-Staaten
und gegebenenfalls Afrika umfasst. Der
Schwerpunkt des verbleibenden China-
Exposure wird auf inlandischen Wachs-
tumsthemen liegen, wobei vor allem die
inlandische Konsumnachfrage, Bildung
und Gesundheit zu nennen sind. Unsere
Strategie meidet absichtlich export- und
finanzbezogene Elemente der Wirtschaft,
die momentan die Aktienmarkte dominie-
ren und vermutlich von einer plotzlichen
Verkaufswelle bei den globalen Anlegern
am starksten betroffen waren.

im lokalen Bankensystem



3. Unser Engagement in globalen Aktien

bleibt trotz der jingsten Gewinne an der
Grenze des maximal zulassigen Niveaus,
wobei im Rahmen unseres Themas Un-
ternehmensrestrukturierung ein beson-
derer Schwerpunkt auf Finanzwerten
liegt. Einerseits wirken die Erholung und
der Aufschwung der Kapitalmarkte in ei-
nem gewissen Rahmen «selbstheilend»
(weniger faule Kredite und héhere Kapi-
talbewertungen sorgen automatisch flr
gesundere Bilanzen). Andererseits kon-
nen die Banken bei einem starken An-
stieg der Renditekurve Zinsdifferenzen
ausnutzen. Dieses Chancenfenster durf-
te so lange offen bleiben, bis die Noten-
banken jeweils ihre eigenen privaten
Bankensysteme unterstitzen.

. Auf relativer Basis ist es teilweise schwie-
rig, die volatilen Bewegungen bei Small-
und Mid-Cap-Aktien sowie die hohen Ge-
winne bei Substanzwerten und Unter-
nehmen deutlich schwacherer Qualitat
bestmdéglich auszunutzen. Unsere the-
menorientierten Aktienmanager halten
tendenziell weiter an langerfristigen Ge-
winnern fest, und tatsachlich scheinen
Werte wie «Wachstum» und «Qualitat» all-
mahlich wieder in Mode zu kommen.
Auch einige lokale Markte, vor allem die
Schweiz und England, haben insbesonde-
re bei Small- und Mid-Caps besser abge-
schnitten als unsere weitgehend ausge-
wogenen globalen Portfolios. Zum Teil
konnte dies an dem hoéheren Gewinn-
Hebel zu Beginn des Zyklus liegen. Ein
anderer Grund ist das rekordhohe Enga-
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gement kleinerer Privatanleger, das z.B.
in Grossbritannien Niveaus erreicht hat,
die wir letztmals gegen Ende der
«dotcom»-Blase erlebt haben.

. Unserer Nervositat hinsichtlich der lan-

gerfristigen Folgen der gegenwartigen
ungewoOhnlichen fiskal- und geldpoliti-
schen Massnahmen tragen wir Rech-
nung, indem wir unsere physischen Gold-
positionen aufstocken, wobei der
Goldpreis die Marke von USD 1000 be-
reits deutlich Uberschritten hat. Daneben
reduzieren wir die Gewichtung von Staats-
anleihen weiter bis in die Nahe historisch
tiefer Niveaus (zum Teil nutzen wir Call-
Optionen auf Staatsanleihen, die derzeit
glnstig gepreist sind und eine Alternati-
ve zu physischen Positionen darstellen).
Unsere Engagements in indexgekoppel-
ten Emissionen nehmen stetig zu.

. Zentraler Bestandteil unserer Reflations-

politik ist die Aufstockung der globalen
Immobilienpositionen, die seit Marz
einen deutlichen Aufschwung erleben.
Wahrend einige Sektoren derzeit mit
einer Pramie auf den Nettoinventarwert
gehandelt werden, antizipieren die Bor-
senkurse die Bewertungen physischer
Immobilien, die ebenfalls allmahlich an-
ziehen. Der Sektor ist noch immer 42%
von seinem 2007 verzeichneten Hoch
entfernt. Die Rendite liegt derzeit bei
3,8%, was eine gesunde Marge von 2,4%
auf den S&P 500 bedeutet. Der Spread
gegenuber 10-jahrigen US-Anleihen be-
tragt 92 Bp und entspricht damit seinem

langfristigen Durchschnitt. Die Zinsen
dirften auf globaler Ebene vorerst nahe
Null verharren, und die quantitativen Lo-
ckerungsprogramme sorgen weiter fir
eine Belebung der Konjunktur. Vor die-
sem Hintergrund erscheint der globale
Immobiliensektor als eine attraktive Al-
ternative zu Anleihen. Da die zugrunde
liegenden Volkswirtschaften zudem An-
zeichen einer Erholung zeigen, kénnten
sich die Leerstande vergleichsweise
schnell verringern.

Burkhard Varnholt
Chief Investment Officer

Guy Monson
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Policy Committee

Kontakt

Burkhard Varnholt

Chief Investment Officer

Telefon +41 (0)44 213 97 38

E-Mail burkhard.varnholt@sarasin.ch

Guy Monson

Vorsitzender des Investment
Policy Committee

Telefon +44 207038 7023

E-Mail guy.monson@sarasin.co.uk




Disclaimer

Der vorliegende Newsletter wurde von Bank Sarasin & Cie AG (Schweiz) und Sarasin & Partners LLP (UK) (nachfolgend «BSC») ausschliesslich
zu Informationszwecken erstellt. Er enthalt ausgewahlte Informationen, und es wird kein Anspruch auf Vollstandigkeit erhoben. Die
vorliegende Publikation wurde aus offentlich zuganglichen Informationen und Daten («Informationen») erstellt, die als richtig und
vollstandig erachtet werden. BSC hat die Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Informationen nicht Uberprift und kann diese
nicht garantieren. Mogliche Fehler oder die Unvollstandigkeit der Informationen bilden keine Grundlage fur eine Haftung seitens BSC fur
direkte, indirekte oder Folgeschaden. Insbesondere ist BSC nicht haftbar fur die hier dargelegten Meinungen, Plane und Details Uber die
untersuchten Unternehmen, die mit ihnen verbundenen Unternehmen, ihre Strategien, das volkswirtschaftliche Umfeld, das Markt-,
Konkurrenz- oder regulatorische Umfeld usw. Obwohl BSC sich nach besten Kraften bemuht hat, eine zuverlassige Publikation zu erstellen,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Publikation Fehler enthalt oder unvollstandig ist. Weder BSC noch dessen Aktionare oder
Mitarbeiter sind dafur verantwortlich, dass die hier abgegebenen Meinungen, Einschatzungen und Schlussfolgerungen aus den in der
Publikation dargestellten Informationen richtig und vollstandig sind. BSC kann Investment-Banking- und andere Dienstleistungen flur die
untersuchten Unternehmen erbringen. Partner, Direktoren und Mitarbeiter von BSC kdnnen in den Verwaltungsraten der genannten
Unternehmen vertreten sein. Wenngleich bei BSC Massnahmen getroffen wurden, damit Interessenkonflikte im Zusammenhang mit
diesen Dienstleistungen bzw. bedingt durch die Beziehungen zu Partnern, Direktoren oder Mitarbeitern vermieden werden, so kann BSC
dies nicht zusichern. Folglich kann BSC keine Haftung flr direkte oder indirekte sowie fur Folgeschaden aus solchen Interessenkonflikten
Ubernehmen. In der vorliegenden Publikation gedusserte Meinungen und genannte Preise kdnnen jederzeit ohne Vorankindigung geandert
werden. Insbesondere konnen die aktuelle Anlagepolitik sowie der Anlageentscheidungsprozess verandert werden, ohne vorherige
Information bzw. Zustimmung. Bitte beachten Sie, dass die vorliegende Publikation nicht durch die Abteilung Research der BSC erstellt
wurde. Folglich kommen die von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der
Unabhangigkeit der Finanzanalyse» nicht zur Anwendung. Privatanleger sollten das vorliegende Dokument nicht als Entscheidungs- oder
Handlungsgrundlage heranziehen, sondern stattdessen einen professionellen Berater konsultieren. Der vorliegende Newsletter darf nur
fUr den Eigenbedarf verwendet und nicht weitervertrieben werden.
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SARASIN

Langtristig

ist nicht gleich

nachhaltig.

Aber

nachhaltig
ist gleich langfristig,

Nicht jede langfristige Investition dient automatisch der
Nachhaltigkeit. Nachhaltige Investments hingegen,
wie die Bank Sarasin sie bereits seit 20 Jahren anbietet,
sind immer eine langfristige Investition in eine bessere
Zukunft. Eine Selbstverstandlichkeit flr uns, die wir grossen
Wert auf sozialverantwortliche und okologisch wie
okonomisch optimierte Prozesse setzen. Schon, wenn noch
mehr Unternehmen unserem Beispiel folgen.
www.sarasin.com

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.



