REVIEW

INVESTMENT-THESEN FUR 2010/11

Ein Riickblick unserer Thesen und Ausblick fir die
zweite Jahreshalfte

Aktienmirkte insgesamt
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Substanzielle Korrektur der Aktien-

markte

Leider lagen wir hier richtig. Im Mai sind die
Mairkte massiv eingebrochen und liegen jetzt
teilweise mit 15% im Minus. Kurzfristig erwarten
wir eine Gegenrallye, die sich jedoch gegen
Jahresende in eine noch stirkere Korrektur
umkehren wird.

Keine nachhaltige Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums

Die wichtigsten Wirtschaftsindikatoren deuten
auf eine nachlassende Dynamik hin. Zudem
treten die Staaten jetzt auf die Kostenbremse,
was das Wachstum noch weiter ddimpfen wird.

Sektoren
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Fokus auf defensive Sektoren

Hier lagen wir falsch. Trotz sehr tiefen
Bewertungen liegen die von uns favorisierten
Sektoren noch nicht in der Gunst der Anleger.
Aufwertungen treten jedoch {iiblicherweise mit
zeitlicher Verzogerung ein.

Olfirmen mit hohem Naturgasanteil und
Pharmawerte

Olfirmen mit hohem Naturgasanteil profitieren
seit der Katastrophe im Golf von Mexiko von
einer veranderten US Energiepolitik. Besonders
attraktiv finden wir weiterhin Pharmaaktien.
Hier erwarten wir eine Outperformance zum
Gesamtmarkt.

Commodities/ Real Assets
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Ubergewichtung in physischem Gold und
Goldminenaktien

Der faktische Staatsbankrott von Griechenland
sowie enorme Haus-haltsdefizite in den
Industrielindern werden  weiterhin  hohe
Wihrungsschwankungen verursachen. Gold als
ultimative Krisenwdhrung wird davon weiterhin
profitieren. Zudem sind Goldminenaktien noch
stark unterbewertet.

Geographische Regionen

6.

Favorisierung von global aus-gerichteten
Unternehmen  gegeniiber Emerging
Markets

Besonders der chinesische Aktienmarkt gehorte
bisher zu den grossen Verlierern. Die
mittlerweile attraktive Bewertung chinesischer
Aktien bietet nun gute Chancen fiir den weiteren
Jahresverlauf.

Obligationen
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Lang laufende Unternehmens-
obligationen und Staatsanleihen

Hier lagen wir nur teilweise richtig.
Unternehmensobligationen =~ konnten  gute
Renditen verzeichnen. Deutsche, amerikanische
und Schweizer Staatsanleihen schnitten jedoch
noch besser ab. Mittlerweile sind die Renditen
bei diesen Staatsanleihen so tief, dass die
Gewinne realisiert werden sollten.

Wihrungen
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Aufwertung des USD

Der USD hat seit Anfang 2010 klar aufgewertet.
Wir haben diese Wahrungsgewinne auf hohem
Niveau realisiert. Bis zum Jahresende rechnen
wir nun eher mit einer Dollarabwertung. Sollte
es jedoch zu einer grosseren Borsenkorrektur
kommen, diirfte der USD davon klar profitieren.



