Moderates Wirtschaftswachstum

FINANZ-IMPULSE

Finanzinformationen der Valiant Privatbank

halt an

Rezession ist

Volkswirtschaft

Seit einigen Monaten verbessert sich das makrodkonomische
Umfeld. Die Rezession wurde Uberwunden. Dazu beigetragen
haben insbesondere die Staatsinvestitionen. Die vorliegenden
Wirtschaftsindikatoren deuten an, dass die Wirtschaft in den
nachsten Monaten auf dem Wachstumspfad bleiben wird. Die
Dynamik des Aufschwungs in Nordamerika und Europa ist
allerdings nicht sehr kraftig. Aus diesem Grund verbessert sich
die Lage am Arbeitsmarkt nur sehr zaghaft. Wenigstens scheint
auch hier das Momentum gedreht zu haben und wir kénnen in
den nachsten Monaten eine leichte Verbesserung erwarten.
Somit sollte sich der Privatkonsum weiter erhéhen.
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Wahrungen

Der Euro leidet weiter unter der Finanzlage Griechenlands.
Nicht nur Griechenland driickt auf den Wechselkurs, sondern
auch die angespannte Lage in Landern wie Irland, Portugal,
Spanien und Italien. Wir rechnen nicht damit, dass sich in den
kommenden Monaten eine deutliche Verbesserung der Situa-
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Ein bewegtes Jahr

Vor bald einem Jahr hat sich ein Silberstreifen am Horizont
der Wirtschaftskrise abgezeichnet. In den letzten Monaten
haben sich die dunklen Wolken dann tatsdchlich verzogen
und die Volkswirtschaften haben den Weg aus der Rezession
gefunden. Wir haben Sie in zahlreichen Gesprdchen sowie
in den letzten Finanz-Impulsen Uber diese Entwicklung
und die damit verbundenen Chancen und Risiken fir Ihre
Anlageentscheide informieren ddrfen. Auch in dieser
Ausgabe finden Sie unsere Einschdtzung der aktuellen

Situation.

Vor einem Jahr habe ich die Leitung der Valiant Privatbank
Ubernommen. Wir haben in dieser Zeit viel bewegt, die
Ausrichtung sowie die Struktur der Bank optimiert und die
Teams verstdrkt. Seit Oktober unterstitzt mich Jean-Claude
Mariéthod dabei. Er fihrt das Team, das unsere Privat-
kunden betreut, und hat uns schon viele Impulse — die lhnen

als Kunde zugutekommen — vermitteln kénnen.

Ich freue mich, mit meinem Team taglich fir Sie da zu
sein und mit lhnen zusammen die Chancen an den Finanz-

maérkten zu nutzen.

tion ergibt. Der Euro wird sich deshalb héchstens geringfugig
verteuern. Positiver beurteilen wir den US-Dollar. Die wirt-
schaftliche Erholung in den USA schreitet schneller voran als in
Europa und stltzt die Wahrung. Wir erwarten, dass in den USA
die Zinsen frher ansteigen werden und der US-Dollar somit
weiter avancieren wird. Ebenfalls positiv ist unsere Sicht auf
den australischen Dollar. Er profitiert von einem im Vergleich
attraktiveren Zinsniveau und von den hohen Rohstoffreserven.
Diese sind insbesondere im Handel mit dem boomenden China
ein Wettbewerbsvorteil.



Aktien Nord-

Europa.

FINANZ-IMPULSE | Nr.3 | Mai 2010

Zinsen

In den vergangenen Monaten haben sich die Zinsen auf tiefem
Niveau gehalten. Obwohl sich die wirtschaftliche Lage seit
Jahresbeginn weiter verbessert, sehen die Notenbanken noch
keine Veranlassung, die Leitzinsen zu erhéhen. Dabei geht es
nicht nur um die Hohe der Zinsen, sondern vielmehr um das
psychologische Element einer vorzeitigen Erhohung. Eine vor-
eilige Anpassung koénnte das immer noch fragile Wachstum
gefahrden. Die Lage am Arbeitsmarkt muss sich erst weiter
entspannen, bevor die Notenbanken an der Zinsschraube zu
drehen beginnen. Unsere Einschat-
zung bezuglich der Zinsentwicklung
hat sich kaum gedndert. Aus den

dmeri,éd erwahnten Griinden gehen wir davon
. aus, dass die Leitzinsen frihestens im
Interessanter . . )

) zweiten Halbjahr erhoht werden,
ﬂ/S A/éflgﬂ unter der Voraussetzung, dass das

Wirtschaftswachstum voranschreitet
und sich der Arbeitsmarkt positiv ent-
wickelt. Obwohl sich die Zinsen kurz-
fristig leicht gegen oben verschieben kdnnen, rechnen wir in
den nachsten Monaten nicht mit einer Trendwende. Das heisst,
dass das Kurspotenzial fur Obligationen gering ist. Wir bleiben
in dieser Anlagekategorie untergewichtet und favorisieren
solide Unternehmensanleihen mit mittlerer Laufzeit.

Aktien und Rohstoffe
Im laufenden Jahr sind die meisten Aktienindices bereits wieder
um 5 bis 10 % gestiegen und nehmen die fortschreitende Wirt-

Interessante Anlagemoglichkeit

Die Valiant Anleihe Plus ist im aktuellen Zinsum-
feld eine attraktive Alternative zu einer klassischen
Obligationenanlage. Die Besonderheit an dieser Anlage
ist, dass der Zinssatz wahrend der sechsjahrigen Lauf-
zeit jahrlich um 0,20 Prozentpunkte, von 1,45 % im
1. Jahr bis auf 2,45 % im 6. Jahr, ansteigen wird. Am
6.Juni 2016 erfolgt die Rickzahlung gemass den Emis-
sionsbestimmungen durch die Valiant Bank (Emittentin)
zu 100 %.

Sind Sie interessiert? Gerne berat Sie Inr Kundenberater.
Die Zeichnungsfrist lauft bis zum 21. Mai 2010.
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schaftserholung zu einem grossen Teil vorweg. Die Quartalsbericht-
erstattung der Unternehmen ist vielversprechend angelaufen und
unterstiitzt die gute Kursentwicklung. Uber die Zukunftsaussichten
aussern sich die Firmen zwar relativ vorsichtig, aber zunehmend
positiv. Die tiefe Volatilitdt an den Markten ist ein Zeichen dafur,
dass die Nervositat der Investoren abgenommen hat. Wir gehen
davon aus, dass die stabile Entwicklung anhalten wird. Wir halten
ein leichtes Ubergewicht in Aktien. Dies auch, weil Aktien im Ver-
gleich zu Obligationen attraktiv bewertet sind. Allerdings rechnen
wir an den Aktienmaérkten nur mit einem moderaten Kursfortschritt.
Dabei sehen wir in Nordamerika ein grésseres Kurspotenzial als in
der Eurozone, da die wirtschaftlichen Fortschritte in den USA nach-
haltiger sind. Die positive Wirtschaftstendenz diirfte vorab Unter-
nehmen im Segment der klein- und mittelkapitalisierten Gesell-
schaften in den USA unterstitzen.

Fur mittel- bis langfristige Anlagen eignen sich weiterhin Roh-
stoffe. China hat in den letzten Monaten vermehrt Rohstoffvor-
kommen und Beteiligungen an Rohstoffgesellschaften aufgekauft
und wird dies auch kunftig tun. Dieses Verhalten zeigt, dass der
Rohstoffbedarf in China sehr gross bleibt und deren Preise bei
einer verbesserten Wirtschaftssituation gegen oben tendieren
sollten. M

04.2010
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US-Aktien zeigen Starke

Die Finanzkrise hatte ihren Ursprung in den USA, als der Uber-
hitzte Immobilienmarkt zur Korrektur ansetzte. Mittlerweile hat
sich die US-Wirtschaft, auch dank der staatlichen Interventio-
nen, stabilisiert und erholt sich aktuell schneller als der europai-
sche Wirtschaftsraum. Dies zeigt sich auch beim US-Dollar, der
bis knapp unter die Paritat gegeniber dem Schweizer Franken
zurtickfiel und nun zu einer Erholung angesetzt hat. Trotzdem
stellt die hohe Staatsverschuldung der USA in den kommenden
Jahren eine grosse Herausforderung fiir die Politik dar. Die US-
Unternehmen reagierten in der Krise mit Kostensenkungsmass-
nahmen, vor allem im Personalbereich, was dazu fuhrte, dass
die Arbeitslosigkeit stark angestiegen ist. Mittlerweile hat sich
die Situation so weit normalisiert, dass viele US-Unternehmen
sowohl bei den Gewinnen als auch beim Umsatz wieder auf
dem Wachstumspfad sind.

Diversifikation zum CH-Aktienmarkt

Bei der Titelauswahl im US-Aktienmarkt geht es vor allem
darum, Firmen mit einer hervorragenden Wettbewerbsstellung
zu selektieren. Es gibt viele Nischenanbieter, die innerhalb ihrer
Branche eine fihrende Marktstellung innehaben und bei uns
wenig bekannt sind. Ein gutes Beispiel ist das Gesundheitswe-
sen. Dieses beschrankt sich nicht nur auf Pharma- und Biotech-
Unternehmen. Vielmehr gibt es hier Firmen, die als Zulieferer
und Kostenoptimierer tatig und deshalb auch aus Diversifika-
tionsgrinden interessant sind. Weitere Beispiele sind Unter-
nehmen wie Petmed Express (Tiermedizin) oder Apollo Group
(Erwachsenenbildung). Zudem ist Bed Bath & Beyond ein fih-
render Detailhandler, der in den ganzen USA ein breites Ange-
bot an Haushalts- und Geschenkartikeln anbietet.

Attraktiver Fonds
Unser Fonds «VF (Lux) — Valiant Aktien Nordamerika» investiert
breit diversifiziert in solche Unternehmen. Somit bietet er Ihnen

Fondsdaten

Management Philipp Siegenthaler
Valiant Privatbank AG

Depotbank CACEIS Luxemburg

Referenzwahrung usb

Lancierung 3.7.2009

Liquiditat Taglich

Verwaltungsgebuhr 1,50 % p.a.

Ausschittung Jahrlich

Fondsdomizil Luxemburg

Benchmark MSCI North America (ND) $

Gewinnerwartung US-Aktienmarkt im Verhaltnis S&P 500

1800

90

80

1600

AV,

/70

1400
S&P 500 /
1200 -

/./

o
o
o

- 60

50

N

00
o
o

40

Indexpunkte

, AN
Ay

600

30

\/

Gewinn pro Aktie (rechte Skala)

400

20

200

10

0

1201 12.02 1203 12.04 1205 12.06 1207 12.08 12.09

die Chance, auf Trends und Entwicklungen zu setzen, die im
Schweizer Heimmarkt gar nicht méglich sind. Ein quantitatives
Modell unterstutzt die Fondsmanager als erste Entscheidungs-
grundlage bei der Selektion der Titel. In einem zweiten Schritt
bewerten sie die aktuelle Marktsituation und die Erwartungen
des Anlagekomitees. Danach werden die einzelnen Titel selek-
tiert, wobei die Gewichtungen der Titel im Vergleichsindex
bericksichtigt werden. Das Anlageuniversum umfasst den
nordamerikanischen Raum (inkl. Kanada). Der Fonds investiert
Uber alle Marktkapitalisierungsgréssen: von sogenannten Small
bis zu Large Caps (kleinere bzw. grosse Unternehmen). Der
Fonds wurde im Juli 2009 lanciert und konnte im ersten Quar-
tal 2010 ein positives Resultat erarbeiten.

In welcher Form und Hohe Sie «VF (Lux) — Valiant Aktien
Nordamerika» Ihrem Depot idealerweise beimischen, bespre-
chen Sie am besten mit Ihrem Anlageberater, der Sie gerne
unterstttzt. M

VF (Lux) — Valiant Aktien Nordamerika auf einen Blick

Industrie 8%

Basiskonsum 6 %
Grundstoffe 5%
Telekom 2 %

Ubrige 11%

Zykl. Konsum-
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Energie 13%

Bargeld 2 %

IT 15%
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FUr Sie gelesen

Griechische Krise fir den Moment abgewendet — aber der
Euro ist immer noch in Gefahr

Das Hilfspaket von 110 Milliarden Euro (155 Milliarden Fran-
ken) der EU und des Weltwahrungsfonds beseitigt kurzfristig
Griechenlands Abhéngigkeit von den Obligationenmarkten.
Zudem gibt es der Eurozone Zeit, um zu Uberlegen, wie eine
ganze Anzahl struktureller Ungleichgewichte und langfristige
Anleiheprobleme Griechenlands und anderer Lander wie Por-
tugal, Spanien und Irland angegangen werden sollen.

Doch mehrere Stolpersteine liegen noch auf dem Weg. Zum
einen ist es die politische Frage, ob die griechische Regierung
ihren Wahlern die enormen Sparmassnahmen verkaufen kann,
zum andern sind es die Hurden in Deutschland selbst. Ausser-
dem hat Bundeskanzlerin Angela Merkel erklart, fir eine inter-
nationale Regelung zu kdmpfen, welche ein Konkursverfahren
gegeniber Staaten einleiten kann. «Auch die Banken werden
nicht ungeschoren davonkommeny», sagte sie. Der Wahrungs-
analyst Thanos Papasavvas ist der Meinung, dass der Schulden-
markt Sicherheit braucht, damit neue Regeln auch durchgesetzt
werden kdnnen. Aber es sei sehr unsicher, ob Konkursverfah-

Haftungsausschlussklausel (Disclaimer)

Die vorliegenden Informationen dienen ausschliesslich Ihrer Information und stel-
len keine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlage-
instrumenten, zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines
Rechtsgeschéfts dar. Bevor, basierend auf diesen Informationen, durch Sie eine
Entscheidung getroffen wird, empfehlen wir Ihnen dringend die Kontaktauf-
nahme mit Ihrer Anlageberaterin / Ihrem Anlageberater unserer Bank. Die zukunf-
tige Performance von Anlagevermdgen lédsst sich nicht aus der aufgezeigten
Kursentwicklung ableiten, d.h., der Anlagewert kann sich vergrossern oder ver-
mindern. Die Werterhaltung (oder gar Wertsteigerung) des investierten Kapitals
kann Kursschwankungen zufolge nicht garantiert werden. Unter keinen Umstén-
den haftet die Bank fur irgendwelche Verluste, sei es gestttzt auf diese Informatio-
nen oder infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken. Diese Publikation ist
nicht das Ergebnis einer eigenen Finanzanalyse, sondern basiert auf zuverlassigen
externen Quellen, fur deren Genauigkeit, Zuverlassigkeit, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit wir keinerlei Gewadhrleistung Ubernehmen kénnen. Die
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der
Schweizerischen Bankiervereinigung finden auf diese Publikation keine Anwen-
dung. Anderungen der aufgefiihrten Zinssatze und Kurse sowie aller Gbrigen
Bedingungen sind jederzeit moglich.

Bei der beschriebenen kollektiven Kapitalanlage handelt es sich um eine Invest-
mentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) nach luxemburgischem Recht der
Valiant Privatbank AG. Die Verwaltung des Anlagevermogens wird durch Valiant
Privatbank AG, Bern, wahrgenommen. Depotbank ist die CACEIS Bank, Luxem-
burg. Nur wer sich Uber die Risiken des abzuschliessenden Geschéaftes zweifelsfrei
im Klaren ist und wirtschaftlich in der Lage ist, die damit gegebenenfalls eintreten-
den Verluste zu tragen, sollte derartige Geschafte tatigen. Im Weiteren verweisen
wir auf die Broschire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei uns
bestellen kdnnen. Prospekte sowie Jahres- und Halbjahresberichte der kollektiven
Kapitalanlagen kénnen kostenlos bei dem Vertreter bzw. bei der Zahlstelle, der
Valiant Privatbank AG, Bundesplatz 4, 3001 Bern, angefordert werden. Soweit
gesetzlich zulassig, schliesst die Valiant Privatbank jegliche Haftung fur irgend-
welche Verluste aus, sei es gestiitzt auf diese Information oder infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken. Weder das vorliegende Dokument noch
Kopien davon durfen in die Vereinigten Staaten versandt, dorthin mitgenommen
oder verteilt werden oder an US-Personen abgegeben werden.

ren, wie etwa beim «Chapter 11» in den USA fur Firmen, auch
flr europaische Staaten angewendet werden konnen.

Was auch immer in Deutschland gefordert und entschieden
wird, die Schlisselfrage bleibt, ob die Probleme Griechenlands
nun auf die andern Mitglieder der Eurozone wie Portugal und
Spanien Uberspringen werden. Papasavvas meint, dies werde
nicht geschehen, da Griechenlands Beispiel den Regierungen
in Madrid und Lissabon klar aufzeige, dass sie ihr Haus selbst
in Ordnung bringen mussen, bevor die Markte sie dazu zwin-
gen. «Daher sehe ich keine Ansteckungsgefahr.»

Andere Beobachter jedoch stimmen dem nicht zu. So zum
Beispiel der Wahrungsexperte der Firma Brown Brothers Harri-
mann, Marc Chandler: «Das Problem ist, dass die Anleger
skeptisch geworden sind. Man glaubt den Geriichten und ver-
kauft bei jedem neuen Fakt. Jede Menge Fragen bleiben nam-
lich offen.»

In Brissel hingegen wird Uber eine Europdische Fiskalunion
diskutiert. Man fragt sich, was die laufende Krise fur das «Pro-
jekt Europa» bedeutet, da nun das 60-Jahre-Jubildum seiner
Grundlegung durch den franzdsischen Aussenminister Robert
Schuman bevorsteht. «Das Projekt Europa vervollstandigen»
ist der Code-Name fur die Integration der Staatsfinanzen.
Denn seit es die Europdische Wahrungsunion gibt, sagten
Kritiker, dass sie ohne gemeinsame Steuerpolitik nicht bestehen
kdénne.

Patrick Allen, CNBC
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