FINANZ-IMPULSE

Finanzinformationen der Valiant Privatbank

Die Wirtschaftsaussichten hellen
sich langsam auf

Volkswirtschaft

Die gute Nachricht vorweg: Das makrodkonomische Umfeld
hat sich in den vergangenen drei Monaten aufgehellt. Das erste
Halbjahr 2009 wurde von einem starken Einbruch der volks-
wirtschaftlichen Leistung gepragt. Parallel dazu sind die gros-
sen Volkswirtschaften (vorab die USA und Europa) in eine tiefe
Rezession geglitten. Dank dem vehementen Eingreifen der
Notenbanken und der Politik konnte eine schwere Depression
verhindert werden. Die Konjunkturprogramme der einzelnen
Staaten helfen nun, dass die meisten Volkswirtschaften bereits
im zweiten Halbjahr 2009 wieder ein leichtes Wachstum ver-
zeichnen werden. Darauf deuten zumindest die so genannten
vorlaufenden Indikatoren hin. Damit dieser Aufschwung auch
2010 nachhaltig bleibt, mussen nun neben den Staaten auch
wieder die Unternehmen Investitionen tatigen. Ausserdem
musste sich die Konsumentenstimmung aufhellen.

Die Konsumausgaben sowie die Unternehmens- und Wohn-
bauinvestitionen werden allmahlich in den Fokus der Anleger
geraten. Im optimistischen Szenario realisieren die Unterneh-
men und Haushalte nun die wahrend der Krise zurtickgestellten
Plane und l6sen dadurch eine positive Dynamik aus. Auf diese
Weise wuirde sich die Beschaftigung zuerst stabilisieren und
danach wieder auf Wachstumskurs begeben. Der in diesem
Kontext wichtige zuklnftige BIP-Beitrag durch die US-Konsu-
menten ist aber eher unsicher, da bei diesem Marktsegment
der Entschuldungsprozess weiterhin im Vordergrund steht. Die
steigende Sparquote fuhrt zu einem fehlenden Konsumverhal-
ten, das durch die unerfreuliche Situation am Arbeitsmarkt
verstarkt wird. Selbst wenn sich die wirtschaftliche Situation
allméahlich bessert, ist eine Verbesserung des Arbeitsmarktes
noch nicht absehbar. Hier sehen wir die Hauptgefahr fur die
weitere konjunkturelle Entwicklung.
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Gut informiert und beraten

Sie halten die erste Ausgabe der «Finanz-Impulse» in der
Hand. Sie bieten Ihnen viermal pro Jahr vertiefte Informatio-
nen zum Geschehen an den Finanzmérkten: historische
Entwicklungen und Trends sowie Einschdtzungen und
Empfehlungen unserer Spezialisten. Ganz im Sinn des Titels
vermitteln Ihnen die Beitrdge Impulse fir lhre Anlage-
entscheide. Vergleichbar mit einem Wegweiser, der lhnen
mogliche Wege, Chancen und Risiken aufzeigt — aber auf
keinen Fall die detaillierte, persénliche Routenplanung

ersetzen kann.

Dazu braucht es mehr — ein individuelles Vorgehen, das auf
Ihre Ziele und Bed(irfnisse abgestimmt ist. Unsere Finanz-
profis stehen Ihnen beim Planen und Umsetzen lhrer
Anlagestrategie gerne als persénliche Berater zur Seite.
Dabei bieten wir Ihnen Lésungen bei all Ihren Viermdégens-
fragen — von der Beratung bis zum Vermdgensverwaltungs-
mandat. Unsere Berater freuen sich, Ihre Fragen zu

beantworten.

Wahrungen

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat sich klar pro Euro
ausgesprochen und verschiedentlich am Markt entsprechend
interveniert. Aber auch aus Zinsdifferenztiberlegungen bleibt
der Euro attraktiv. Ausserdem kann davon ausgegangen wer-
den, dass der Euro von den Problemen des Dollars profitieren
wird, unter anderem angesichts der Diversifizierung der Zentral-
bankreserven. Gegen den USD sprechen weiterhin fundamen-
tale Faktoren wie eine gegen null tendierende USD-Rendite,
das Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit sowie die hohen
Nachkrisenniveaus an USD-Barbestdnden. Das britische Pfund
(GBP) hat in den letzten Wochen wieder zur Schwache geneigt,
nachdem die Notenbank die Leitzinsen unverandert liess. Beim
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GBP sehen wir aber auf dem aktuellen Niveau mehr Chancen
als Risiken.

Rohstoffwahrungen werden von den positiven globalen Wachs-
tumsprognosen profitieren und sollten damit weiterhin fest
notieren. Fur risikoféhige Investoren erscheinen uns Investitio-
nen in die Nebenwdhrungen sudafrikanischer Rand (ZAR) und
tdrkische Lira (TRY) wegen des hohen Zinsniveaus interessant.

Zinsen

Aufgrund der positiven Indikatoren bezlglich der Konjunktur-
erholung steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Zentralbanken
ihre quantitativen Lockerungsmassnahmen und Liquiditats-
sttzen schrittweise zuricknehmen
werden. Dies wird aber erst gesche-
hen, wenn sich die Lage am Arbeits-

’Uef‘bessen‘ .S‘Zéﬁ, markt vgrbes§ert. Aus dieser S|t.ua-
. . . tion ergibt sich ein latentes Zins-
Ai"ﬁelfS/OSZg/éﬂf anderungsrisiko. Wahrend die kurz-
Sfelgf dbef ﬁOCﬁ fnsfugen Zinsen noch eine Weile tief
N bleiben werden, besteht vor allem
wetler. bei den langfristigen Zinsen ein Er-

hohungspotenzial.

Wir gehen davon aus, dass die Kreditrisikopramien (Credit
Spreads) noch weiter sinken werden. Das Kurspotenzial der
Anlagekategorie Obligationen erachten wir momentan als
gering, weshalb wir hier untergewichtet investiert sind. Zudem
favorisieren wir wegen des Zinsanderungsrisikos mittelfristige
Laufzeiten. Wir ziehen Unternehmensanleihen im Investment-

Entwicklung Arbeitslosenrate in der Schweiz (in %)
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grade-Bereich den Staatsanleihen weiterhin vor, da diese durch
die Risikopramie eine hohere Rendite ausweisen. Aus Zinsdiffe-
renztberlegungen sind Anlagen in GBP und EUR attraktiv.

Aktien

Der Fokus der Anleger richtet sich zurzeit wieder auf die Publi-
kation der Quartalsergebnisse der Unternehmen. Die bisher
vorgelegten Zahlen erreichen oder Ubertreffen die Erwartun-
gen. Dank Kostensenkungen ist es vielen Firmen gelungen, den
Umsatzeinbruch teilweise zu kompensieren. Die soliden Bilan-
zen und das tiefe Zinsniveau helfen den Unternehmen, die
rezessive Phase zu Uberstehen. Der Ausblick gestaltet sich
immer noch schwierig, jedoch scheint in den meisten Branchen
die Talsohle durchschritten zu sein. Verschiedene Punkte stim-
men uns fur die Aktienmarktentwicklung bis Ende Jahr
zuversichtlich:

e Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren sind im Steigen
begriffen und deuten auf ein Wachstum hin

e Die laufende Quartalsberichtsaison unterstitzt die gute
Borsenstimmung

® Im Vergleich mit Obligationen sind Aktien immer noch
attraktiv

Dadurch durfte die hohe Liquiditat der Anleger tendenziell in
die Aktienmarkte fliessen. Aus diesem Grund haben wir Mitte
Oktober die Aktienquote erhoht. Bis Ende Jahr rechnen wir
zwar mit steigenden Kursen, ob diese Tendenz auch ins nachste
Jahr reichen wird, hangt von der weiteren makrotkonomischen
Entwicklung ab, die wir eng verfolgen werden. M
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Absicherung gegen Inflation

Stehen wir vor einer Inflation? Diese Frage stellen sich zurzeit
Finanzexperten, Konsumenten und auch Anleger. Denn die
wirtschaftlichen Aussichten haben sich seit einiger Zeit gebes-
sert. Die Vorlaufindikatoren in den USA und Europa sind in den
letzten drei Monaten gestiegen und deuten darauf hin, dass
das Schlimmste der Finanz- und Wirtschaftskrise tiberstanden
sein konnte. Die Grunde fur diese positive Aussicht — aber
gleichzeitig auch fir die mittelfristigen Inflationsbeftrchtungen
— liegen unter anderem in den massiven monetdren Stabilisie-
rungs- und Konjunkturmassnahmen der Staaten wahrend der
letzten Monate.

Inflationsgefahr wegen grosser Geldmenge
Um die Krise abzuwenden, haben die Nationalbanken eine
expansive Geldpolitik betrieben und die Markte mit Geld Uber-
schwemmt. Dies und die damit verbundene starke Verschul-
dung der Staaten bergen ein gewisses Inflationspotenzial.
Diese Gefahr wird jedoch durch den Umstand abgeschwacht,
dass die Geldflut in einen durch die Krise ausgetrockneten
Markt fliesst. Dartiber hinaus ist noch nicht absehbar, wie nach-
haltig das Wirtschaftswachstum ausfallen wird: Die nach wie
vor steigenden Arbeitslosenzahlen, die geschwachte Kaufkraft
der Privathaushalte und die geringe
Auslastung des Produktionssektors
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Variabel verzinsliche Anleihen

Variabel verzinsliche Obligationen nennt man auch Floater (to
float = gleiten). Die Verzinsung einer solchen Anleihe bleibt
wahrend ihrer Laufzeit nicht fix, sondern wird an einen Refe-
renzzinssatz (Benchmark) gebunden, zum Beispiel an den Libor
oder der Euribor. Da die Anpassungen in der Regel alle drei
oder sechs Monate erfolgen, profitieren Sie mit dieser Anlage-
form relativ schnell von steigenden Zinsen — und solche werden
tendenziell erwartet.

dampfen den Aufschwung noch.

Es ist Zeit, Lhre
Anlagestrategie
U iberdenten.

Bleibt er moderat, sinkt auch das
Risiko einer tberdurchschnittlichen  Anlagen in Rohstoffe

Inflation. Als Anleger/-in tun Sie  Stabilisiert sich die Konjunktur und zeichnet sich ein erneutes

aber gut daran, diese Entwicklung

im Auge zu behalten. Denn die Ein-
schatzung des Verlaufs der Teuerung gehort zu den Einfluss-
faktoren von Anlageentscheiden. Auch wenn die Gefahr zur-
zeit nicht akut ist und kein unmittelbarer Handlungsbedarf
besteht, kann sich dies mittelfristig andern.

Welche Anlageoptionen bieten sich Ihnen, damit Sie in der
heutigen Situation gute Resultate erzielen und gleichzeitig
gewappnet sind, wenn sich die Teuerung in Zukunft verschar-
fen sollte? Die in Krisenzeiten als sicher geschatzten Investi-
tionen in Nominalwerte, wie Geldmarktanlagen oder Staats-
anleihen, verlieren in der momentanen Aufbruchstimmung an
Attraktivitat. Dafur werden inflationsgeschutzte Produkte umso
interessanter. Dazu zahlen unter anderem variabel verzinsliche
Obligationen und Anlagen in Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum ab, empfehlen sich zudem mittelfristige
Investitionen in reale Werte. Dazu gehéren zum Beispiel Roh-
stoffe, wie Gold, Erdol, Kupfer, Mais, Zucker usw., denn eine
Inflation weisst immer auch auf steigende Rohstoffpreise hin.
Das heisst, dass in diesem Sektor die Nachfrage das momen-
tane Angebot Ubersteigt, was zu steigenden Preisen fuhrt.
Wenn solche Anlagen in Fremdwahrungen erfolgen und nicht
in Schweizer Franken abgesichert sind, was oft der Fall ist, ent-
stehen fur Schweizer Anleger jedoch Wahrungsrisiken. Diese
kdnnen den Mehrertrag der Investition schnell ins Negative
wenden. Deshalb empfiehlt sich eine wahrungsgesicherte
Anlage. Auf der Rickseite wird mit dem «All Commaodity Tra-
cker Plus» ein solches Produkt beschrieben.

Wir empfehlen Ihnen, diese Uberlegungen bei der Umsetzung
lhrer Anlagestrategie einfliessen zu lassen. Unsere Berater ste-
hen lhnen jederzeit gerne zur Verfigung. M
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Rohstoffe machen als nicht traditionelle Anlagekategorie in
einem ausgewogenen Portfolio aus verschiedenen Griinden
Sinn:

@ Sie besitzen eine geringe, vereinzelt sogar leicht negative
Korrelation zu traditionellen Anlageklassen wie Aktien und
Anleihen

@ Sie zeichnen sich durch ein attraktives Risiko-Rendite-Ver-
haltnis aus

@ Sie koénnen als natdrliche Absicherung gegen Inflation ein-
gesetzt werden (siehe separaten Artikel)

So dienen Rohstoffe als Diversifikationsinstrument zur Port-
folio-Optimierung — mit dem Ziel, eine nachhaltige Verbesse-
rung des Rendite-Risiko-Profils des Depots zu erreichen.

Nachfrage und Preis steigen

Das momentane Wachstum in Asien wird zu einem weiteren
Preisanstieg der Rohstoffe fihren. Kehrt die Weltwirtschaft auf
den Wachstumskurs zurlick, wie das in
Asien schon passiert ist, stltzt dies die

SZ.Cﬁ peﬁgﬁﬂ/ﬂﬁ Preise zusétzlich.. Zudem v'vird die stei-
gende Weltbevolkerung die Nachfrage
befdfeﬁ. nach Agrarrohstoffen erhéhen.

Attraktiver Rohstoff-Fonds

Eine naheliegende Mdoglichkeit, diese Chancen zu nutzen, ist
die Investition in einen Rohstoff-Fonds. Der «All Commodity
Tracker Plus» spiegelt den Trend in der Anlageklasse der Roh-
stoffe wider und bietet hnen ein gutes Rendite-Risiko-Profil. Er
investiert ganz einfach: 10 Rohstoffe sind mit je 10 % vertreten
— in grundsatzlich vier Kategorien: Edelmetalle (Gold und Sil-
ber), Industriemetalle (Kupfer und Aluminium), Energie (Roh-

Haftungsausschlussklausel (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt kein Angebot, keine
Aufforderung oder Empfehlung fir den Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten, zur
Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Bevor Sie
basierend auf diesen Informationen eine Entscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen dringend
mit lhrer Anlageberaterin oder Ihrem Anlageberater Kontakt aufzunehmen. Nur wer sich tber
die Risiken des abzuschliessenden Geschéftes zweifelsfrei im Klaren ist und wirtschaftlich in der
Lage ist, die damit gegebenenfalls eintretenden Verluste zu tragen, sollte derartige Geschafte
tatigen. Im Weiteren verweisen wir auf die Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel»,
die Sie bei uns bestellen kénnen. Die zukUnftige Performance von Anlagevermogen lasst sich
nicht aus friherer Kursentwicklung ableiten, d.h. der Anlagewert kann sich vergréssern oder
vermindern. Die Werterhaltung (oder gar Wertsteigerung) des investierten Kapitals kann
zufolge Kursschwankungen nicht garantiert werden. Obwohl alle zumutbare Sorgfalt verwen-
det und fur alle Angaben zuverlédssige Quellen benutzt wurden, kann keine Zusicherung fur die
Genauigkeit, Zuverlassigkeit, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der prasentierten
Informationen gewahrt werden. Unter keinen Umstanden haftet die Valiant Privatbank AG fur
irgendwelche Verluste, sei es gestitzt auf diese Informationen oder infolge der den Finanz-
markten inhdrenten Risiken.

Portfolio mit Rohstoffen optimieren
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und Heizol) sowie Agrarrohstoffe (Zucker, Mais, Weizen und
Sojabohnen).

Der Anlageprozess des Fonds ist klar strukturiert und zeichnet
sich durch diszipliniertes Vorgehen, permanente Marktbeob-
achtung und regelmassiges Reporting aus. Die Benchmark wird
mit bérsengehandelten Futures in US-Dollar nachgebildet. Die
Anlagekommission Uberwacht das Portfolio und nimmt eng
begrenzte Uber- oder Untergewichtungen vor. Als kosteneffi-
ziente Alternative zum Aktien- und Obligationenmarkt und als
Diversifikationsinstrument kénnen Sie mit dem «All Commo-
dity Tracker Plus» Risiko und Ertrag ideal optimieren.

Der Fonds liegt auch als wahrungsgesicherte Tranche auf.
Dadurch kénnen Sie als Schweizer Anleger/-in Ihr Risiko redu-
zieren. Wir empfehlen lhnen die in Schweizer Franken abgesi-
cherte Tranche, da wir der Entwicklung des US-Dollars skeptisch
gegenuberstehen. In welcher Form und Héhe der vorgestellte
Fonds in Ihrem Depot eingesetzt werden kann, besprechen Sie
am besten mit Ihrem Valiant Kundenberater. B
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