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Die Aktienmarkte bewegen sich seit mehreren Monaten etwas ,lustlos’ seitwérts, die steigenden
Unternehmensgewinne werden Uberdeckt von ansteigenden Zinsen. Die Obligationen verlieren bei steigenden
Zinsen an Wert, und auch die meisten Wahrungen haben gegenitiber dem Schweizer Franken an Wert
verloren. Die Voraussetzungen waren fir Schweizer Anleger also denkbar schlecht.
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Zinsanstieg

Seit einigen Quartalen empfehlen wir unseren Anlegern aufgrund unserer Erwartung steigender Zinsen nur
noch kurze und mittlere Laufzeiten bei den Obligationen. Im letzten Quartalsbericht haben wir das Thema der
tiefen Zinsen speziell aufgegriffen und Alternativen zu Obligationen aufgezeigt, welche bei steigenden Zinsen
keine Kursverluste aufweisen — sogenannte Floating Rate Notes FRN. Es hat sich gelohnt:
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Die Kurse langer Obligationen haben im letzten
Quartal recht deutlich nachgegeben, der ZKB
Bond Index fiir Franken-Schuldner erstklassiger
Bonitat im Laufzeitenbereich 7 — 10 Jahre hat in
den letzten 3 Monaten knapp 5%-Punkte verloren.

Die Zinsen sind angestiegen aber historisch nach
wie vor auf recht tiefem Niveau. Im
Laufzeitenbereich 3 — 5 Jahre bewegen sich die
Renditen im Bereich von 2.25%.



Aktienmarkte

Der Halbjahres-Chart von SMI, DAX und Einzig eine glickliche Hand in der Aktienauswahl
sieht wie folgt aus: konnte die trlbe Performance aufhellen.
Diesbezuglich kdnnen wir uns nicht beklagen. V.a.
LB it | 8 0nx | @ ous | unsere mehrfache Empfehlung ProgressNow hat
peserns ez endlich ,den Knopf aufgetan’ und sich seit dem Tief
Ende 2002 mehr als verdreifacht. Wir haben
mittlerweile den Ldwenanteil der Positionen
abgebaut, die Idee ist hervorragend
aufgegangen.
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Die Rendite seit Jahresanfang bewegt sich im
Bereich von einigen Prozenten, zudem hat der 404
Euro gegeniiber dem Franken leicht an Wert
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Das Umfeld wird leider nicht einfacher. Die Zinsen sind mit knapp Uber 2% immer noch bescheiden. Den
Obligationen gegeniliber sind wir nach wie vor zuriickhaltend eingestellt, wir gehen davon aus, dass der
Zinsanstieg noch nicht beendet ist. Die Aktienmérkte sind durch Terrorédngste, den hohen Oelpreis und die
steigenden Zinsen belastet. Dennoch erwarten wir dort am ehesten positive Renditen, allerdings erkauft durch
ein hdheres Risiko. Wir sind weiterhin positiv fiir Japan, wo sich nach Jahren der wirtschaftlichen
Depression endlich ein Wachstum zeigt - angetrieben durch den Wachstumsmotor China -, das sich auch auf
die Binnenwirtschaft ausweiten dirfte. Die Emerging Markets im fernen Osten haben ebenfalls langfristiges
Potential, zeigen aber teilweise Uberhitzungserscheinungen — wir versuchen Rickschlage fir Kaufe zu
nutzen. Die gleiche Strategie priifen wir derzeit fiir Obligationen in Australischen Dollar: die Zinsen sind im
Bereich von 5%. Weitere Anstiege sind zwar mdglich, dennoch erachten wir das Kursriickschlagspotential als
kleiner als bei Franken oder Euro. Der Australische Dollar hat sich zudem seit Anfang April gegeniiber dem
Schweizer Franken Uber 10% verbilligt.

Rufen Sie uns an! Fir Fragen und Diskussionen stehen wir lhnen gerne zur Verfigung.
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