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Aktien

Seit Jahresbeginn hat sich die
Finanzmarkten deutlich aufgehelit.
Die Uberschwemmung der Markte mit Liquiditat durch die
Zentralbanken, fallende Obligationenrenditen in Italien und
Spanien, robuste US-Konjunkturdaten und ein
prognostiziertes anhaltendes Tiefzinsniveau erhohten die
relative Attraktivitdt von Risikoanlagen im Januar. Im
Februar sorgten weitere positive US-Konjunkturdaten und
eine weitere Entspannung in der europadischen Schuldenkrise
flir Kursgewinne an den Aktienmarkten. Hingegen sorgten
die rasant steigenden Olpreise, ausgeldst durch den Iran-
Konflikt, fir einige schwachere Handelstage im Februar.
Trotz der nachlassenden Dynamik in den Markten im Marz
wiesen die Aktienmarkte am Ende des Quartals eine starke
Quartalsentwicklung auf.

In der Berichtsperiode verzeichnete der MSCI World Index
eine Entwicklung von rund 7,5 % in CHF (8,4 % in EUR). Im
regionalen Vergleich schnitt der MSCI USA Index (CHF) mit
rund 8,9 % (EUR 9,8 %) am besten ab. Wohingegen der
MSCI Europe mit 5,9 % in CHF (6,8 % in EUR) die
schwachste Entwicklung aufwies. Im Sektor-Performance-
Vergleich zeigten der Technologiesektor die beste und der
Telekommunikationssektor die schwéachste Performance.

Alle Strategien starteten das Jahr 2012 mit einer
Ubergewichtung in Aktien, die Ende Januar nochmals deutlich
erhdéht wurde. Dadurch profitierten alle Strategien von der
starken Erholung an den Aktienmarkten.

Stimmung an den

Obligationen

Wie im Vorquartal setzten die fihrenden Zentralbanken ihre
konsequente Niedrigzinspolitik weiter fort. Zudem kiindigte
die US-Notenbank an, ihre Nullzinspolitik bis mindestens
Ende 2014 weiterzufiihren. Im 1. Quartal dominierte die
Schuldenkrise weiter die europdischen Kapitalmarkte und die
Renditen blieben auf rekordtiefem Niveau. Allerdings zeigte
die im Dezember aufgesetzte Liquiditdtsspritze der
Europdischen Zentralbank (EZB) ihre Wirkung. Diese
zusatzliche Liquiditat, zusammen mit dem Rettungspaket fur
Griechenland, fiihrte zu einer Beruhigung der Situation. Trotz
einer Herabstufung des Landerratings fir Italien und Spanien
durch die Ratingagentur Standard & Poor’s gingen die
Kreditrisikopramien fir die Staatsanleihen beider Lander,
dank einer gestiegenen Nachfrage, deutlich zurtick.

In der Berichtsperiode verzeichnete der JP Morgan Emerging
Markets Bond Index, wie bereits im Vorquartal die beste
Performance (in Lokalwdhrung). Der Citigroup UK Sterling
WorldBig Index hingegen busste am meisten ein.

Die taktische Untergewichtung des Obligationenanteils wirkte
sich positiv auf die Performance aus.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

In der Berichtsperiode zeigte der japanische Yen - der durch
den Eingriff der japanischen Nationalbank geschwacht wurde
- die grosste Abschwachung und wertete sich gegeniiber den
anderen Leitwdhrungen deutlich ab. Der Schweizer Franken,
der als sicherer Hafen bekannt ist, erwies sich als die
starkste Wahrung im 1. Quartal. Wie im Vorquartal konnte
die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Euro-
Untergrenze erfolgreich verteidigen. Am Ende des Quartals
zeigte der CHF, gefolgt vom GBP, die beste Wertentwicklung
im Vergleich zum EUR, USD und JPY.

Ausblick und Strategie fiir das 2. Quartal 2012

Der Rilickgang der Risiken hat eine starke Rallye an den
Finanzmarkten ausgelost. Mit dem Uberraschend schnellen
Anstieg der Aktienmarkte haben jedoch die erwarteten
Renditen fiir die kommenden Quartale abgenommen. Wir
haben daher gegen Ende des ersten Quartals unsere
Ubergewichtung in Aktien leicht reduziert.

Wir erwarten nun einen langsameren Anstieg der
Aktienkurse, doch Aktien sollten Anleihen, welche wir
deutlich untergewichten, weiterhin Gbertreffen. Innerhalb der
Anleihen meiden wir die Uberteuerten Staatsanleihen und
fokussieren uns auf Unternehmensanleihen.

Wertentwicklung (in %)
vom 01.01.2012 bis 31.03.2012

Konservativ 4,45 % 5,91 %
Ausgewogen 6,46 % 7,31 %
Wachstum 8,02 % 8,32 %
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