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Markteinschdtzung

Riickblick

Im 1. Quartal 2012 hat sich vor allem die Konjunktur in den
USA positiv entwickelt. Die Arbeitsmarktzahlen zeigen eine
deutliche Erholung auf. Zudem hat sich der Immobiliensektor
stabilisiert. Die Euro-Zone sendete zwischenzeitlich
Schwachezeichen aus, die Probleme sind nach wie vor
ungelost.

Wahrend sich die Obligationenanlagen im 1. Quartal 2012 in
den USA leicht negativ entwickelten, konnten diese in Europa
wegen der vergleichsweise schlechten Konjunktur zulegen.
Die Aktienmarkte reagierten durchweg positiv auf die
freundlichen Signale aus den USA.

In diesem Jahr haben die Finanzmarkte den besten Start seit
1998 hingelegt. Dabei haben sich Titel, die 2011 unter die
Rader gekommen waren - beispielsweise Bankenaktien oder
Staatsanleihen der sogenannten Peripherielander der
Eurozone - im ersten Quartal besonders deutlich erholt. Das
Umfeld ist jedoch nur auf den ersten Blick besser geworden:
Ein grosser Teil der Avancen geht auf ausserordentliche
Massnahmen der Regierungen und der Zentralbanken im
Nachgang der Finanzmarktkrise von 2007/2008 zurick.

Ausblick

Doch der Weg zu nachhaltigem Wirtschaftswachstum
erfordert schmerzhafte Anpassungen wie die Reform von
Sozialsystemen. Insofern stellt das EZB-Programm eine
Chance fur Regierungen dar, endlich die Hausaufgaben zu
erledigen und mit beherzten Schritten die
Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Volkswirtschaften zu
verbessern. Es ist allerdings hier und dort mit politischem
Widerstand gegen unpopuldre Massnahmen zu rechnen.

Die Aussichten fiir den Aktienmarkt sehen wir deshalb derzeit
verhalten. Die gute Performance seit Herbst 2011 hat schon
viel Positives vorweggenommen. Die Aktienquote wird neu
untergewichtet.

Fur den Obligationenmarkt erwarten wir in 2012 steigende
Zinsen. Das Wirtschaftswachstum bleibt in den USA robust,
in Europa erwacht die Konjunktur aus der Winterstarre, die
Inflation entspannt sich.

Wichtiger Hinweis

Taktische Anderungen und wichtige Umschichtungen
im letzten Quartal

Ende Februar haben wir die Aktienquote von untergewichten
auf  neutral hochgenommen. Neu wurden auch
Schwellenlanderanleihen beigemischt. Schwellenlander-
anleihen sind von der Unsicherheiten bei den Staatsfinanzen
der entwickelten Ldnder nicht direkt tangiert und weisen
zusatzlich einen attraktiven yield pick-up auf. Analysten
hatten in den vergangenen Monaten die
Gewinnwachstumsraten fir 2012 stark nach unten korrigiert.
Im Lichte eines schwachen globalen Wirtschaftswachstums
(aber ohne Rezession) erschienen diese nun als realistisch.
Das Liquiditatsprogramm reduziert die systemischen Risiken
der europdischen Banken. Das Vontobel Multifaktormodell
hatte sich aufgrund besserer Gewinnrevisionen verbessert
und auf eine Neutralgewichtung der Aktien hingewiesen.

Fondspezifisch wurden Geldmarktfonds reduziert und Fonds
wie Allianz RCM Europe Equity Growth, Fast Europe, BGF
Euro Markets, JPM Highbridge US Steep, Allianz RCM US
Equity und BNP Paribas Bond World Emerging Local
aufgestockt bzw. gekauft.

Ende Mdrz wurde zusatzlich die Duration in den Portfolios
gesenkt. Grund hierflr ist, dass die Zinskurve derzeit nicht
das sich verbesserte wirtschaftlicher Umfeld wiederspiegelt
und wir infolgedessen mit einem Zinsanstieg rechnen. Wir
haben Fonds mit langer Duration reduziert und Produkte wie
UBS (Lux) Medium Term Bond, BGF Euro Short Duration und
Julius Bar Absolute Return aufgestockt.

Wertentwicklung der einzelnen Strategien

Alle Strategien haben sich im abgelaufenen Quartal absolut
gesehen positiv entwickelt. Strategien mit einem hdheren
Risikoprofil konnten aufgrund der hoheren Aktienquote
besser abschneiden als die obligationenlastigen Portfolios.
Auch die relative Performance konnte Uberzeugen. Aufgrund
der guten Fondsauswahl konnten die jeweiligen
Vergleichsindices geschlagen werden. Besonders positiv ist
die Aktienfondsauswahl innerhalb Europas hervorzuheben.
Die gute Performance beruht allerdings auf einer sehr breiten
Basis. In fast allen Anlageklassen hat eine gute
Fondsselektion Mehrwert fir den Anleger geliefert.

Wertentwicklung (in %)
vom 01.01.2012 bis 31.03.2012

Konservativ 2,69 % 4,62 %
Ausgewogen 4,67 % 6,22 %
Wachstum 6,48 % 7,88 %
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