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Der zaghafte Wirtschaftsaufschwung dirfte trotz struktureller
Risiken anhalten. Mitte 2010 kénnte jedoch eine erneute
Schwéachephase eintreten, da viele Staatsprogramme aus-
laufen. Allerdings ist nicht mit einem erneuten Abrutschen in
eine tiefe Rezession zu rechnen. Weder Inflation noch steigen-
de Zinsen stellen aktuell ein Problem dar.

Positive Wirtschafts- und Gesellschaftsmeldungen sind das
Fundament aber auch die Voraussetzung fiir weiter steigende
Aktienkurse. Das Bérsengeschehen bleibt somit weiterhin vola-
til. Voriibergehende Riickschldge sind nicht auszuschliessen, ja
sogar wahrscheinlich.

Der USD hat sich in den letzten Monaten wieder etwas erholt. Lang-
fristig ist die Relation 1:1 zum Franken allerdings wahrscheinlich.
Aufgrund fehlender Interventionen seitens der SNB ist der EUR klar
unter das Niveau von 1.50 gefallen. Auch mittelfristig rechnen wir mit
einem eher schwachen EUR in der Bandbreite von 1.44 — 1.47. Als
Alternative (Div.) zum schwachen USD und als Depotbeimischung
empfehlen wir Wahrungen rohstoffreicher Lander wie AUD, CAD
und NOK.

Die meisten Notenbanken werden weiterhin an der expansiven
Geldpolitik festhalten. Das inflationsfreie moderate Wirtschafts-
wachstum sorgt weiterhin fir sehr tiefe Zinsen. Die flache Zinskurve
lasst keinen schnellen Zinsanstieg erwarten. Zusammen mit einer
weiteren weltweiten Wirtschaftserholung sehen wir mittelfristig aber
klar héhere Zinsen und ein Anziehen der Inflation. Wir halten an un-
serer Politik fest, die Duration bei festverzinslichen Anlagen kurz zu
halten.

Wahrungen
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Damit die Aktienkurse weiter steigen kdénnen, sind positive Wirt-
schafts- und Gesellschaftsmeldungen unabdingbar. Spekulationen
Uber allfallige Leitzinserh6hungen und einen mdglichen Ausstieg aus
der expansiven Geld- und Fiskalpolitik durften zu einer héheren Vo-
latilitat an den Bérsenmarkten fuhren. Voribergehende Rickschlage
sind nicht auszuschliessen, ja sogar wahrscheinlich. Die Aktienmérk-
te in Europa und in Schwellenldndern stehen im Fokus.

Aufgrund der volatilen Méarkte messen wir der Sektor- und Titelaus-
wahl eine grosse Bedeutung bei. Insbesondere legen wir den Fokus
auf Aktien mit globaler Ausrichtung, einer gesunden Bilanz und einer
guten Prasenz in den Wachstumsmarkten.

Edelmetalle gelten weiterhin als sichere Anlage in unsicheren Zeiten.
Die anhaltenden Unsicherheiten bei der Wirtschaftsentwicklung, die
massive Staatsverschuldung verbunden mit Inflation und steigenden
Zinsen und nicht zuletzt auch der immer noch relativ schwache USD
sprechen weiterhin fur die Edelmetalle Gold und Silber.

Selbst in den USA gibt es Anzeichen, dass der Markt fir Wohnimmo-
bilien die Talsohle erreicht hat. Eine markante Preiserholung kann
derzeit zwar noch nicht in Aussicht gestellt werden, das tiefe Zinsni-
veau beglnstigt jedoch eine Belebung des Immobilienmarktes. Ge-
werbeimmobilien bleiben weiterhin problematisch.

Die bdrsennotierten CH-Immobiliengesellschaften und —fonds weisen
hohe Agios auf und sind teuer bewertet. Daher sind flr private Anle-
ger direkte Immobilienanlagen interessanter.
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