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Zu Beginn des Jahres 2010 haben die grossen Volkswirtschaf-
ten der Welt die Rezession liberwunden. Grundsitzlich erwar-
ten wir eine weitere Erholung in den kommenden Quartalen, je-
doch mit temporaren Riickschlagen und grossen regionalen
Unterschieden. Fiir die Nachhaltigkeit der Erholung sind weite-
re Verbesserungen beim Privatkonsum und das Timing der
geld- und fiskalpolitischen Riickzugsstrategie entscheidend.
Weder Inflation noch steigende Zinsen stellen aktuell ein Prob-
lem dar.

Positive Wirtschafts- und Gesellschaftsmeldungen sind das
Fundament und die Voraussetzung fiir weiter steigende Aktien-
kurse. Das Borsengeschehen bleibt somit weiterhin volatil. Vo-
riibergehende Riickschldge sind nicht auszuschliessen, ja so-
gar wahrscheinlich.

Der USD hat sich in den letzten Monaten erholt und profitiert stark
vom schwachen Euro. Langfristig sehen wir den USD vor dem Hin-
tergrund der Staatsverschuldung und den wachsenden Budgetdefizi-
ten klar schwécher. Der Euro leidet unter der Diskussion Uber die
Staatsverschuldung von Griechenland und weiterer PIIGS Staaten.
Auch mittelfristig rechnen wir mit einem eher schwachen Euro. Als
Alternative (Div.) zum USD und EUR und als Depotbeimischung
empfehlen wir Wahrungen rohstoffreicher Lander wie AUD, CAD
und NOK.

Die meisten Notenbanken halten weiterhin an der expansiven Geld-
politik fest. Das inflationsfreie moderate Wirtschaftswachstum in den
grossen Industrieldndern sorgt weiterhin flr tiefe Zinsen. Die flache
Zinskurve lasst keinen schnellen Zinsanstieg erwarten. Zusammen
mit einer weiteren weltweiten Wirtschaftserholung sehen wir mittel-
fristig aber klar héhere Zinsen und ein Anziehen der Inflation. Wir
halten an unserer Politik fest, die Duration bei festverzinslichen An-
lagen kurz zu halten.
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Damit die Aktienkurse weiter steigen, sind nachhaltig positive Wirt-
schafts- und Gesellschaftsmeldungen unabdingbar. Die Problematik
der verbreiteten Staatsverschuldungen sowie die damit verbundenen
Zinserh6hungen dirften zu einer héheren Volatilitdt an den Bérsen-
méarkten fuhren. Voribergehende Rickschldge sind nicht auszu-
schliessen, ja sogar wahrscheinlich. Die Aktienméarkte in den
Schwellenlandern 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 Zei-
ten. Die anhaltenden Unsicherheiten bei der Wirtschaftsentwicklung
und die massive Staatsverschuldung vieler Staaten, verbunden mit
Inflation und mittelfristig steigenden Zinsen, sprechen weiterhin fur
die Edelmetalle Gold und Silber.

Selbst in den USA gibt es Anzeichen, dass der Markt fir Wohnim-
mobilien die Talsohle erreicht hat. Eine markante Preiserholung
kann derzeit zwar noch nicht in Aussicht gestellt werden. Das tiefe
Zinsniveau begunstigt jedoch eine Belebung des Immobilienmarktes.
Gewerbeimmobilien bleiben weiterhin problematisch. Zudem zeich-
net sich eine Immobilienblase in China ab, die sich erneut negativ
auf die internationalen Immobilienmérkte auswirken kann.

Die bdrsennotierten CH-Immobiliengesellschaften und —fonds wei-
sen hohe Agios auf und sind teuer bewertet. Daher sind far private
Anleger direkte Immobilienanlagen interessanter.
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