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Uberblick

Weiter wie im alten Jahr? — Betrachtet man die Kursrendite der Aktienmarkte flr die
ersten drei Monate, dann muss man diese Frage mit ja beantworten. Unseres Erach-
tens hat ein Grossteil der Aktienindices unsere Kurserwartungen fUr das Jahr 2006
bereits erfullt. Die von uns erwartete héhere Volatilitdt an den Aktienmarkten konnte
im Januar kurz beobachtet werden, fiel dann aber in den zwei Folgemonaten teilweise
unter Vorjahresniveau.

Erschwerend fur die globalen Finanzmarkte sind die Tatsachen, dass

i) per Ende Quartal das Erddl wieder héher notierte, wenn auch unter din-
nem Volumen;

ii) weltweit die Zinsen steigen;

iii) der Zinsvorteil des US Dollar gegenuber den anderen Hauptwahrungen
zu schrumpfen beginnt;

iv) die Aktienmarkte, bis auf wenige Ausnahmen, nicht mehr gunstig bewer-
tet sind;

V) der neue Notenbankchef in den USA uns davon zu Uberzeugen versucht,
dass ,dieses Mal alles anders ist“. Der Schuss kdnnte aber auch nach
hinten los gehen. Genau diese finf Worte sind der Finanzindustrie in der
Vergangenheit oft sehr teuer zu stehen gekommen. Denn eine entspre-
chende Ubertreibung der Zinspolitik kénnte die amerikanische Wirtschaft
zu stark verlangsamen.

In den ersten zweieinhalb Monaten dieses Jahres wurden 1'400 Investment Bank
Transaktionen im Gegenwert von nahezu USD 400 Mrd. getatigt! Die héchste je ge-
meldete Aktivitat. Letztes Jahr wurden insgesamt Euro 124 Mrd. in den Private Equity
Markt gepumpt, dies entspricht einer Steigerung von 53 Prozent gegentber dem Vor-
jahr. Dies sind alles Anzeichen eines spaten Zeitpunktes im Aktieninvestmentzyklus.

Tiefere Erddlpreise und Uberraschend gute Unternehmensergebnisse konnten die
Sachlage wesentlich entscharften. Trotzdem ist es zu frih gegentber dem Aktien-
markt eine pessimistische Haltung einzunehmen und mit stark fallenden Markten zu

rechnen. Wir werden jedoch zunehmend vorsichtiger, was sich in einem hohen An-
teil von Barmitteln in unserem ausgewogenen Portfolio widerspiegelt.

Bis Ende Jahr rechnen wir mit leicht tieferem globalen Wirtschaftswachstum, seit-
wartstendierenden bis leicht steigenden Aktienmarkten, tieferen Erddlpreisen, stei-
genden Zinsen und einem tieferem US Dollar.

Ruickblick
Aktien

Obwohl der amerikanische Aktienmarkt ein sehr gutes erstes Quartal gezeigt hat,
Ubrigens das beste Erste seit sieben Jahren, hat sich eine Untergewichtung dieses
Marktes zu Gunsten europdischer Aktien einmal mehr ausbezahlt (vergleichen Sie
dazu die unten aufgeflhrte Kurstabelle der einzelnen Markte). Als Trager fur die
starke Performance der weltweiten Aktienmarkte bestétigten sich weiterhin: hohe
Liquiditat, gute Unternehmenszahlen, eine grosse Anzahl von Investment Bank
Transaktionen und moderate Zinsverhaltnisse.

Einmal mehr kdnnen wir mehrheitlich auf eine starke Performance unserer Salmann
Produkte zurlickschauen. Das europaischen Aktienportfolio (ESP) rentierte im ver-
gangenen Quartal 8.70% und vermochte den europaischen Aktienmarkt® um 0.72%
zu schlagen.

HNW Performa European Equities 8.65%
HNW Performa US Equities 5.66%
HNW Performa Asian Equities 15.11%
Neuberger Berman US Equity Value 2.70%

1 Benchmark = MSCI Europa netto Dividende reinvestiert Euro

© S.T.A. Salmann Trust Aktiengesellschaft 1



Anlagebericht - 31. Marz 2006

Aktien Japan
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Wie schon im letzten Quartalsbericht angekindigt, haben wir den JP Morgan Ameri-
can Equity Fund durch den US Aktienfonds der Firma Neuberger Berman ersetzt. Die-
ser Fonds konnte zwar die Benchmark im ersten Quartal dieses Jahres nicht Ubertref-
fen, wir sind aber von dessen wertorientiertem Investmentansatz Uberzeugt.

Aktienindizes:

31.12.2005 31.3.2006 Preisrendite®
USA S & P 500 1'248.29 1,294.83 3.73%
Europa DJ Stoxx 600 310.03 334.44 7.87%
Deutschland DAX 5,408.26 5,970.08 10.39%
Schweiz SPI 5,742.41 6,163.39 7.33%
Japan Nikkei 225 16,111.40 17,059.70 6.37%

2 Preisrendite in lokaler Wahrung seit 31.12.2005

Obligationen und Zinsen

Bis auf Japan hat in den Obligationenmarkten eine parallele Verschiebung der Ren-
ditenkurve, je nach Markt um 20 bis 55 Basispunkte® nach oben, stattgefunden. In
Japan haben sich das kurze und lange Ende der Zinskurve kaum verandert, hinge-
gen haben Laufzeiten zwischen zwei und zehn Jahren um 20 bis 40 Basispunkte
zugelegt.

Wie schon Ende des letzten Quartals 2005 beobachtet, halt sich die Zinskurve fur
amerikanische Obligationen weiterhin leicht invers, d.h. flr einjahrige Obligationen
werden héhere Zinsen als flr zehn jahrige bezahlt. Bei englischen Obligationen zeigt
sich dieser Trend sogar noch starker, d.h. in Grofbritannien wird vermehrt mit tiefe-
ren Zinsen gerechnet. In Euroland, der Schweiz und Japan hingegen finden wir eine
»nhormale“ Form der Renditekurve vor.

Die von uns schon lange kurzgehaltene Duration der Obligationen hat uns geholfen,
Buchverluste auf ein Minimum zu beschranken.

Renditetabelle* 10-jahriger Staatsobligationen:

30.12.2005 31.3.2006 Renditediff.
USA 4.40% 4.85% 0.45%
Europa 3.31% 3.77% 0.46%
Schweiz 1.97% 2.49% 0.52%
Grossbritannien 4.10% 4.40% 0.30%
Japan 1.48% 1.78% 0.30%

Wahrungen

Zinserwartungen beherrschten einmal mehr die Devisenmarkte der Hauptwahrun-
gen. Hohere Inflationserwartungen far Europa als fUr die Schweiz und die damit ver-
bundene Erwartung einer aggressiveren Zinspolitik fir Europa drangten den Eu-
ro/CHF Wechselkurs mit CHF 1.58 (Euro 0.63) zu einem Zweijahreshochst.

3 1 Basispunkt = 0.01%
4 Quelle: Bloomberg
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Die inverse Zinskurve in Grossbritannien hinterliess auch im Wahrungsverhaltnis
GBP/CHF ihre Spuren. Handelte der GBP/CHF anfangs Monat noch zu knapp CHF
2.30, so waren es per Ultimo nur noch CHF 2.26.

Die Erwartung einer schwindenden Zinsdifferenz zwischen dem Euro und dem US Dol-
lar drickte den Wechselkurs auf USD 1.20 pro Euro. Gegenuber dem CHF und dem
Yen zeigte sich der Wechselkurs relativ solid und beendete das Quartal auf &hnlichem
Niveau wie am Anfang des Jahres. Gegenutber dem Yen notierte der US Dollar bei
118.51 und gegentber dem CHF bei 1.30.
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Ausblick
Aktien

Die Erwartung weltweit hdherer Zinsen, einer Verlangsamung der weltweiten Wirt-
schaft und die Furcht vor hoherer Inflation beschranken das Kurspotential von Aktien.
Unseres Erachtens hat uns das erste Quartal bereits den Grossteil der zu erwartenden
Performance beschert. Berticksichtigt man die Saisonalitat der Aktienmarkte, so ist
ab Juni bis Mitte Oktober mit seitwartstendierenden Markten zu rechnen. Um gegen-
Uber Aktienmarkten eine ,bearishe“ Haltung einzunehmen, ist es jedoch zu frih. Ak-
tienmarkte sind zwar allgemein gesehen, bis auf wenige Ausnahmen, seit langerer
Zeit nicht glnstig bewertet, haben aber noch Luft, sich weiterzuentwickeln bis sie als
teuer eingestuft werden kénnen. Obwohl die Renditen fur Obligationen stark ange-
stiegen sind, bewegen sich diese immer noch auf relativ tiefem Niveau und befinden
sich in steigender Tendenz. Entsprechend bieten sie keine Anlagealternative zu Akti-
en. Wir werden zunehmend vorsichtiger und halten deshalb Aktien leicht untergewich-
tet.

Aktiengewinnrenditen? Obligationenrenditen

USA 5.56% 4.85%
Europa 6.16% 3.77%
Deutschland 6.39% 3.77%
Schweiz 5.23% 2.49%
Japan 3.19% 1.78%
USA

Die Uberraschend starken Anstiege des Chicago Einkaufsmanager Index, des Konsu-
menten Indexes der Universitat von Michigan sowie die festen amerikanischen Ar-
beitsmarktzahlen bestatigen ein solides Wirtschaftwachstum, schuren aber gleichzei-
tig die Furcht vor hoherer Zins en.

5 Bloomberg per Quartalsende
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Ben Bernanke, der neue Prasident der amerikanischen Notenbank, verpasste es in
seiner ersten Ansprache, den Investoren mehr Sicherheit und Transparenz bezlglich
der zukinftigen Geldpolitik zu vermitteln. Im Gegenteil, mit seiner Ansicht, dass die
inverse Zinskurve vielmehr ein Marktphanomen als die ersten Anzeichen einer Ver-
langsamung der Wirtschaft anzeige, hat er die Wirtschaft und schlussendlich auch
die Investoren verunsichert. Bloomberg® hat es in einem seiner Artikel sehr treffend
formuliert: ,Die Gesichter haben gewechselt ... die Geldpolitik nicht®.

Wie schon seit langerem erwartet, bringen die Aktionen des Fed” den Hausermarkt
unter Druck. Der Medianpreis fur verkaufte Hauser ist am fallen, wahrend die Anzahl
angebotener Hauser am steigen ist. Eine sich fortsetzende schwachere Tendenz des
Marktes fur private Immobilien dirfte sich in einer Verlangsamung des privaten Kon-
sums niederschlagen, die schlussendlich die amerikanische Wirtschaft betrachtlich

6 Bloomberg: Nachrichtenagentur und Datenvermittler
" Fed = Federal Reserve Board, bestimmt die amerikanische Geldpolitik

© S.T.A. Salmann Trust Aktiengesellschaft 4



Anlagebericht - 31. Marz 2006

beeinflussen konnte, da der private Konsum nicht mehr Uber Hypotheken finanziert
wird.

Obwohl sich der Arbeitsmarkt von der starken Seite zeigt werden gleichzeitig hohe
Produktivitatssteigerungen registriert und somit der Druck auf Lohnstlickkosten unter
Kontrolle gehalten. Auch die Preiserhdhung von Energie scheint noch nicht auf die
Kerninflation durchzuschlagen. Alles in allem wird die Kerninflation in Schach gehal-
ten und momentan sind von der Produktionsseite her noch keine grossen Inflations-
drlicke auszumachen.

Wichtige Signale, die unsere Entscheidung der Allokation flUr amerikanische Aktien
positiv beeinflussen kdnnten, sind noch ausgeblieben. Deshalb halten wir amerikani-
sche Aktien weiterhin untergewichtet.
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Europa

Lange mussten wir auf eine Bestatigung warten. Europadische Aktienmarkte haben
es jedoch teilweise vorweggenommen. Europas Wirtschaft gewinnt an Momentum.
Die EZB® rechnet mit einem anziehenden Wirtschaftwirtschaftswachstum von etwas
Uber 2% flr dieses Jahr.

Kehrseite der Medaille ist, dass die EZB bereits wieder auf die Bremse steht. Der
Grund daflr liegt im angestrebten Inflationsziel von 2%, welches mit 2,2% zum vier-
zehnten Mal in Folge Uberschritten wurde.

Im Kriechgang verbesserte sich die Arbeitslosenrate seit Herbst 2004 von 8,9% auf
8,3% im Januar 2006.

Insgesamt rdumen wir europaischen Aktien ein grosseres Kurspotential ein und hal-
ten diese deshalb Ubergewichtet.

Deutschland

Der deutsche Aktienmarkt fallt zur Zeit durch eine relativ tiefe Bewertung auf. Zu-
satzlich macht sich Optimismus in der Wirtschaft breit. Die monatliche Umfrage des
ifo Institutes®, die das Stimmungsbarometer der Wirtschaft aufnimmt, zeigte einen
Anstieg auf 105.4 Punkte. Dieser Wert wurde das letzte Mal im April 1991 beobach-
tet.

Deutsche Unternehmen haben sich mittels Restrukturierung durch Internationalisie-
rung im Stillen reformiert. Zum Teil nehmen Arbeitnehmer langere Arbeitszeiten und
tiefere Lohne in Kauf. Die Lohnstlickkosten sind seit Mitte der 90iger Jahre auf dem
Sinkflug. Es verwundert deshalb nicht, dass Deutschland zum dritten Mal in Folge
vor den USA und China Exportweltmeister geworden ist.

Trotz konjunkturellem Aufschwung in Deutschland wird der deutsche Finanzminister,
Peer Steinbrick, an der geplanten Steuererhdhung festhalten. Er rdumt jedoch ein,
dass dank der starkeren Konjunktur das Potential bestinde, dass die Defizitgrenze
bereits dieses Jahr unterschritten werden konnte. Nichtsdestotrotz wird er an der

8 EZB: europaische Zentralbank
9 ifo Institut fur Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen
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geplanten Mehrwertsteuerern6hung um drei Prozentpunkte anfangs 2007 festhalten.
Wir erwarten, dass diese Erhohung in der zweiten Halfte des ,alten” Jahres fUr zuséatz-
lichen Konsumauftrieb sorgen wird.

Eine spurbare Erholung der deutschen Wirtschaft, hdheres Konsumenten- und Ge-
schaftsvertrauen sowie ein relativ glinstig bewerteter deutscher Aktienmarkt sprechen
fur eine Ubergewichtung innerhalb der europaischen Aktienallokation.

Es wird STA Kunden deshalb kaum verwundern, dass der Anteil deutscher Aktien ge-
genwartig cirka einen Viertel des europaischen Aktienportfolios (ESP) ausmacht.

Schweiz

Die erst kurzlich erschienen Industrieproduktionszahlen von nahezu 7% fur das 4.
Quartal (gegenuber dem 4. Quartal 2004), starke Detailhandelsumsatze flr den Mo-
nat Januar sowie deutliche Fortschritte im Arbeitsmarkt lassen auf ein anhaltendes
Wachstum schliessen. Ungeachtet dessen sehen wir im schweizerischen Aktienmarkt
kein Uberdurchschnittliches Kurspotential, da sich die Aktienbewertung derzeitig auf
relativ hohem Niveau befindet. Wir halten diesen Markt deshalb untergewichtet.

Japan

Die Regierung und die Zentralbank sind sich noch uneinig, ob man sich weiterhin in
einer leichten Deflation befindet oder sich bereits von dieser verabschiedet hat. Die
Zentralbank vertritt die Meinung, dass man sich schon bald von der Nullzinspolitik
abwenden sollte.

Ein relativ tiefer Yen, anziehende Exporte und eine seit langerer Zeit sich verbessern-
de Arbeitsmarktsituation (Arbeitslosenrate ist auf 4.1% gefallen) sind gute Nachrich-
ten fur die Binnennachfrage und lassen auf einen soliden Aufschwung schliessen.

Gemass einer Umfrage unabhangiger Wirtschaftsinstitute wird im ersten Quartal fur
die japanische Wirtschaft ein Wachstum von 3.3% erwartet.

Gegenuber japanischen Aktien sind wir neutral eingestellt, halten aber die Allokation
leicht unter unserer internen Vorgabe.

Schwellenlander (BRIC)™°

Letztes Jahr war ein Rekordjahr fir Schwellenlander, rund USD 400 Mrd. suchten
Anlagemdglichkeiten in diesen Regionen. Fiir dieses Jahr erwartet das IIF** einen
Neugeldzufluss von ca. USD 360 Mrd. Grinde fUr den starken Kapitalfluss liegen auf
der Hand:

i) Starke Konjunktur der westlichen Industriewelt;

ii) die Verschuldung der Schwellenlander hat sich in den letzten Jahren stark
reduziert;

iii) trotz starker wirtschaftlicher Dynamik konnte die Inflation vielerorts unter
Kontrolle gebracht werden.

Seit langerem sind wir der Meinung, dass die BRIC Markte allgemein Uberbewertet
sind (z.B. hochstes KGV seit 1999) und die Renditedifferenz zwischen Schwellen-
landern und der westlichen Industriewelt gegenwartig das Risiko eines entsprechen-
den Engagements nicht genligend entgelten. Im Gegenteil, unsere Beflrchtung,
dass ein global héheres Zinsumfeld die Vorzeichen dieser Geldstrome abrupt umkeh-
ren kann, mahnt uns zur Vorsicht, weshalb wir diese Markte untergewichten.

10 BRIC: Brasilien, Russland, Indien und China
LLIF: Institute of International Finance
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Aktienindizes BRIC
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Obligationen, Zinsen und Wahrungen

Ende Marz erhdhte die amerikanische Notenbank die Leitzinsen das flinfzehnte Mal in
Folge auf 4.75%.

Gemass dem Fed Chef, Ben Bernanke, ist die Veranderung der Leitzinsen aus Angst
vor einer Deflation zu spéat eingeleitet worden, zudem hat diese bis heute kaum Ein-
fluss auf langerfristige Zinsen gezeigt. Er sieht den Hauptgrund dafur vor allem bei

i) Pensionskassen, die auf Grund der demographischen Veranderung (Ba-
byboomer, die bald ihr Pensionsalter erreichen) ihre Investmentstrate-
gien angepasst haben;

ii) asiatischen Kaufern, die die Renditen fur ,Langlaufer” kunstlich tief hal-
ten;
iii) knappem Angebot, welches die Renditen unter Druck halt.
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Wenn dies der Fall ist, bedeutet dies grundsatzlich tiefere Zinsen und glnstigere
Finanzierungsmoglichkeiten fur die Wirtschaft. Um dann eine entsprechende
Bremswirkung auf die Wirtschaft mittels kurzfristiger Zinsen erzielen zu kdnnen,
mussten diese entsprechend héher angesetzt werden.

Mit anderen Worten; der neue Fed Chef interpretiert aus der gegenwartigen Zinskur-
ve keine Verlangsamung der Wirtschaft. Folglich ist mit héheren Zinsen zu rechnen.

Solange das Fed fir weitere Zinserhéhungen die Tlure weit offen halt und sich die
Zinsdifferenz zwischen dem US Dollar und anderen Hauptwahrungen nicht verklei-
nert, ist mit einer relativen Starke des USD gegenlber anderer Hauptwahrungen zu
rechnen.

Optimistische Wirtschaftzahlen beschleunigten den Fall der Kurse flr europaische
Obligationen mit zweijahriger Laufzeit seit sieben Monaten ununterbrochen und dru-
cken die Renditen auf die Héchstmarke seit Uber drei Jahren.

© S.T.A. Salmann Trust Aktiengesellschaft 7
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Das deutsche sowie das italienische Geschaftsvertrauen stiegen im Marz schlagartig
an und veranlassten Investoren zu Wetten, dass die EZB die Zinsen dieses Jahr noch
drei Mal erhéhen wird. Gegenwartig wurde der Leitzinssatz auf 2.5% festgelegt. Der
Terminhandel erwartet hingegen eine Erhéhung des Leitzinssatzes auf 3.25% bis En-
de Jahr.

Im Yen sowie im CHF erwarten wir ebenfalls Zinserhéhungen, dies aber moderater als
fur die oben aufgeflhrten Wahrungen.

Wie zu erwarten war, hat sich das BIP Wachstum in Grossbritannien im vierten Quar-
tal letzten Jahres etwas abgeschwacht. Die definitiven Daten wurden flr das vierte
Quartal mit 0.6% gegentber dem Vorquartal und mit 1.8% gegenuber dem Vorjahr
definitiv bestatigt. Falls im Vereinigten Konigreich eine Zinsveranderung stattfinden
wird, erwarten wir eher tiefere als hdhere Zinsen. Deshalb ist von einem schwacheren
Britischen Pfund auszugehen.

Nicht Traditionelle Anlagen

Hedge Funds sind bei uns weiterhin im Fokus und befinden sich zur Zeit in unserem
Auswahlprozess. Zugleich sind wir aber der Meinung, dass wir uns noch nicht unter
Druck befinden, sofort zu handeln. Goldman Sachs jungste Untersuchung bestatigt
uns in unserem Verhalten. Flr dieses Jahr wird ein Zuwachs an Neugeldern von 28
Prozent erwartet. Interessant ist, dass Neuanlagen scheinbar zum grossten Teil be-
stehenden Managerkontakten anvertraut werden. Dies bedeutet, dass grosse Mana-
ger grosser werden und der Eintritt fr neue Manager dadurch erschwert wird. Zieht
man in Betracht, dass die beste Performance von Fonds erwirtschaftet wird, die eine
Grosse von ca. USD 100 bis 150 Mio. AUMs*® haben, werden grossere Manager die
hohen Renditeerwartungen wohl kaum erflllen kdnnen.

Je nach Investmentstil belief sich die Rendite von Fund of Fund Hedge Funds fir das
erste Quartal zwischen 0.85% und 6.38%*.

Commodities/Rohwaren

12 AUM = Assets under Management; verwaltetes Vermogen
13 HFRX Indices; HFRX Equity Market Neutral Index 0.85%; HFRX Market Directional Index 6.38%

Das geopolitische Umfeld im Nahen Osten hat sich mit dem Vorstoss Iran’s in die
Atomproduktion nicht verbessert. Am meisten profitiert haben davon Rohwarenprei-
se, wie Ol, Uran und Gold.

Diese Entwicklung ist einer der Hauptgrinde flr die angestiegene Volatilitat des Erd-
Olpreises. Im letzten Quartal reichte die Preisspanne von USD 58.31 bis USD 69.62
pro Fass.

Gemass dem OPEC Prasidenten liegt der ,faire“ Preis flr Erddl erster Qualitat bei
USD 60. Der Markt beflrchtet, dass sobald der Preis unter diesen ,fairen® Preis
fallen wird, die OPEC mit einer Reduktion von Erdéllieferungen kontert. Unseres Er-
achtens ist dies eher unwahrscheinlich, bedenkt man doch, dass vor knapp einem
Jahr der angestrebte Preis flur das schwarze Gold noch bei rund der Halfte des heu-
tigen Preises gelegen hat.

Uberdurchschnittlich hohe Lagervorrate, die sich auf Grund des sehr milden Winters
in den USA gebildet haben, werden zusatzlich auf den Preis drlicken. Wir sind des-
halb der Meinung, dass der Preis fur Erddl im nachsten Quartal korrigieren sollte.

Edelmetalle haben ebenfalls Hohenfllige hinter sich. Das Gold befindet sich auf dem
hdchsten Stand der letzten 25 Jahre, das Silber auf dem Hdéchststand seit 22 Jah-
ren. Beide Metalle konnten vor allem von der Zulassung eines Silber ETF* durch die
SEC*® profitieren. Gold avancierte dieses Jahr um ca. 11%, Silber um beinahe 30%!

Bei beiden Metallen rechnen wir kurzfristig mit Gewinnmitnahmen, da sich sehr viel
spekulatives Geld darin aufhalt. Naheres dazu und wie wir uns gegenuber dem gel-
ben Metall verhalten, erfahren Sie im beigelegten Kommentar von Teja von Holz-
schuher®® .

14 ETF = Exchange Traded Fund

15 SEC = Securities and Exchange Commission (SEC); ist fur die Kontrolle des Wertpapierhandels in den
USA zustandig

16 STA Salmann Trust AG Zlrich Niederlassungsleiter
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Konklusion

Sicherlich hat die globale Wirtschaft an Breite und Tiefe gewonnen. Wir sehen aber
im stahlblauen amerikanischen Himmel die ersten Wolken aufziehen und es wirde
uns nicht wundern, wenn dem amerikanischen Konsumenten mittelfristig die Luft
ausgeht. Ausserdem hegen wir ernsthafte Zweifel, ob die europaische und japanische
Wirtschaft einen solchen Ausfall wettmachen kénnten. In Verbindung mit einer allge-
mein recht stolzen Aktienbewertung erachten wir das Risiko nicht als lohnenswert.
Deshalb flhlen wir uns mit einer leicht untergewichteten Aktienallokation, einer un-
tergewichteten Bondallokation und einer grosseren Position der Liquiditat wohl. Nur
tiefere Rohwarenpreise, ein stabiles Zinsumfeld und héhere Unternehmensgewinne,
sprich tiefere Aktienbewertungen, konnten uns vom Gegenteil Uberzeugen. Unsere
Erwartungen an die weltweiten Aktienmarkte sind zur Zeit sehr moderat. Wir halten
deshalb an unserer leichten Untergewichtung von Aktien fest.

Trotz allem sind Aktien nach wie vor die attraktivste Assetklasse, es gibt dazu keine
Alternativen. Aber nicht zu vergessen: Liquiditat ist ebenfalls eine Assetklasse und

kommt bei uns vor allem heute zum Zug. Zinsen zeigen weltweit hach oben, folglich
sind Obligationen nicht die richtige Assetklasse. Rohwaren werden von spekulativem
Geld beherrscht, deshalb fur unsere Kunden zur Zeit ebenfalls nicht geeignet. Wie
schon im letzten Quartalsbericht erwahnt, konnten Hedge Funds zunehmend inte-
ressanter werden. Doch zur Zeit halt sich in diesen immer noch sehr viel Liquiditat
auf, welche die Performance dieser Assetklasse erheblich erschwert. Private Equity
Funds weisen ebenfalls sehr hohe Geldzufllisse auf, welche unweigerlich zu tieferen
Renditen fUhren werden. Folglich bleiben die beiden Anlageklassen Liquiditat und
Aktien Ubrig.

Unsere Assetallokation zusammengefasst:

Anlagekategorien

Geldmarkt Ubergewichtet
Obligationen untergewichtet / kurze Duration
Aktien USA untergewichtet
Aktien Europa Ubergewichtet
Aktien Schweiz untergewichtet
Aktien Japan untergewichtet
Aktien Asien Ubergewichtet

Nicht traditionelle Anlagen  untergewichtet

Stefan Riesen, CFA
Chief Investment Officer
Vaduz/Zirich, 31. Marz 2006
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