Kommentar -

Sub-Prime

“Be fearful when others are greedy, and greedy only when others are
fearful.":

Selbstverstandlich sind wir inmitten einer der gréssten Finanzkrisen. Selbstversténd-
lich hat die Finanzindustrie an selbstverschuldetem schlechtem Risikomanagement
zu leiden. Selbstversténdlich sind Investoren allgemein verunsichert und wissen nicht
wohin die Reise geht. Wie immer in schlechten Zeiten verstérkt sich der Herdentrieb.
Sehr gut abzulesen ist dies am monatlich erhobenen Optimisten Index der UBS, wel-
cher aufgrund der Ereignisse der letzten Monate in Ubertriebenen Pessimismus ab-
tauchte. — Sicherlich eine sehr unbequeme Situation flr kurzfristig orientierte Investo-
ren. Fiir Anleger mit einem langeren Zeithorizont hingegen bieten Phasen der Uber-
treibung Opportunitadten. Es Uberrascht daher nicht, dass prominente Anleger wie
Warren Buffett, Bill Gross, Bill Miller und andere, der Finanzkrise trotzen und in unter
Druck geratene Wertpapiere? investieren. — Mutigen Anlegern empfehlen wir deshalb
in japanische Aktien mittels ETF oder in europaische Aktien mittels des SIM European
Stock Portfolio zu investieren.

Einkommensverteilung in den USA

Ist die gegenwartige Krise wirklich so aussichtslos? Wir glauben nicht. Unbestritten
ist, dass sich die Kreditkrise negativ auf den amerikanischen Konsumenten auswirken
wird. Die Frage ist nur, inwieweit er sich vom Dilemma der Krise beeinflussen lasst.
Um der Antwort etwas ndher zu kommen, haben wir die jahrlich erhobene Statistik
des amerikanischen Handelsministeriums etwas durchforstet. Das U(berraschende
Ergebnis, weniger als ein Funftel der amerikanischen Bevolkerung verflgt Gber ein
Bruttoeinkommen von dber USD 100'000. Noch gravierender scheint uns der Halb-
wert aller Einkommen in den USA, welcher sich bei USD 43'389 liegt. Wohl gemerkt,
vor Sozial- und Steuerabzligen! — Ca. ein Drittel des gesamten Einkommens fliesst in
die Hande von gerade mal 6% Amerikanern.

Gemass den erhobenen Zahlen, besitzt gerade mal ein Funftel der amerikanischen
Bevolkerung die Freiheit, den Konsum selbst zu steuern. Der Rest der Bevdlkerung,
d.h. 80% wird den Verbrauch von Gutern nur wenig beeinflussen kdnnen. Schuldner
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von Subprime Krediten sind weniger im Segment der Reichsten, sondern in den Rei-
hen der Einkommensschwachsten zu finden, die wie gesagt, kaum in der Lage sind
ihr Konsumverhalten zu verandern. Einen grosseren Einfluss auf den Verbrauch hat-
te ein Einbruch des Konsumentenvertrauens im reichsten Teil der Bevolkerung, d.h.
wenn der Arbeitsmarkt kippen wurde. Allerdings verzeichnen weder die Arbeitslosen-
zahl noch Neuantrage auf Arbeitslosenunterstitzung derzeit eine steigende Tendenz.

Finanzkrise

Die wirkliche Krise liegt im Misstrauen der Banken untereinander. Die Bewertung
von illiquiden Kreditkonstrukten ist nicht transparent und, da sie nicht mehr Uber
den Markt finanziert werden kdnnen, mussen sie auf die eigenen Blicher genommen
und abgeschrieben werden. Negative Schlagzeilen bezlglich ausserordentlicher Ab-
schreibungen werden uns unbestritten noch einige Zeit begleiten. — Die Notenban-
ken sind gefordert und intervenieren vehement. Entsprechend geht der Terminmarkt
bis Mitte nachsten Jahres von deutlich tieferen Leitzinsen in Europa sowie in Uber-
see aus. Wie schon in den Finanzkrisen in den der 90er beobachtet, helfen den
Markten auch dieses Mal die Notenbanken mit entsprechender Liquiditat aus der
Patsche.

Der US Dollar und der Preis fiir Rohol

Das Vertrauen in die amerikanische Wirtschaft ist erschittert, entsprechend gelitten
hat denn auch der USD gegentber den Hauptwahrungen. Statistisch gesehen be-
steht eine grosse Wahrscheinlichkeit einer Gegenbewegung des US Dollars®.

Aus New York haben wir erfahren, dass unter den Rohstoffhandlern ein sportlicher
Ehrgeiz besteht, den Roholpreis auf Gber USD 100 pro Fass zu dricken. Gemass
Credit Suisse hat der Preis fur das schwarze Gold in der Nahe von USD 100 nichts
zu suchen und sie rechnet mit einem fairen Wert von USD 65 bis 70 pro Fass. Der
Rest wird Spekulationen von Hedge Funds und Handlern zugeschrieben.

Man muss kein grosser Markttechniker sein, um in der nachstehenden Grafik das
grosse Potential einer baldigen Korrektur des Rohdlpreises erkennen zu kdnnen.

8 EUR/USD handelt zur Zeit mit 2 Standardabweichungen gegeniber der Vergangenheit
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Bevorzugte Anlageklasse

Sichere Obligationen bieten je nach Region eine 10 Jahres Rendite von 1,5% in Ja-
pan bis 4,0% in Europa. Dem gegentber liefern die entsprechenden Aktien eine Ge-
winnrendite von 3,6%, respektive 7,9%. Obligationen bieten gegenlber Aktien nicht
wirklich eine Alternative.

Japanische Aktien*

Die japanische Wirtschaft hat in der letzten Zeit enttduscht und viele Finanzinvestoren
desillusioniert. Seit dem Jahreshdchst im Juli hat der japanische Aktienmarkt um na-
hezu 20 Prozent korrigiert. Inzwischen hat die Dividendenrendite von Aktien die der

4 Siehe Bank Credit Analyst, 23.11.07: Global Investment Strategy

wir deshalb in einen ETF® auf den japanischen Aktienmarkt zu investieren.

<HELP> for explanation. EquityG
Screen saved as K:\TVH\My Documents\My Plctures\UBS Dptlm]st Index d.gif

G hdanthly 12/31/1996 to 11/30/2007

IN%00WRL Index - Mq Price  44.0000 |
eI Index - Last Price 1555500 | |YBS |Optimisten Index MBECI Welt |n;l<(/\
G600
ARSI
J ~ lL'} 'R libertriebener Qptimismus
) 1 A

I Y L Tii! fil

WA AT N ™
RN SV AV

L

Dec31 Dec31 Dec3 Dec31 Dec31 Dec3 Dec3 Dec31 Dec3 Dec3 Dec3

1997 1908 1909 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 20
Austrolio B1 & 9rer D600 Brozil 551l 5045 4500 Europe 44 20 ros0 Fonb  Germany 43 69 520410 Hong Rong S92 2orr 6000
Jupoan 81 3 3201 8500 Singupore &5 6212 1000 u.5. 1 212 318 2000 Copyright 2007 Eloombery Finance L.P.

H216-312-1 2F-How-Z00F 14:17:27

Europaische Aktien

Nach unseren Berechnungen handeln europdische Aktien nach wie vor zu einem
Abschlag gegenuber Aktien anderer Regionen. Bisher bevorzugten Anleger Wachs-
tumsaktien in Europa, daher haben wertorientierte Aktien unterdurchschnittlich ren-
tiert. Im wertorientierten Anlageansatz wahlen wir Beteiligungen, welche unterbewer-
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tet sind. Deshalb Uberrascht es uns nicht, dass wir bisher jedes Jahr Aktien im Portfo-
lio hatten, welche ilbernommen worden sind. Aufgrund eines Ubernahmeangebotes
konnten wir der Hypo Real Estate Holding AG unsere Depfa Bank Plc Beteiligung zu
einer handlichen Pramie andienen. Noch ohne Ergebnis ist das Ringen von Heineken
NV und Carlsberg A/S um die Kontrolle der Scottish & Newcastle Plc, die ebenfalls in
unserem Portfolio ist.

Investoren, welche einen langeren Investmenthorizont haben und von unterbewerte-
ten Aktien langerfristig profitieren mochten, empfehlen wir einen europaischen Akti-
enfonds mit einem wertorientierten Anlageansatz, wie wir ihn in unserem SIM Euro-
pean Stock Portfolio (ISIN LI0025828448) verfolgen.

Uberreaktionen von Marktteilnehmern bieten Opportunitaten, daher erwarten wir von
Aktien in den nachsten 12 Monaten weiterhin den gréssten Performancebeitrag.

Stefan Riesen, CFA
Chief Investment Officer

Vaduz/Zurich, 27. November 2007
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