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Jrren Sie sich nicht — Die Entwicklun-
gen an den Borsen werden nicht auf-
grund von Fakten getroffen, sondern auf-
grund von Ansichten iiber Fakten!*

Liebe Leserin, lieber Leser, die Aktien-
markte funktionieren derzeit nach dem
Prinzip ,Reculer pour mieux sauter! Kurs-
riickgange werden innerhalb kirzester Zeit von
den Marktteilnehmern wieder flir Neuinvestitio-
nen genutzt, ungeachtet dessen, welch fulmi-
nanten Kursanstieg ein Grossteil der Aktien zum
heutigen Zeitpunkt bereits hinter sich hat. Es
stellt sich unweigerlich die Frage, weshalb
selbst ,Blue Chips" wie beispielsweise eine ABB
erst einen Kurssprung von 920 Prozent (!) in
den letzten dreieinhalb Jahren vollziehen muss-
te, um bei der Anlegergemeinde wieder als att-
raktives Investment beurteilt zu werden. Und
dies ist kein Einzelfall: SwissLife gelten nach
dem Kursanstieg von 745 Prozent seit Marz
2003 auf diesem Niveau wieder als vielerorts
heiss gehandelter Ubernahmekandidat. Ebenso
Zurich Financial Services nach einer Avance von
265 Prozent in der gleichen Berichtsperiode. Fir
das Dividendenpapier der Credit Suisse wurde
zudem jlngst das Kursziel von einer Schweizer
Privatbank von CHF 80.— auf rund CHF 100.—
erhoéht, dies wohlgemerkt nach einem Anstieg
von 305 Prozent.

Die Finanzmarkt-Theorie besagt, dass die
weltweiten Finanzmarkte in unterschiedli-
cher Form effizient sind. Dabei werden die
schwache, die halbstarke und die starke Form
unterschieden. Bei einem schwach effizienten
Finanzmarkt sind lediglich die historischen In-
formationen im Markt und somit in den Borsen-
notierungen der Wertpapiere enthalten. Die
halbstarke Form beinhaltet samtliche 6ffentlich
zuganglichen Informationen und ein stark effi-
zienter Markt absorbiert innert Sekunden alle
existierenden Informationen, insbesondere auch
solche, welche nur einem bestimmten Perso-
nenkreis zuganglich sind (Insider-
Informationen).
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Die Finanzmadrkte der industralisierten
Lander gelten als mindestens halbstark bis
stark effizient. Der hohe Effizienzgrad hat
allerdings nichts mit der Frage zu tun, ob die
Borsen die unternehmerische und wirtschaftli-
che Wahrheit widerspiegeln, im Gegenteil. Wie
ist es sonst zu erklaren, dass der traditionsrei-
che und fihrende Energie- und Automations-
technik-Konzern ABB mit weltweit tGber 100'000
Angestellten vor wenigen Jahren flir den
Schnéppchenpreis von CHF 4.4 Milliarden hatte
erworben werden kdnnen. Zum Vergleich: Heu-
te betragt die Marktkapitalisierung von ABB
rund CHF 45 Milliarden. Dies ist nur eines von
vielen Beispielen, welches darauf hinweist, dass
es an den Finanzmarkten oftmals zu psycholo-
gisch begrindeten und zeitlich nicht abschatz-
baren Uber- oder Unterbewertungen kommt.

Die Borsen sind, in zunehmendem Masse,
den unterschiedlichsten Marktteilnehmern,
Anlegergruppen und Wirkungskraften aus-
geliefert, beispielsweise der Hedge Fund- und
Private Equity-Industrie, den Analyse- und Fi-
nancial Engineering-Abteilungen grosser Fi-
nanzdienstleister und dem stark zyklischen Ge-
schaftsgebaren der Medien im Bereich Wirt-
schaft und Finanzen. Es darf deshalb nicht aus-
ser acht gelassen werden, liebe Leserin, lieber
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Leser, dass die Finanzmarkte zwar sekun-
denschnell vermeintlich kursrelevante In-
formationen absorbieren kdnnen, es sich
dabei jedoch nur um subjektive Meinungen
und Ansichten bestimmter Marktteilneh-
mer handeit.

Von Zinserhdhungen gepragtes 2006
Das Federal Reserve Board mit dem seit Anfang
Jahr neuen US-Notenbankchef Ben Bernanke
realisierte im Jahre 2006 die Leitzinserhéhun-
gen Nr. 14 bis 17 auf ein aktuelles Niveau von
5.25 Prozent. Seit sechs Monaten und anlasslich
der vier letzten FOMC-Sitzungen wurde nun der
Schlisselzins unverandert gelassen, nicht zu-
letzt aufgrund der nachlassenden Inflationsrisi-
ken, mehrheitlich basierend auf dem starken
Rickgang des Erdolpreises seit August 2006. In
Europa erhdhte die Zentralbank unter der Fe-
derfihrung von EZB-Chef Jean-Claude Trichet
den Leitzins, in diesem Jahr gar finf Mal um 25
Basispunkte, von urspringlich 2.25 Prozent auf
3.50 Prozent. Die EZB-Vertreter in Frankfurt
gehen nach wie vor von einer realistischen Ge-
fahr fir die Geldwertstabilitat aus, obwohl sich
die Inflation in den letzten Monaten deutlich
moderater entwickelte als angenommen. In der
Schweiz realisierte die Nationalbank im Jahre
2006 vier Zinsschritte, namlich von 1.25 Pro-
zent auf 2.00 Prozent, wobei sich die SNB auf
die Kunst des ,autonomen Nachvollzugs" spezi-
alisierte. Notenbankchef Jean-Pierre Roth hat
anlasslich der vergangenen Sitzungen immer
exakt den Schritt nachvollzogen, welcher durch
den Geldmarkt bereits vorweggenommen wur-
de. Weitere Leitzinserh6hungen fanden zudem
im Jahre 2006 in Norwegen (100 Basispunkte),
Grossbritannien (50 Basispunkte) und Japan
(25 Basispunkte) statt. Wir gehen davon aus,
dass die Phase der ununterbrochenen
Zinserhéhungen im Jahre 2007 ihr Ende
finden wird und vereinzelt bereits wieder
Lockerungen der Geldpolitik zu sehen sein
werden. Dabei diirfte dem Timing der No-
tenbank-Chefs grosse Bedeutung zukom-
men, um einerseits das Wirtschaftswachs-
tum nicht abrupt abzuwiirgen und ande-
rerseits die Preisstabilitat nicht zu gefihr-
den. Zudem durfte sich die Zinsdifferenz zwi-
schen dem US Dollar und dem Euro weiter ver-
kleinern.

Leitzinsen USA,Europa & Schweiz dem Gipfel nah

400

—— Fed Target Rate
——— EU Repo Rates Refin Rate
—— Libar Target R Torget

I ’_,—:—r a
-100
308PR 31JUL 310CT 30JAND4 30AFR  30JUL  290CT 31JANDS 29¢PR  29JUL  310CT 31JANOS 286PR  31JUL

Quelle: Bloomberg

Die Zinserhéhungen haben im zu Ende gehen-
den Jahr zu einem deutlichen ,Flatening® der
Zins- bzw. Renditekurven gefiihrt, das heisst zu
einer Verflachung der Zinsstruktur. In den USA
und Grossbritannien resultierte aus der gegen-
satzlichen Entwicklung der Kurz- und Langfrist-
zinsen gar eine inverse Zinsstruktur.
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Der 3-Monats-Geldmarktsatz hat sich in Gross-
britannien, einhergehend mit den Leitzinserho-
hungen der Bank of England, seit Anfang Au-
gust von der Rendite der 10-jéhrigen Staatsan-
leihen deutlich abgekoppelt.

Geldmarktpapiere rentieren besser als Anleihen
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Der aktuelle Geldmarktsatz von 5.28 Prozent
deutet auf eine weitere Zinserhéhung der Lon-
doner Notenbank hin und dirfte das Britische
Pfund weiter starken.

Die Zinsentwicklungen und insbesondere die
Veranderung der Zinsdifferenzen waren aus-
schlaggebend flir die Stdrke des Britischen
Pfunds (+4.8 Prozent) und des Euros (+2.6
Prozent) sowie fir die Schwache des US Dollars
(-8.5 Prozent) und des Japanischen Yens (-8.1
Prozent) gegeniber dem Schweizer Franken.
Verstdarkt wurden die Wa&hrungsschwan-
kungen zudem von den ,Carry Trades",
deren Volumen in den letzten Jahren stark
zugenommen haben. SNB-Chef Jean-Pierre
Roth warnte deshalb unlangst die Finanzge-
meinde vor Ubertreibungen im Zusammenhang
mit den Spekulationen zur Ausnutzung von
Zinsdifferenzen zwischen zwei Wahrungen, ins-
besondere auch mit der Schweizer Wahrung.
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Ausblick Wirtschaft und Finanzmérkte

Die erfreulich moderate Entwicklung der
Konsumentenpreise, zur Hauptsache zu-
rilickzufiithren auf den Preisriickgang des
Erddls von rund USD 78 auf aktuell USD 62
(Brent Crude Oil), erhoht die Chancen auf
ein Soft Landing markant. Die BIP-
Wachstumsraten haben aller Voraussicht nach
ihren Zenit im Jahr 2006 Uberschritten und wer-
den im nachsten Jahr leicht zur Schwache nei-
gen.

Wirtschaftswachstum nur leicht ricklaufig
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Weitere Faktoren, welche flir ein einigermassen
stabiles Wirtschaftswachstum sprechen, sind die
Detailhandelszahlen, die Arbeitsmarktdaten, der
Einkaufsmanager-Index flr das Dienstleis-
tungsgewerbe und das Konsumentenvertrauen.
Selbst der \vielbeachtete US-Hausermarkt
scheint sich langsam zu stabilisieren. Insgesamt
hat sich der Abschwung am Immobilienmarkt
bisher erstaunlich wenig auf den Konsum aus-
gewirkt. Ein weiterer wichtiger Indikator, wel-
cher den moderat positiven Wirtschaftsausblick
bestatigt, ist die Kapazitatsauslastung des ver-
arbeitenden Gewerbes, welche sich seit Novem-
ber 2005 konstant Uber der wichtigen Marke
von 80 Prozent halt. Wir gehen fiir das Jahr
2007 von einer leichten Abschwéachung des
weltweiten Wirtschaftswachstums aus und
betrachten die Situation, trotz all den zu-
versichtlich stimmenden makroékonomi-
schen Daten, als fragil. Insbesondere exo-
gene Schocks, wie geopolitische Auseinan-
dersetzungen, Terroranschlige, Umweltka-
tastrophen, Pandemien und politische In-
stabilitdaten, konnten die Nachhaltigkeit
des Wachstumspfades gefihrden. Zu be-
achten gilt es im Jahr 2007 die Prasident-
schaftswahlen in Frankreich, Belgien, Irland und
Grossbritannien sowie die Parlamentswahlen in
Russland. Zudem werden die beiden machtigs-
ten Volkswirtschaften USA und Russland im
Jahre 2008 ebenfalls ihre Prasidenten wahlen.
Dieser Umstand wird die politische und wirt-
schaftliche Agenda bereits im kommenden Jahr
massgeblich beeinflussen und ihren Schatten
auf die Finanzmarkte werfen. Zudem erhdht
Deutschland Anfang 2007 die Mehrwertsteuer
von 16 auf neu 19 Prozent, was einerseits die

Kaufkraft negativ beeinflusst und andererseits,
zumindest kurzfristig, das Wachstum leicht
bremsen wird.

Anlagestrategie DELTA

Auswirkungen der taktischen Anlage-

struktur im 4. Quartal 2006

Die Beibehaltung der Aktienquote im vierten
Quartal 2006 hat sich ausbezahlt. Obwohl wir
gegenlber der strategischen Anlagestruktur bei
den Aktien weiterhin untergewichtet sind, ha-
ben sich die Rendite-/Risiko-Eigenschaften
der verschiedenen Anlageprofile verbes-
sert. Der Grund dafir war das richtige Timing
bei der Umschichtung von den Aktien - via Li-
quiditét - in die Anlagekategorie ,Diverse &
Alternative Anlagen®. Zudem hat ein Grossteil
der Investitionen in dieser Anlagekategorie
ebenfalls aktiendhnlichen Charakter. Es handel-
te sich dabei insbesondere um Anlagen in Roh-
stoffen, Edel- und Industriemetallen. Wie von
uns im letzten DELTA Quarterly® prognostiziert,
haben sich die Preise dieser Sub-
Anlagekategorien im Oktober von ihren Tiefst-
preisen geldst und teilweise sogar neue Héchst-
kurse erklommen (Silber).

Performance Anlagestrategie DELTA

Ertrag + 2.29 %
Konservativ + 4.59 %
Ausgewogen + 6.96 %
Dynamisch + 9.00 %
Aktien + 9.36 %

Basis: Referenzwahrung CHF, 01.01.06 - 30.11.06

Portfoliostruktur 1. Quartal 2007

Da wir das langfristige Renditepotential
bei den festverzinslichen Anlagen als ge-
ringer einschatzen als bei Investitionen in
die Anlagekategorie , Diverse & Alternative
Anlagen", reduzieren wir die Obligationen-
quote bei der Strategischen Asset Allocati-
on (SAA) um 5 Prozent. Dabei erachten wir,
trotz der guten Performance im Jahre 2006,
bestimmte Immobilienmarkte als lohnenswertes
Investment.

Bei der Taktischen Asset Allocation (TAA)
reduzieren wir die Liquidititsquote leicht
um 2 Prozent zugunsten der Aktienquote.
Dies soll jedoch keine Abkehr von unserer oft
zitierten vorsichtigen Haltung gegeniber den
seit mehr als dreieinhalb Jahren kontinuierlich
ansteigenden Aktienmarkten sein. Es handelt
sich dabei vielmehr um die situative und selek-
tive Nutzung von Eventualitdten bei den Divi-
dendenpapieren, insbesondere in den Regionen
der Emerging Markets. Branchenspezifisch be-
vorzugen wir im kommenden Quartal die Sekto-
ren Pharma/Gesundheit, Industrie und Informa-
tionstechnologie sowie die Sub-Sektoren Luxus-
guter, Infrastruktur und Wasser.

DELTA Investment Partner AG

DELTA Quarterly® - Januar 2007 Seite 3



