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Die Anzeichen eines Herdentrie-
bes an den Aktien- und Roh-
stoffméarkten steigt!

,Haussemarkte werden
im Pessimismus geboren,
wachsen mit der Skepsis,

reifen mit dem Optimismus
und sterben zuletzt mit
der Euphorie.“

Sir John Templeton (geb. 1912)
Grunder der amerikanischen Fondsgesllschaft
Templeton zum Ublichen Verlauf der Borsenzyklen

Liebe Leserinnen und Leser, die Euphorie
an den Finanzmarkten ist zuruck — nicht
grundlegend, aber partiell. Nach einem ex-
akt dreijahrigen Bullenmarkt steht der Refe-
renzindex der grosskapitalisierten Werte der
Schweiz (SMI) um 119 Prozent hdher als Mitte
Marz 2003. Die Benchmark fur den Schweizer
Gesamtmarkt (SPI) legte gar rund 137 Prozent
zu. Die beste Schweizer Aktie verteuerte sich im
gleichen Berichtszeitraum um sagenhafte 1'900
Prozent (1), Dividendenzahlungen nicht mitein-
gerechnet. Dabei handelt es sich um den Luzer-
ner Stahlkocher Swiss Steel. Im Marz 2003 kos-
tete eine Aktie noch CHF 2.80, heute geht sie
zu einem Preis von CHF 56 Uber den Handels-
tisch.

Die Umsatze an der Schweizer Borse haben in
den ersten beiden Monaten des Jahres 2006 um
rund 50 Prozent gegentiber den Vorjahresmo-
naten zugelegt. Der Schweizer Markt fur kotier-
te Derivate hat 2005 im Vergleich zum Vorjahr
um rund 28.5 Prozent auf CHF 32.3 Mrd. (1)
zugelegt. Derzeit sind am Schweizer Markt
7’815 derivative Instrumente kotiert. Zum Ver-
gleich: Der Schweizer Aktienmarkt umfasst 290
Aktien. Die Borsenkapitalisierung der SMI-Werte
ist seit Ende 2002 um 63 Prozent von CHF 614
Mrd. auf Gber CHF 1'000 Mrd. gestiegen.

Die Anzeichen einer Euphorie sind an den
Aktienmarkten insbesondere bei den Sek-
toren Energie und Versorger sowie teilwei-
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se im Baugewerbe und den Industriegu-
tern ersichtlich. Die starksten Hinweise
Uber laufende Irrationalitaten erhalten wir
derzeit jedoch von den Rohstoffmarkten.
Spekulationen sind dabei breit gestreut und
beinahe Uber den gesamten Rohstoffbereich
erkennbar. Sie umfassen nicht nur die erneuer-
baren und nicht erneuerbaren Energien, son-
dern auch die Edelmetalle wie beispielsweise
Gold, Silber, Platin und Palladium und die In-
dustrie- bzw. Basismetalle wie Kupfer, Nickel,
Zink, Stahl, Aluminium, Blei und Zinn. Damit
aber nicht genug. Die irrationalen Preisschiube
sind auch bei den Agrarprodukten und Getrei-
den wie Weizen, Korn, Mais und Sojabohnen
sowie den sogenannten ,Soft Commodities”
(Genussmittel) wie Kaffee, Kakao, Orangensaft,
Zucker und Tee auszumachen.

Hauptgrinde fur die Kursblasen diverser
Rohstoffe ist groteskerweise die Finanzin-
dustrie selbst. Einmal mehr ist die Hedge
Fund-Industrie und die unzahligen Financial
Ingeneering-Abteilungen der Banken und Fi-
nanz-Boutiquen fir die Verstarkung der Trends
verantwortlich. Beinahe taglich werden neue
sogenannte ,Strukturierte Produkte” auf einen
ausgewahlten Rohstoff- bzw. Commodity-
Basket oder auf einzelne ,zukunftstrachtige*
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Rohstoffe lanciert. Dies in den unterschiedlichs-
ten Auspragungen und meist mit einem ver-
meintlichen ,Kapitalschutz“. Privatanleger las-
sen sich oft durch die aktuell herrschende Roh-
stoff-Manie leiten und vertrauen den marketing-
technisch geschickten Beschreibungen der
»Strukturierten Produkte“. Die derzeit tiefe
Hemmschwelle der Investoren fir Anlagen in
Rohstoffen mittels komplexer Finanzprodukte ist
auf die unattraktive Rendite an den Obligatio-
nenmérkten und die h&aufig nicht mehr ausge-
sprochen gunstigen Bewertungen an den Akti-
enmarkten zurickzufuhren.

Ein weiteres Indiz fur den steigenden An-
teil ,,kunstlicher* Nachfrage nach Rohstof-
fen ist die immer enger miteinander korre-
lierenden Produkte- bzw. Warengruppen
der Rohstoffe. Auch hiefir ist der Grund bei
dem aktuell grossen Interesse der Investoren
zu suchen. Auf der Suche nach Diversifikati-
onsmaoglichkeiten und hdéheren Renditen haben
die Anleger die Rohstoffmarkte entdeckt und
sich Uber Indexfonds, Indexzertifikate oder wie-
derum Strukturierte Produkte engagiert. Bei
den Indexzertifikaten und Strukturierten Pro-
dukten steht die Gewichtung der Rohstoffe be-
reits vor deren Ausgabe fest. Die Emittenten
der Produkte sind spater gezwungen, dieses
Verhdaltnis beizubehalten. Steigen also bei-
spielsweise die Energiepreise, missen sie sich
auch zuséatzlich in einem Teil ihrer Investitionen
in Edel- und Basismetallen sowie der Agrarpro-
dukte investieren, wodurch samtliche Notierun-
gen noch zusatzlich angeheizt werden. Wir ge-
hen davon aus, dass bei den Rohstoffméark-
ten durchschnittlich rund 30 Prozent der
aktuell bezahlten Preise nicht auf die ef-
fektive Nachfrage zurickzufuhren, son-
dern auf (spekulative) Investitionen der
beschriebenen Art.

Spekulationen treiben den Silberpreis in die Hohe
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Der Silberpreis verteuerte sich innerhalb der
letzten 6 Monate um Uber 50 Prozent. Ein
Grossteil davon ist auf die Spekulation Uber die
Zulassung des weltweit ersten Exchange Traded
Funds (ETF) auf Silber durch die Securities and
Exchange Commission (SEC) zurickzufihren.
Sollte der ETF in den nachsten Monaten geneh-

migt werden, muss das Edelmetall auf dem
Markt zusatzlich gekauft werden. Dies weil der
Investor eines ETF’s jederzeit die Mdglichkeit
hat, die Sachauzahlung in physischem Silber zu
verlangen. Somit muss der Emittent im Gegen-
satz zu anderen Finanzprodukten jederzeit Uber
den vollstdndigen phyischen Bestand an Silber
verfugen, um den Ansprichen der Investoren
zu jedem Zeitpunkt entsprechen zu kénnen. Im
Falle einer hohen Nachfrage nach dem ETF auf
Silber — was zu erwarten ist —, wird der Emit-
tent bis zu 130 Mio. Unzen erwerben miussen.
Als Vergleich: Der gesamte Bestand der Roh-
stoffbdrse Comexden besteht aus rund 110 Mio.
Unzen. Diese Zahlen sind ein klares Indiz dafur,
dass einerseits der Silbermarkt im Gegensatz
zum Goldmarkt deutlich enger ist und anderer-
seits der Markt der Rohstoffe bedeutend kom-
plexer ist als der Aktien- oder Obligationen-
markt. Wir empfehlen deshalb, sich vor ei-
nem Engagement in Rohstoffe sich ausrei-
chend zu informieren und sich von lhrem
Berater detailliert iUber das Wirkungsgefu-
ge, die verschiedenen Einflussfaktoren und
die Chancen und Risiken aufklaren zu las-
sen.

Unbestritten bleibt, dass sich aufgrund des ra-
santen Wirtschaftsaufschwungs in den grossen
Volkswirtschaften der Emerging Markets die
globale Nachfrage nach Grundgitern der Le-
benshaltung steigt. Dabei handelt es sich um
Guter, welche fur die Mehrzahl der Menschen in
den Industriestaaten bereits zur Selbstver-
standlichkeit geworden sind. Beispiele dafir
sind frisches und sauberes Wasser, eine ange-
messene Behausung und Infrastruktur, eine
storungsfreie Stromversorgung oder das Leben
und Arbeiten in einigermassen sicheren Ver-
haltnissen. Lander wie Brasilien, Russland, Chi-
na, Indien (die sogenannten ,BRIC“-Staaten)
und einige mehr entwickeln sich zudem zu wirt-
schaftlichen Grossmachten. Die Gesamtbevdlke-
rung der ,,BRIC“-Staaten belauft sich derzeit auf
Uber drei Milliarden (!) Einwohner. Als Ver-
gleich: In Japan leben aktuell rund 150 Millio-
nen, in den USA rund 300 Millionen und in der
Européaischen Union rund 400 Millionen Einwoh-
ner. Diese Zahlen zeigen auf, dass wir es in den
nachsten Jahren und Jahrzehnten aufgrund der
sich immer weiter industrialisierenden Schwel-
lenlander mit einer stetig steigenden Nachfrage
nach Grundgitern zu tun haben werden. Es
handelt sich dabei um einen langfristigen
Trend, einen sogenannenten ,,Megatrend*.
Wir empfehlen deshalb antizyklisches
Handeln, d.h. sich erst dann weiter in spe-
zifischen Grundgutern bzw. Rohstoffen zu
engagieren, wenn sie nicht mehr in aller
Munde sind und sich die Uberbewertung
minimiert hat.
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Ausblick Wirtschaft und
Finanzmarkte

Die Haupteinflussfaktoren der Aktienmark-
te sind derzeit die Unternehmensergebnis-
se, die geldpolitischen Aktivitaten der
Zentralbanken, sowie das Mergers & Ac-
quisition-Karussell. Nachdem der Reigen der
Jahresend-Berichterstattungen nun am Ausklin-
gen ist, durften in den nachsten Wochen wieder
vermehrt makrodkonomische Kennzahlen ins
Zentrum des Interesses riicken. Ubernahme-
phantasien herrschen derzeit vor allem im Fi-
nanzsektor, im Energie- und Versorgungs-
Sektor sowie punktuell im Konsum- und Indust-
rieglter-Sektor. Diese Tendenz wird auch in
den nachsten Monaten weiter anhalten. Die
Zentralbanken der USA, Europa und der
Schweiz haben im ersten Quartal 2006 alle ihr
Zinsniveau bzw. ihren Zinskorridor um je 25
Basispunkte erhoht. Der kurzfristige Zielsatz der
USA liegt nun bei 4.50 Prozent, derjenige in
Europa bei 2.25 Prozent und der schweizerische
bei 1.25 Prozent. Wir gehen wie bis anhin
davon aus, dass in den nachsten Monaten
weitere Zinserhohungen folgen werden. In
den USA durfte der Zyklus jedoch nach der
nachsten Anhebung um 25 Basispunkte
(evtl. bereits am 28. Marz) zu Ende sein.
Aufgrund der weiterhin fragilen Verfas-
sung des Wirtschaftswachstums und des
noch immer unterschatzten Teuerungs-
schubes rechnen wir in Europa und der
Schweiz — im Gegensatz zu den Finanz-
markten — nur noch mit einer, allerhtchs-
tens mit zwei Zinserhdéhungen.

Markt erwartet deutliche Zinserhéhungen
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Die japanische Zentralbank hat Anfang Méarz die
neuen Parameter ihrer Geldpolitik bekannt ge-
geben und damit die Tokioter Borse beflugelt.
Die Bank of Japan hegt weiterhin keine Plane,
sich von der Nullzinspolitik zu verabschieden.
Somit bleiben die Ausleihkosten fur Geld wei-
terhin auf anhaltend tiefem Niveau. Der Ent-
scheid der Zentralbank verlieh zudem dem Yen
leichten Auftrieb, da dieser Schritt als weiteres
Indiz fur die zusehends robuste Verfassung von
Nippons Volkswirtschaft interpretiert wurde.

Anlagestrategie DELTA

Auswirkungen der taktischen Anlage-

struktur im 1. Quartal 2006

Im Vorquartal haben wir auf taktischer Ebene
die Aktienquote der Schweiz reduziert (-3 Pro-
zent) und die Erlése in die Aktienméarkte USA
(+2 Prozent) und Europa (+1 Prozent) rein-
vestiert. Diese taktische Massnahme hat sich im
Fall von Europa ausbezahlt. Ein Grossteil der
européaischen Aktienmarkte hat seit Anfang Jahr
zwischen 8 bis 11 Prozent (DAX und CAC 40 +
10 Prozent) zugelegt, wahrend der Schweizer
Aktienmarkt (SMI) ,lediglich“ rund 6 Prozent
avancierte. Zudem stieg der Euro gegeniber
dem Schweizer Franken noch zusatzlich 2 Pro-
zent und néahert sich seinen Hochststanden seit
der Lancierung. Im Falle der USA liegt derzeit
noch eine leichte Underperformance vor.

Performance Anlagestrategie DELTA

Ertrag + 0.44 %
Konservativ + 1.74 %
Ausgewogen + 3.00 %
Dynamisch + 4.23 %
Aktien + 4.49 %

Basis: Referenzwahrung CHF, 01.01.06 - 28.02.06

Portfoliostruktur 2. Quartal 2006
Taktisch erhdhen wir im zweiten Quartal
die Aktienquote der Emering Markets um
2 Prozent zulasten des Schweizer (-1 Pro-
zent) und européaischen (-1 Prozent) Akti-
enmarktes. Die Gesamt-Aktienquote liegt
bei einem ausgewogenen Anlageprofil wei-
terhin bei 45 Prozent. Zudem nehmen wir
eine Reduktion der Liquiditat um 5 Prozent
zugunsten der Diversen & Alternativen An-
lagen vor. Die Obligationenanlagen belas-
sen wir im Hinblick auf weitere Zinserho-
hungen deutlich untergewichtet.

Das relative Kurs-/Gewinnverhaltnis des
Schweizer Aktienmarktes gegentiber dem Welt-
aktienindex hat sich weiter erhoht. Die Schwei-
zer und auch einige européaische Bérsen sind im
Langfristvergleich eher teuer bewertet. Auf-
grund der interessanten Wachstumsprognosen
und dem stetig zunehmenden Industrialisie-
rungsgrad der Emerging Markets erachten wir
ausgewahlte Schwellenlander aus Asien, Osteu-
ropa und Studamerika weiterhin als attraktiv. Als
weitere Triebfeder fur einige Schwellenldnder
kénnten dabei die Anpassungen wichtiger glo-
baler Aktienindizes dienen. Die Aufwertung in
den Index fur ,Entwickelte Lander” zieht meist
grosse Kapitalflusse nach sich.

Nahere Informationen finden Sie auf unserer
Website www.delta-investpart.ch.

DELTA Investment Partner AG
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