April 2007

DELTA Quarterly

INFORMATIONEN FUR KUNDEN UND FREUNDE DER DELTA INVESTMENT PARTNER AG

,vergessen Sie auch in den euphorischs-
ten Hausse-Phasen nie: Die Borse ist
keine Einbahnstrasse!®

Der Chefékonom von Morgan Stanley, Stephen
Roach, sagte jlingst in einem Interview: ,Le-
ben wir wirklich in einer ganz neuen Welt,
in der alle riskanten Anlagen zur selben
Zeit so bewertet werden, wie wenn alle
Gefahren verschwunden waidren?" - Die
Antwort auf diese Frage haben die Finanzmark-
te - glicklicherweise - in den letzten drei Wo-
chen mit zwei kurzen, aber heftigen Korrektur-
phasen an den Aktien-, Devisen- und Edelme-
tallmarkten gegeben. Gllicklicherweise daher,
da eine Konsolidierung an den Aktienmarkten
nach der rund vierjahrigen Haussephase mehr
als Uberfallig war. Die erste Korrekturwelle Ende
Februar liess die gesamten Kursgewinne seit
Beginn des Jahres 2007 dahinschmelzen, mit
der zweiten ,Downside Wave" Mitte Marz dran-
gen die meisten Aktienmarkte in negatives Ter-
ritorium vor.

In unserem letzten DELTA Quarterly® im Januar
2007 titelten wir ,Irren Sie sich nicht — Die Ent-
wicklungen an den Bérsen werden nicht auf-
grund von Fakten getroffen, sondern aufgrund
von Ansichten Uber Fakten!™ Diese Aussage hat
sich nun, nur zwei Monate spater, bewahrheitet.
In anderen Worten bedeutet dies: Die makro-
und mikrodkonomischen Fundamentalda-
ten haben sich im letzten Monat nicht oder
nur unwesentlich verandert. Trotzdem kam
es zu einer Kurszasur an den Finanzmarkten.
Diese basieren auf Meinungen, Ansichten und
Ausserungen (ber wirtschaftliche Daten und
Ereignisse von nahmhaften, aber auch weniger
bekannten Marktteilnehmern, selbsternannten
Borsenauguren und Medienschaffenden.

Als die weltweiten Aktienmarkte am Diens-
tag, 27. Februar 2007 zu brdckeln began-
nen und in drei Tagen rund 5 bis 8 Prozent
verloren, waren die Griinde von den Wirt-
schafts- und Finanzjournalisten allerorts
schnell gefunden. Fir den grdssten Kursver-
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lust an den internationalen Aktienmarkten seit
vier Jahren wurden, je nach Medium, die unter-
schiedlichsten Ausléser ins Feld gefuhrt. Fur die
einen war es die chinesische Regierung, fir die
anderen der US-Immobilienmarkt, fir dritte
Alan Greenspan und wiederum fir andere wa-
ren es die medialen Terrorwarnungen. Die Liste
dieser Mutmassungen kdnnte beinahe beliebig
weitergefihrt werden, denn wenn Griinde fir
Reaktionen an den Finanzmarkten gesucht wer-
den, findet man sie meist auch. Tatsache ist
jedoch, dass sich die Psychologie und die
Verhaltensmuster der Marktteilnehmer
bereits Anfang Jahr, aber spatestens nach
dem starken Bérsenmonat Januar (SPI
+4.51 Prozent), verandert hat. Diese Verdn-
derung psychologischer und technischer Fakto-
ren ist selbstverstandlich keine Garantie dafur,
dass die Markte in unmittelbarer Zukunft zur
Schwache, oder bei gegensatzlichen Anzeichen,
zur Starke neigen. Jedoch erachten wir diese
Faktoren aus der Behavioral Finance-
Theorie viel eher als Ausloéser der jiingsten
Korrekturphase an den Markten als dieje-
nigen der Medien. Denn die reine zeitliche
Ubereinstimmung eines vermeintlich bérsenre-
levanten Ereignisses mit einer Marktreaktion
reicht meist nur oberflachlich betrachtet als Be-
grindung aus.

DELTA Quarterly® - April 2007 Seite 1



Die jiingsten Ereignisse im Detail
Vermeintlicher Ausloser Nr. 1: Kursrutsch
an der Borse Shanghai um rund 10 Pro-
zent. Der chinesische Shanghai SE Composite
Index hat bereits Ende Januar/Anfang Februar
2007 innerhalb weniger Tage um mehr als 12
Prozent korrigiert. Die Weltaktienmarkte nah-
men keine Notiz von diesem Kursrutsch und
stiegen unentwegt weiter. Der Ausléser des
Kurseinbruchs Ende Februar war die Ankindi-
gung der chinesischen Regierung, sie gedenke
eine Steuer auf Kursgewinne einzufiihren. Auch
diese fiskalen Regulierungsmassnahmen sind
keineswegs als Neuigkeit zu betrachten, sind
doch in einigen Volkswirtschaften - insbesonde-
re in den Schwellenlandern - &hnliche Bestre-
bungen im Gang. Wie nachhaltig solche Ankiin-
digungen sein kdénnen, zeigte uns die chinesi-
sche Regierung tags darauf, als sie bekannt
gab, die Plane nocheinmal zu lGberdenken. Der
Aktienindex hat seither die gesamten Kursein-
bussen wieder wettgemacht und tendiert auf
Jahreshéchststand. — Ahnliches spielte sich be-
reits im vergangenen Dezember in Thailand ab,
als die Regierung umfangreiche Kapitalver-
kehrskontrollen anklindigte, um die Spekulatio-
nen rund um den thailandischen Bath einzu-
dammen. Der thailédndische SET-Index verlor
innerhalb eines Tages rund 14 Prozent. Auch
damals zeigten sich die Aktienmarkte der in-
dustrialisierten Welt nur kurzzeitig beeindruckt.
Somit diirfte die Abhdingigkeit der Aktien-
maérkte auf regulatorische Anderungen in
gewissen Liandern und Regionen nicht a
priori gegeben sein, sondern stark von der
aktuellen Marktverfassung und des gene-
rellen Borsenumfeldes abhdngen.

Vermeintlicher Ausléser Nr. 2: Krise des
US-Immobilienfinanzierers New Century

Die Aktie des Anbieters von Hypotheken flr
Kunden mit schwacher Kreditwirdigkeit hatte
bereits von April bis Dezember 2006 einen
Kursriickgang von rund 40 Prozent zu verzeich-
nen. Am 8. Februar 2007 erfolgte ein erneuter
Kursrutsch von rund 30 Prozent. Ein Ereignis,
welches die Weltaktienmarkte nicht zur Kennt-
nis nahmen und sich weiterhin von ihrer positi-
ven Seite zeigten. Am 27. Februar 2007, dem
Tag der weltweit starksten Kurseinbussen seit
vier Jahren, tendierte New Century und weitere
US-Hypothekarunternehmungen (z.B. Accredi-
ted Home Lenders) gehalten und nicht ricklau-
fig. Doch just an diesem Tag sollten sich dann,
laut Medienberichten, die Marktteilnehmer der
fragilen Situation des US-Hypothekarmarktes
bewusst geworden sein und panikartig darauf
reagiert haben. Tatsache ist jedoch, dass sich
der US-Immobilienmarkt bereits seit mehr als
einem Jahr stetig abklhlt. Die Hauspreise (sie-
he Grafik) und die Verkdaufe neuer und beste-
hender Hauser haben sich ebenso seit dem Jahr

2005 zurickgebildet wie die Antrage auf Neu-
hypotheken und weitere Housing Markt-Indizes.

US-Hauspreisindex bereits seit 2005 ricklaufig
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Eine klare Korrelation zwischen dem
Kurseinbruch vom 27. Februar 2007 und
den vermeintlich zeitgleichen Ereignissen
am US-Immobilienmarkt ist somit nicht
gegeben. Vielmehr diirfte sich die grund-
satzliche psychologische Verfassung des
Marktes verdndert haben.

Vermeintlicher Ausloser Nr. 3: Rede des
fritheren US-Notenbankchefs Alan Green-
span

Seit Alan Greenspan im Januar 2006 das Zepter
der US-Zentralbank an seinen Nachfolger Ben
Bernanke Ubergab, meldete er sich in unregel-
massigen Abstanden immer wieder mit Aussa-
gen und persdnlichen Meinungen zur konjunktu-
rellen Situation in den USA und anderen The-
menbereichen. Die Reden des ehemals mach-
tigsten Wirtschaftsmannes der Welt wurden
zwar meist noch medial begleitet, hinterliessen
an den Markten jedoch keine Spuren mehr. Dies
soll sich nun just an diesem schwarzen Dienstag
Ende Februar 2007 geandert haben, als er ver-
kiindete, dass die USA Ende 2007 in eine Re-
zession treten wiirden. Zwei Tage spater relati-
vierte Alan Greenspan per Videoschaltung aus
Tokio seine Aussage und Ben Bernanke dusser-
te sich vor dem Haushaltsausschuss des Repra-
sentatenhauses dausserst zuversichtlich, was die
Zukunft der amerikanischen Konjunktur betrifft.
Auch beim dritten vermeintlichen Ausldser
des Kursrutsches Ende Februar war wohl
eher die inhdrente Fragilitit der Aktien-
markte verantwortlich fiir die Korrektur als
der Inhalt des Statements des Ex-
Notenbankchefs.

Ein weiterer Indikator fiir die sich veran-
derte Marktverfassung liefert der bekannte
und in der Investment-Gemeinde angese-
hene Advisors Sentiment Report. Es handelt
sich dabei um einen Kontra-Indikator im Be-
reich des Market Timings, welcher Daten lber
das Anlegervertrauen sammelt und aufbereitet.
Extremwerte stellen oft Wendepunkte an den
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Aktienmarkten dar. Ende 2006 war das Ver-
trauen in den Aktienmarkt an einem Hdhepunkt
angelangt. Rund 60 Prozent der befragten Her-
ausgeber von unabhdngigen Investment News-
letters waren positiv (,,bullish®) auf die weitere
Entwicklung des Aktienmarktes. Lediglich 20
Prozent der Berater und Finanzintermediare
ausserten eine vorsichtige bis negative Haltung
(,bearish™). Es gilt zu beriicksichtigen, dass
es sich beim Advisors Sentiment Report
um einen Trendbarometer handelt, wel-
cher zwar Warnsignale sendet, diese je-
doch unbedingt im Zusammenhang mit
anderen qualitativen und quantitativen
Indikatoren betrachtet werden miissen.

Sentiment-Indikator deutete auf Trendwende hin
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Ausblick Wirtschaft und Finanzmarkte

Der Konjunkturmotor in der EU lauft auf Hoch-
touren: Das Euroland erreichte nach einem ste-
tig steigenden Wachstum per Ende 2006 mit
+3.3 Prozent die Héchstmarke seit sechs Jah-
ren. Auch in Grossbritannien zeigt die Wachs-
tumskurve weiter nach oben: erstmals seit
Herbst 2004 wurde wieder ein Wert von drei
Prozent oder mehr gemessen. Die USA und die
Schweiz haben ihren konjunkturellen Zenit im
Jahre 2006 zwar Uberschritten, wachsen aber
mit +3.1 Prozent (USA) und +2.2 Prozent
(Schweiz) immer noch im Bereich des langfristi-
gen Durchschnitts beziehungsweise daruber.
Wir gehen davon aus, dass viele Liander
und Regionen im Konjunkturzyklus weit
fortgeschritten sind und sich entweder in
der spiaten Wachstums- oder bereits in
der Abschwungsphase mit nachlassender
Dynamik befinden. Aufgrund der Normali-
sierung an den Rohstoffmarkten scheint
die Teuerung, zumindest vorerst, kein
Thema mehr zu sein, erreichte doch der
Konsumentenpreisindex in der Schweiz per
Februar 2007 0 Prozent (!). Genau zu be-
achten gilt es jedoch die Konsumnachfrage
der Privaten Haushalte in den USA im Zu-
sammenhang mit dem Immobilienwertzer-
fall.

Anlagestrategie DELTA

Auswirkungen der taktischen Anlage-

struktur im 1. Quartal 2007

Sowohl die Anderungen der taktischen als
auch der strategischen Asset Allocation
haben bis anhin Friichte getragen. Taktisch
erhéhten wir die Aktienquote, insbesondere
diejenige der Emerging Markets, um zwei Pro-
zent zulasten der Liquiditdtsquote. Trotz der
Kurskorrekturen an den Aktienmarkten Ende
Februar/Anfang Marz resultierte bei den selekti-
ven Anlagen in den Schwellenléndern seit An-
fang Jahr (YTD) ein positiver Return.
Strategisch haben wir die Obligationenquote um
funf Prozent reduziert, dies zugunsten der Ka-
tegorie ,Diverse & Alternative Anlagen". Dabei
standen vor allem ausgewahlte Anlagen in der
Sub-Anlagekategorie ,Immobilien® im Vorder-
grund. Da die Korrelation eines Grossteils der
Immobilienmarkte mit den Aktienmarkten stetig
zunimmt, blieb auch die Wertentwicklung der
Liegenschaften vom Kursrutsch nicht unver-
sehrt. Per saldo ergibt sich jedoch eine deutlich
hoéhere relative Performance als bei den Anla-
gen in Festverzinslichen Werten.

Performance Anlagestrategie DELTA

Ertrag + 1.13 %
Konservativ + 0.81 %
Ausgewogen + 0.96 %
Dynamisch + 0.85%
Aktien + 0.58 %

Basis: Referenzwahrung CHF, 01.01.07 - 28.02.07

Portfoliostruktur 2. Quartal 2007

Bei der Taktischen Asset Allocation (TAA)
nehmen wir gegeniiber dem Vorquartal
keine Anderungen vor. Wir bleiben somit
moderat positiv fir die Aktienmarkte. Der
wichtigste Faktor, welcher unserer Ansicht
nach weiterhin fiir die Aktienanlagen
spricht, ist das Fehlen von valablen Anla-
gealternativen. Die in den letzten Wochen und
Monaten oftmals ins Feld geflihrte Begriindung
der ,ginstigen Bewertung" der Aktienmarkte ist
jedoch mit Vorsicht zu geniessen. Oftmals wird
hiefir lediglich das Kurs-Gewinn-Verhdltnis
(KGV) herbeigezogen ohne dabei weitere wich-
tige Kennzahlen zu konsultieren. Eine derart
isolierte Betrachtungsweise hat in der Vergan-
genheit vielfach zu falschen Schlussfolgerungen
gefuhrt. - Ein Grossteil des Kursaufschwunges
seit Herbst 2006 ist nicht mehr fundamental
begriindet sondern basiert auf Ubernahmephan-
tasien, Private Equity-Aktivitdten, Gerlichten
und Ubertriebenem Optimismus der Finanzana-
lysten. - Branchenspezifisch bevorzugen wir im
kommenden Quartal die Sektoren Phar-
ma/Gesundheit, Nicht-zyklische Konsumgtiter,
Energie und Informationstechnologie.
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