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Das Borsenumfeld wird auch im
Jahr 2008 von Unsicherheit
gepragt bleiben!

~Wenn einer von mir einen Kredit haben
will, frage ich meinen Anwalt.
Wenn er Ja sagt -
nehme ich mir einen anderen Anwalt!™

Henry Ford
Amerikanischer Industrieller (1863 - 1947)

Ware die Grundeinstellung und eine &hnliche
oder gleichartige Denkweise wie die von Henry
Ford stdrker in den Kopfen aller ,Human
Beings™ rund um den Globus vertreten, wirde
sich die aktuelle Kreditkrise derzeit mit Be-
stimmtheit nicht in diesem Ausmass manifestie-
ren.

Nachhaltigkeit versus

kurzfristiges Gewinnstreben

Vor rund viereinhalb Monaten gerieten die Fi-
nanzmarkte in den Strudel der dannzumal in
den Medien als ,, Subprime-Krise" titulierten Not-
lage. Seither hat sich die Zwangslage stark aus-
gedehnt und wird medial mit immer neuen Be-
zeichnungen versehen: Die Rede ist von ,Kre-
dit-Krise™, ,Finanz-Krise", ,Hypotheken-Krise™
bis hin zur ,Immobilien-Krise" oder ,Liquiditats-
Krise". Diese Begriffsdefinitionen mdgen alle-
samt teilweise ihre Richtigkeit haben, greifen
jedoch zu kurz und deuten in ihrer Gesamtheit
nur ungeniigend auf die Wurzel des Ubels. Denn
es ist nicht der Preiszerfall am Immobilienmarkt
in den USA alleine oder die fragwtirdigen Hypo-
thekarpraktiken der US-Finanzinstitute far sich
selbst, welche die Krise in diesem besorgniser-
regenden Ausmass wie in den vergangenen Ta-
gen und Wochen zu Tage brachten. Vielmehr
liegen die wahren Griinde, weshalb es zu
dieser regelrechten Eskalation der Situati-
on gefiihrt hat, tiefer gelagert. Es ist dies
die kurzfristige Denkweise im Allgemeinen
und das immer kiirzerfristige Gewinnstre-
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ben im Speziellen, die Auswiichse der
falsch gesetzten Anreiz- und Entlohnungs-
systeme, insbesondere im Top-Manage-
ment, der Zerfall von Grundwerten und
Moral in Wirtschaft und Gesellschaft, das
Streben nach Macht, die ,,Abzockermentali-
tat", die generelle Bereitschaft zur Ver-
schuldung, die stetige Erhohung der Kom-
plexitat und Anzahl von Finanzprodukten
sowie die Tatsache, dass aus Fehlern der
Vergangenheit keine Lehren gezogen wer-
den.

Das prddestinierte Beispiel hieflir ist der Auf-
stieg und Fall der UBS: In den Jahren 2005 und
2006 wurden beinahe in jedem Quartal neue
Rekordgewinne erzielt. Das Investment Banking
steuerte dabei einen immer grésseren Anteil am
Gesamtgewinn bei, woflr die ,Investment-
Banker" flrstlich bis unangemessen hoch ent-
Ibhnt wurden. Diese exorbitanten Boni-
Zahlungen animierte die (un-)verantwortlichen
Mitarbeiter, immer noch gréssere Risiken einzu-
gehen, um das Verkaufsvolumen stetig steigern
zu kdénnen und um vorwiegend selber davon zu
profitieren. — Vor wenigen Tagen hat die UBS
als (noch) grésste Universalbank der Schweiz
zusatzliche Abschreibungen von USD 10 Mrd.
auf ihren US-Subprime-Bestdanden bekannt ge-
geben. Dies nachdem sie bereits am 30. Okto-
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ber 2007 fir das 3. Quartal des Jahres Verluste
und Abschreibungen von CHF 4.2 Mrd. aus hy-
pothekarisch gesicherten Wertschriften (Mort-
gage Backed Securities, MBS) publizieren muss-
te.

Unsicherheit und deren Auswirkungen
auf die Finanzmarkte

Die Sicherheit ist - auch nach der Anklindigung
des erneuten Abschreibungsbedarfs der UBS -
weder an den Finanzmarkten im Allgemeinen,
noch im Bankensektor im Spezifischen - zu-
rickgekehrt. Diese Unsicherheit und Nervo-
sitdt wird unseres Erachtens noch eine
ganze Weile andauern und die Finanz-
markte auch im Jahre 2008 in Atem halten.
Die Krise konnte sich gar noch starker
ausbreiten, weitere Sektoren ergreifen und
schlussendlich das Wirtschaftswachstum
deutlich dampfen. Daher ist auch an den
weltweiten Borsen vorlaufig mit einer an-
haltend hohen Volatilitidt zu rechnen.

Starker Anstieg der Volatilitat seit Beginn 2007
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Wie die Finanzmarkte einerseits auf Unsicher-
heit und Ungewissheit und andererseits auf Fak-
ten reagieren, zeigt die Kursentwicklung der
UBS-Aktie an den Tagen der Publikation der
Milliarden-Verluste. Trotz der inhaltlich deutlich
negativen Anklindigung schloss der Aktienkurs
an beiden Tagen im Monat Oktober bzw. De-
zember deutlich im Plus. Dabei handelt es
sich jedoch nicht um ein Groteskum, son-
dern ganz einfach um eine wichtige cha-
rakterliche Eigenschaft der Finanzmarkte,
welche jedoch oftmals bei der Entschei-
dungsfindung im Anlagebereich nicht oder
nur ungeniigend mitberiicksichtigt wird. Es
gibt fiir die Finanzmarkte nichts Schadli-
cheres als Meldungen, welche zu Spekula-
tionen Anlass geben und wahrend einen
langeren Zeitraum von offizieller Stelle
weder bestdtigt noch dementiert werden.
Die so entstehende Ungewissheit und Unsicher-
heit bei der Anlegergemeinde fiihrt zu hohen
Schwankungen im betroffenen Wertpapier und
in der betroffenen Branche. Solche Unbere-
chenbarkeiten kénnen bei der heutigen Vernet-
zung der Finanzmarkte gar eine globale Nervo-

sitat auslosen und weitreichende Beflirchtungen
hegen. Die Folge davon sind meist grossere
oder kleine Kursanomalien, welche zu kurz- und
mittelfristigen Uber- oder Unterbewertungen
fihren kdnnen. Denn nur so ist es madoglich,
dass der Kurs der UBS-Aktie am Tag der An-
kindigung des zweiten Milliarden-Abschreibers
innerhalb von wenigen Wochen bereits 23 Pro-
zent Uber ihrem Tiefststand im Monat Novem-
ber von CHF 48 notierte.

Deutliche Underperformance der UBS-Aktie ge-
geniiber Credit Suisse & Schweizer Aktienmarkt
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Quelle: Bloomberg — UBS, Credit Suisse, SPI

Da die Borsen definitionsgemadss als effi-
ziente Markte gelten und sdamtliche ver-
fiigbaren Informationen unmittelbar ver-
wertet und absorbiert werden, ist es auch
nicht erstaunlich, dass nach einer ver-
meintlich ,Sicherheit bringenden“" Me-
dienmitteilung weitere Unsicherheiten ent-
stehen konnen. Insbesondere dann, wenn die
Bekanntgabe unklar und nicht gentigend deut-
lich formuliert ist, wenn die Meldung Interpreta-
tionsspielraum ldsst und wenn sich bei genaue-
rem Lesen oder Zuhoéren versteckte, negativ
gefarbte Informationen herauskristallisieren.
Dies war auch bei der Pressemitteilung der UBS
am Montag, 10. Dezember 2007 um 07.00 Uhr
der Fall. Einerseits kommunizierte die UBS-
Leitung proaktiv eine weitere hohe Bewertungs-
korrektur (positiv), andererseits stimmten ge-
wisse Ausserungen nachdenklich und lassen
vorerst keine Ruhe einkehren (negativ): 1. Es
verbleiben weitere Subprime-Papiere im Buch-
wert von USD 29 Mrd. (!) im Portfeuille der
UBS, welchen in absehbarer Zukunft ebenfalls
eine Neubewertung drohen kénnte. 2. Die ver-
schiedenen Massnahmen zur notwendigen Star-
kung der Kapitalbasis (Ausgabe Wandelanleihe,
Rickfluss von zuriickgekauften Aktien in den
Markt, Aktien- statt Bardividende) flihren zu
einer Gewinnverwdsserung flr die Aktiondre
von rund 14 - 16 Prozent. 3. Die beiden neuen
Grossinvestoren der UBS aus Asien und dem
Nahen Osten erhalten auf den einzuschiessen-
den USD 11 Mrd. eine Verzinsung von 9 Pro-
zent. Diese drei, aber auch andere Informatio-
nen schiiren eher neue Angste, als dass sie zur
Beruhigung der Lage beitragen wiirden. So ist
es nicht erstaunlich, dass der UBS-Aktienkurs in
den zwei Folgetagen nach der Medienmitteilung
bereits wieder mehr als 7 Prozent einbUsste.
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Ausblick Wirtschaft und Finanzmérkte

Die Fundamentaldaten im mikro- und makro-
6konomischen Bereich sind derzeit (noch) ro-
bust. Das Wirtschaftswachstum in den Indust-
rielandern liegt weiterhin tber dem langfristigen
Mittelwert. Die Unternehmensergebnisse sind -
mit Ausnahme des vorgangig naher beleuchte-
ten Finanzsektors — mehrheitlich solid und erfil-
len meist noch die Markterwartungen. Wir ge-
hen jedoch davon aus, dass es im ndachsten
Jahr zu einer Wachstumsabkiihlung kom-
men wird. Die weiterhin Giberdurchschnitt-
lichen und bis anhin nur wenig nachlas-
senden 6konomischen Steigerungsraten in
den Emerging Markets werden dabei die
negativen Folgen eines Abschwungs in den
USA und den anderen Industrieldandern
mildern. Sorge bereiten kdénnten da, trotz der
erwarteten Abkuhlung, schon eher die seit drei
Monaten weltweit stark ansteigenden Inflations-
raten, welche hauptsachlich auf einem deutli-
chen Anstieg der Energie- und Nahrungsmittel-
preise zurickzufihren sind. Unterstitzt werden
dirften die inflationdren Tendenzen von den
Folgeeffekten weiterer Zinssenkungen und Kapi-
talspritzen der wichtigsten Notenbanken. Das
Konsumentenvertrauen in den USA ist auf einen
langjahrigen Tiefstwert gesunken, womit die
Besorgnis Uber die aktuelle aber auch zuklnfti-
ge wirtschaftliche Situation klar zum Ausdruck
gebracht wird.

Das zentrale Thema bleibt jedoch auch im
kommenden Jahr die weitere Entwicklung
der Immobilienpreise. Dabei ist weniger der
Hdusermarkt in den USA allein von Relevanz,
sondern vielmehr die weitreichenden Konse-
quenzen aus den daraus abgeleiteten Mass-
nahmen fir die reale Wirtschaft und die Fi-
nanzmarkte. Zudem sind die Preisentwicklun-
gen im Immobiliensegment regional stark un-
terschiedlich und nicht weltweit ricklaufig (sie-
he Grafik).

Stark unterschiedliche Entwicklung der Immo-
bilienpreise in der Schweiz, Europa und Asien
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Quelle: Bloomberg — Immobilien Schweiz, Europa, Asien

Wir halten auch im kommenden Jahr an
unseren iibergeordneten Anlagegrundsat-
zen wie Qualitat, Soliditat, Transparenz,
Liquiditat, Einfachheit und Nachhaltigkeit
fest.

Anlagestrategie DELTA

Auswirkungen der taktischen Anlage-

struktur im 4. Quartal 2007

Ende September beschlossen wir, die Li-
quiditat in Euro um 2 Prozent zu reduzie-
ren. Diese Quote wurde vollumfanglich in
den Schweizer Aktienmarkt investiert mit
dem Fokus auf Qualitat, insbesondere in
mittel- bis grosskapitalisierte und dividen-
denstarke Werte. Diese Massnahme hat
sich grosstenteils ausbezahlt, wurde doch
vorwiegend die Kursbaisse im Monat No-
vember fiir Zukdaufe genutzt. Aus den Ver-
kaufen der liquiden Mittel in Euro resultier-
te zusitzlich ein Wahrungsgewinn.

Der gezielte Aufbau in Hedge Funds und Abso-
lute Return Produkte innerhalb der Anlagekate-
gorie ,Diverse & Alternative Anlagen™ wurde
aufgrund der anhaltenden Turbulenzen an den
Finanzmarkten vorldaufig nicht getatigt. Zu un-
durchsichtig und zu wenig vertrauensfordernd
sind die derzeitigen Entwicklungen bei der
Weiterbehandlung und -verwertung der Sub-
prime-Bestande.

Performance Anlagestrategie DELTA

Ertrag + 3.93 %
Konservativ + 3.38%
Ausgewogen + 4.46 %
Dynamisch + 4.60 %
Aktien + 3.89 %

Basis: Referenzwahrung CHF, 01.01.07 - 30.11.07

Portfoliostruktur 1. Quartal 2008

Dass die Finanzmarkte generell und die Aktien-
markte im speziellen in hektischen, unsicheren
Phasen zu hoher Fluktuation und sowohl positi-
ven als auch negativen Ubertreibungen neigen,
haben wir eingangs dokumentiert. Damit wir
die Moglichkeit haben, diese Markt- und
Bewertungsindifferenzen spezifisch aus-
zunutzen, erhohen wir taktisch zum zwei-
ten Mal hintereinander die Aktienquote
Schweiz, diesmal zulasten der liquiden Mit-
tel in Schweizer Franken. Die vorsichtige
Haltung gegeniber breit gestreuten Neuenga-
gements oder bestimmten Sektoren im Aktien-
bereich behalten wir jedoch grundsatzlich bei.
Dies betrifft insbesondere den gesamten Fi-
nanzsektor (Banken und Versicherungen), aber
auch den Industriegliter- und Infrastruktursek-
tor sowie Branchen, Subbranchen und Unter-
nehmungen mit hoher Fremdfinanzierungsquo-
te. - Die asiatischen Wahrungen dlrften sich
grosstenteils gegeniber dem US Dollar, dem
Euro und dem Britischen Pfund weiter aufwer-
ten. - Bei Neuengagements im Obligationenbe-
reich bevorzugen wir im aktuellen Umfeld, trotz
der hoheren Renditeaussichten bei Bonds mit
niedrigeren Ratings, erstklassige Bonitaten.

DELTA Investment Partner AG
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