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Die von den USA ausgehende Finanzkrise ist noch nicht ausgestanden. Experten rechnen damit, dass die
Banken insgesamt 260 Mrd. Dollar abgeschrieben haben und kleinere Banken die eine oder andere
Abschreibung noch vornehmen miissen. Das Konjunkturprogramm, mit dem die US-Regierung ein
Abgleiten in eine Rezession verhindern will, wie auch die laufenden Zinssenkungen der Fed haben nur
bedingten Einfluss auf diese Entwicklung.

Mérkte

Die derzeitigen Turbulenzen, die in dieser Form nur selten vorkommen, erschitterten die Aktienbdrsen
weltweit. Den Panikverkaufen folgte Euphorie, die sicherlich von Shorteindeckungen angetrieben

wurden. Danach ging es wieder etwas bergab. Die Anleger hatten sehr viel auszuhalten. Die Aktionére der
UBS etwa, der grossten Bank der Schweiz, mussten von Mai 2007 bis Januar 2008 mitansehen, wie

der Kurs ihrer Aktie von 80 CHF auf 40 CHF herunterfiel. Um dies wieder auszugleichen, muss der Kurs um
100 % steigen! Sicherlich mittel- und langfristig ein interessantes Potential.

In allen Bereichen der Aktien musste im Januar ein sattes Minus in Kauf genommen werden. Die zwischen-

zeitlichen Kurssteigerungen sind erst einmal Strohfeuer und mit Skepsis zu betrachten Trotzdem ist der jingste Kursrutsch eher als Ubertreibung nach unten anzusehen,
weshalb wir von nachhaltigen Gegenbewegungen ausgehen. Wann dies ist? Es kann in den ndchsten drei Wochen passieren oder aber auch erst im Friihling. Zurzeit
wird es keinen seridsen Experten geben, der hierzu eine zuverldssige Aussage machen kann. Dazu ist der Markt noch zu nervs.

Erfreulich ist die Entwicklung der Bonds. Nach einem schlechten letzten Jahr konnten wir zu Beginn des Jahres 2008 wieder Kursgewinne feststellen.

Portfolios

Mit den Verdffentlichungen der Jahresanalysen der Fonds filr das Geschaftsjahr 2007 (wie beispielsweise am 30.01.08 in der NZZ) konnten wir einen fiir uns sehr
positiven Vergleich ziehen. Von den 2007 in unseren Strategien eingesetzten zwanzig Fonds konnten sage und schreibe sieben Fonds den 1. Rang in ihrer jeweiligen
Kategorie erzielen! Weitere drei Fonds schafften zudem einen zweiten oder dritten Platz. Die detaillierten Ergebnisse ersehen Sie aus der nachfolgenden Liste:
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Unsere Portfolios blieben trotz unserer weitgehenden Anpassungen im Dezember und Januar von den Kursstiirzen nicht verschont. Bei der Performance vom Januar
2008 (in € ca. 3 % besser als in CHF) muss aber beriicksichtigt werden, dass wir in den Strategien tber einen grisseren Cashanteil verfiigen, der uns die bedeutenden

Chancen einrdumen wird, die Performance wieder positiv zu verandern.

Performance

Die Performance der ersten vier Wochen des Jahres ist (in €):

Dynamisch

Ausgewogen

Konservativ

-15.00%

mBZ VW
B index

Wir erwarten im Monat Februar bereits die ersten deutlichen Zeichen fiir eine positive Wende. Zurzeit gilt es abzuwarten und auf alle Félle jetzt nichts zu verkaufen.

Ihr Gerd Lehner



