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Riickschau 2. Semester 2014

Trotz der Vorankiindigung durch die US-Notenbank, die Zinsen im 2015 anheben zu wollen, haben sich die Finanzméarkte im
vergangenen Jahr mehrheitlich positiv entwickelt. Die Energiepreise sind aufgrund einer héheren OI- und Gasproduktion und
reduzierter Nachfrage stark gesunken. Dadurch wurden die Konsumausgaben angeregt und der Detailhandel hat entsprechend
gute Umsatzergebnisse geliefert.

Die einzelnen Segmente an den Finanzmarkten korrelierten 2014 weit weniger als in den vorangegangen Jahren. Das ist ein
Zeichen von Entspannung nach den heftigen Verwerfungen im Anschluss an die Finanzkrise 2008. Auch bescherte dieser
Umstand den Trendfolger-Funds hohe Renditen.

Die Erstarkung des US-Dollars signalisiert Starke und Vertrauen fiir die nach wie vor grésste Volkswirtschaft.

Aktien
Pharma- und Technologietitel haben sehr gute Ergebnisse erzielt. Beziiglich Regionen waren Festlandchina und Indien die
Spitzenreiter, womit beide eine langere Durststrecke beenden konnten. Auch die Schweizer Blue-Chips haben gut abgeschnit-
ten. Die Aktienkurse in der Euro-Zone haben sich kaum bewegt. Das Schlusslicht bilden die Borsen Moskau, Lissabon und
Athen.

Obligationen

Die grosszligige Versorgung mit Liquiditét hat die Zinsen von einem bereits extrem tiefen Niveau nochmals nach unten ge-
drlickt. Dies hat bei langlaufenden Staatsanleihen einiger “Problemldnder” zu Uberdurchschnittlichen Kursfortschritten ge-
fiihrt. Wer hatte zu Jahresanfang vermutet, dass portugiesische Anleihen iber 30% zulegen werden?

Auch Schweizer Anleihen konnten dank Zinssenkungen ereut Kursgewinne verbuchen, davon profitiert haben insbesondere
Pensionskassen und die AHV-Ausgleichskasse.

Gold
Gold hat leicht nachgegeben (-1.50%). Wer das Edelmetall physisch oder in nicht wahrungsbesicherten ETFs hielt, profitierte
2014 jedoch von der Aufwertung des US-Dollars. Aktien von Minengesellschaften sind 2014 stark zurlickgeblieben.

Alternative Anlagen

Trendfolger haben die positive Entwicklung bis Jahresende fortgefiihrt und eine der besten Jahresperformance erreicht. Han-
delsgewinne mit steigenden Kursen von Staatsanaleihen, sinkende Energiepreise und ein starkerer US-Dollar waren massge-
blich fiir die iberdurchschnittliche Wertvermehrung (AHL Trend +31%!) verantwortlich.

Performance 2014 2. Semester] _____YTD|

S&P 500 in US$ 5.04% 11.40%
SMI in CHF 5.01% 9.51%
ETF MSCI WORLD in CHF 4.06% 9.79%
AHL Trend CHF 16.55% 31.29%
Swiss Bond Index Dom in CHF 4.05% 6.66%
Rohol BRENT in US$ -49.64% -49.77%
Gold, CHF/kg 0.87% 10.01%
Gold, US$/0z. -10.55% -1.54%
EUR/CHF -1.18% -2.28%
USD/CHF 11.65% 10.86%
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US-Erdol-Produktion seit 1920 (in 1.000 Barrel pro Tag)
Quelle EIA
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US-Erddlproduktion 1920-2014 in 1'000 Barrel pro Tag. Chart mit freundlicher Genehmigung von Wellenreiter-Invest.

Aussichten 1. Semester 2015

Die giinstigen Finanzierungskosten fiir Staaten, Firmen und Private sollten sich positiv auf Aktienkurse und Anleihen auswir-
ken.

Aktien

Wir erwarten einen Aufschub der angekiindigten Zinserhéhung in den USA. Der stdrkere US-Dollar und die tieferen Energie-
preise bergen fir US-Produzenten grossere Risiken, die mdglicherweise durch weiterhin ausserordentlich tiefe Zinsen abgefe-
dert werden. Die grosszligigen Kreditkosten sollten bei Konsumenten und Unternehmen flir Gelassenheit sorgen. Bei derart
tiefem Zinsniveau erwarten wir eine steigende Nachfrage nach Sachwerten wie Aktien und Immobilien.

Obligationen

Staatsanleihen stabiler Lander wie der Schweiz, Deutschland und den USA haben wohl kaum noch Kurssteigerungspotential,
allerdings hatten wir das bereits vor 3 Jahren angenommen. Wir positionieren uns in Wandelanleihen-Funds und in Obligati-
onenfunds mit breit diversifizierter Anlagepalette. Der Fokus verbleibt auf CHF-abgesicherten Funds.

Edelmetalle und Minenaktien

Minenaktien haben in den vergangen 2 Jahren stark gelitten. Die tieferen Rohstoffpreise flihren zu Betriebsschliessungen und
geringeren Investitionen. Sobald die Nachfrage in Europa und Asien wieder ansteigt, sollten die Minenaktien (iberproportional
profitieren. Auch der Schmuckhandel sollte vom positiven Konsumentenverhalten stimuliert werden.

Wir favorisieren Edelmetalle und Minenaktien ohne US-Dollar-Absicherung.

Disclaimer: Die vorliegende Information stellt eine freiwillige Dienstleistung von Villars & Villars AG dar, auf welche kein Rechtsanspruch entsteht. Die vorliegenden Aussagen,
Zahlen und Kennziffern haben informativen Charakter und stellen keine Anlage- oder Handlungsempfehlung dar. Die veréffentlichten Informationen und Kennzahlen bezieht
Villars & Villars AG aus 6ffentlich zuganglichen Quellen.



