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Ein gutes Anlagejahr liegt hinter uns.
Insbesondere Aktien konnten eine gu-
te Performance erzielen.

In Europa starteten die Anleger mit
Optimismus ins 2013. Fur viele Politi-
ker war das Schlimmste der Eurokrise
Uberstanden. So begann das neue Jahr
mit einem Borsenfeuerwerk. Der Swiss
Market Index SMI legte in den ersten
Wochen um uber 400 Punkte zu und liess die Marke von 7'000
Punkten hinter sich. Ein wesentlicher Grund fur den Hohenflug war
die Schwache des Schweizer Frankens gegentber dem Euro, aber
auch gegenlber anderen Wahrungen. Insbesondere exportorien-
tierte Schweizer Unternehmen profitierten von dieser Abwertung.

Gold erlitt nach mehreren Jahren des Preisanstiegs einen deutli-
chen Ruckschlag. Massgebend dafur waren die zunehmende Nor-
malisierung der Weltkonjunktur und die Erwartung der Investoren,
dass die Zinsen steigen wurden.

Neben guten Aktienmarkten pragten im 2013 auch politische The-
men das Geschehen. Im Frihling I6ste der unerwartete Wahlaus-
gang in Italien Kurskorrekturen aus. Noch weiter stdlich auf der Mit-
telmeerinsel Zypern zeigten die Ereignisse, dass die Eurokrise noch
nicht ausgestanden ist. Um die zypriotischen Banken retten zu kén-
nen, hatten Sparer mit Einlagen Uber 100'000 Euro sowie Aktio-
nare und Obligationare zypriotischer Banken deutliche Verluste fur
die Rekapitalisierung der Finanzinstitute hinzunehmen — eine neue
Erfahrung fUr Bankkunden in Europa.

Im Mai 2013 erreichte der SMI mit 8'411 Punkten einen Jahres-
hochststand. Die langfristigen Zinsen in Schweizerfranken kletter-
ten ausgehend von einem tiefen Niveau ebenso auf ein neues Jah-
reshoch. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen (in CHF)
stieg Anfang September von rund 0,60 % auf 1,26 %, was die Ah-
nung aufkommen liess, dass die Zeiten tiefer Zinsen endgultig vor-
bei sind. Im Verlaufe des Jahres beruhigte sich die Zinsfront wieder
etwas, dennoch belastete dieser Zinsanstieg die Performance der
Obligationen und der borsenkotierten Immobilienanlagen.

Im Herbst standen die USA im Zentrum der Aufmerksamkeit. Ausse-
rungen der amerikanischen Notenbank weckten die Beflirchtung,
sie konnte ihre Geldpolitik restriktiver gestalten. Und nach langem
Tauziehen legte der Kongress eine neue Schuldenobergrenze bis
Februar 2014 fest. Das Schuldenproblem ist damit aufgeschoben,
aber nicht aufgehoben.

Zuversichtlich fiir das neue Anlagejahr

Welche Themen werden uns im 2014 beschaftigen? Wir gehen
davon aus, dass die SNB ihre Wechselkursuntergrenze halten wird.
Mit einem drastischen Zinsanstieg wird nicht gerechnet, zumal die
Zinsen auch im benachbarten Ausland durch Interventionen der
europaischen Zentralbank weiterhin kinstlich tief gehalten wer-
den. Dieses Umfeld sowie die vorauslaufenden guten Konjunktur-
indikatoren dirften die Aktienmarkte weiterhin begunstigen.

Partnerschaft mit Swisscanto

Die Kantonalbanken aus Uri, Obwalden und Nidwalden haben
sich entschieden, im Bereich der Vermdgensverwaltung eine Part-
nerschaft mit Swisscanto einzugehen. Swisscanto ist ein Gemein-
schaftswerk der Kantonalbanken und fur ihre solide, risikoorientierte
Anlagestrategie bekannt. Eine auf das personliche Anlegerprofil zu-
geschnittene Anlagestrategie ist im aktuellen Umfeld besonders
wichtig. Mit dem erfahrenen Anlagespezialisten Swisscanto an un-
serer Seite holen wir das Beste flr Sie heraus. Gerne zeigen wir Ih-
nen die Vorteile der neuen Losungen in der Vermdgensverwaltung
in einem persoénlichen Gesprach auf.

Sie kdnnen sich auch im neuen Jahr auf unsere umfassenden und
kompetenten Anlagedienstleistungen verlassen. Wir freuen uns fir
Sie da zu sein. Wir winschen thnen ein glickliches und erfolgrei-
ches neues Jahr.

Freundliche Grisse

Christoph
Mitglied dler Geschaftsleitung
Direktor



Ruckblick Anlagejahr 2013

Obligationen

Die US Notenbank sorgte im 2013 fur markante Kursschwankun-
gen auf den Rentenmarkten. In der ersten Jahreshalfte hatte sie ihre
Absichten von tieferen Obligationenkaufen verkiindet. Es folgte ein
starker Anstieg des 10-jahrigen Zinssatzes (in USD) von 1,64 % auf
3%. Mitte September zweifelte die US Notenbank an der Starke
der Wirtschaft und verschob die Entscheidung einer moglichen Re-
duktion der Liquiditatszufuhr auf Ende Jahr und unterstitzte somit
die unter Druck geratenen Staatspapiere.

Aktien und Gold

Die globalen Aktienmadrkte kannten im Berichtsjahr nur eine Rich-
tung: Norden. Die niedrigen Zinsen und die dauerhafte Liquidi-
tatsversorgung sorgten bei den Dividendenpapieren fur Hochstim-
mung. Der positive Trend begann Anfang Jahr in den USA und in
Japan und setzte dann erst spater in Europa ein. Gold setzte den
am Ende 2012 begonnen Sinkflug fort. Im ersten Halbjahr stirzte
der Goldpreis um 25 % auf ein neues 3-Jahres-Tief. Der US-Haus-
haltstreit liess den Goldkurs wieder leicht aufleben und tiber 1'300
USD steigen.

Risikoreichere Anlagen

Die Aktienmarkte der Schwellenlander konnten den in sie gesetz-
ten Hoffnungen nicht Stand halten. Die Angst einer reduzierten
Liquiditatsversorgung der Markte liess die Kapitalabflisse vor al-
lem aus Schwellenlandern mit negativem Leistungsbilanzsaldo ra-
sant steigen. Mit Rohstoffanlagen (ausgenommen Energie) war es
schwierig im 2013 Geld zu verdienen. Das schwache Wirtschafts-
wachstum und die aufgetretenen Probleme in den Schwellenlan-
dern hielten die Anleger fern von dieser Anlageklasse.

Wahrungen

Wahrend der CHF und der EUR sich vor grossen Kursschwankun-
gen fernhalten konnten, verlor vor allem der JPY infolge der ultraex-
pansiven Geldpolitik der japanischen Notenbank deutlich an Wert.

Konjunktur

Entscheidend fur die Stabilisierung der Weltwirtschaft war der
robuste Verlauf der US-Konjunktur. Vor allem die US-Industrie
zeigte sich, dank einer hohen Kapazitatsauslastung, in einer gu-
ten Verfassung. Auch in der Eurozone gab es im 2. Quartal ein ers-
tes Anzeichen einer Stabilisierung. Deutschland bestatigte sich als
Wachstumstrager innerhalb der Eurozone, wobei sich in der Euro-
Peripherie die Krise ebenfalls abschwachte. Mit einem Wachstum
bis Ende September von 7,7 % im Vergleich zum Vorjahr zeigte
sich die chinesische Wachstumslokomotive weiterhin unter Dampf.

Zinsen und Risikoaversion

Die aggressive Geldpolitik hat zu einer risikobehafteten Erhdhung
der Vermogenspreise bei Aktien, Obligationen und Immobilien ge-
fuhrt. Das Niedrigzinsumfeld hat sich jedoch nicht auf die Realwirt-
schaft ausgewirkt. Die gewlnschte Steigerung des Basiskonsums
sowie der Investitionstatigkeit haben nicht stattgefunden.

Performance der Finanzmarkte 2013
30.12.2012 bis 11.11.2013 (in %, CHF)
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Globale Wachstumserwartungen 2013
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Ausblick Anlagejahr 2014

BIP-Wachstumserwartungen (in %)
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Konjunktur

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft hellt sich auf. Die Entwicklung der
vorauslaufenden Konjunkturindikatoren signalisiert eine Beschleuni-
gung des Weltwirtschaftswachstums. Besonders erfreulich sind die
Aussichten neben den USA auch fur die Schweiz. Europa durfte fri-
her und stdrker als erwartet aus der Rezession kommen. China wird
tendenziell weniger schnell als im vergangenen Jahrzehnt wachsen.
Eine harte Landung ist nicht zu erwarten und die Inflation durfte un-
ter Kontrolle bleiben. Eine Lésung wurde beim Kompromiss zur Erho-
hung der Schuldenobergrenze in den USA nicht gefunden, so dass uns
dieses Thema im 2014 wieder beschaftigen wird. Die US-Notenbank
wird sich unter der neuen Notenbank-Chefin Janet Yellen mit dem
Ausstieg aus der ausserordentlich expansiven Geldpolitik Zeit lassen.

Zinsen/Obligationen

Die Renditen von Staatsanleihen werden durch die wichtigsten Zent-
ralbanken kinstlich tief gehalten. Die Lucke zu einer fundamental ge-
rechtfertigten Rendite hat sich bereits zu schliessen begonnen. Diese
Entwicklung durfte sich fortsetzen, so dass von einer weiteren Nor-
malisierung der Zinsen auszugehen ist. Einen allzu heftigen Zinssprung
wird insbesondere die Europaische Zentralbank (EZB) im Hinblick auf
die hoch verschuldeten Lander der Peripherie zu verhindern versu-
chen. Trotz besserer Konjunktur wird die Schweizerische Nationalbank
die ersten Zinsschritte frihestens zeitgleich mit der EZB einleiten. Bei
den Obligationen sind weiterhin Unternehmensanleihen und High
Yield zu bevorzugen, obwohl auch diese nicht mehr billig sind. Obli-
gationen der Schwellenlander sind nach dem deutlichen Ruickschlag
bei den Wahrungen und einem Renditeanstieg wieder interessant.

Aktien

Die Unterbewertung an den Aktienmarkten wurde durch deutliche
Kursanstiege bereits korrigiert, mit Ausnahme von Europa. Die euro-
paischen Aktien sind weiterhin deutlich unterbewertet. Diese Unter-
bewertung kann allerdings rasch verschwinden, wenn sich die er-
wahnte Wirtschaftserholung abzeichnet. Eine faire Bewertung von
Aktien bedeutet aber nicht automatisch eine stagnierende oder gar
negative Entwicklung der Kurse. In den nachsten Jahren durfen bei
volatilem Kursverlauf fir Aktien «normale» einstellige Renditen er-
wartet werden. FUr eine Fortsetzung des Aufwartstrends an den Ak-
tienmarkten sprechen nicht zuletzt auch die sich allmahlich verstar-
kenden Mittelzuflusse.

Ubrige Anlagen

Wahrungen: Der CHF istimmer noch leicht bis deutlich Uberbewer-
tet. Der EUR durfte sich zum CHF weiterhin in der Bandbreite zwi-
schen 1.20 und 1.25 bewegen. Auf dem USD konnten neben dem
«Schuldentheater» und der expansiven Geldpolitik auch dessen ab-
nehmende Bedeutung als Weltreservewahrung lasten.

Immobilien bleiben dank des deutlichen Renditevorsprungs eine Al-
ternative zu Staatsanleihen.

Rohstoffe eignen sich dank dem Ruckgang der Korrelationen zu Ak-
tien als Portfoliobeimischung und bieten einen Schutz vor geopoli-
tischen Risiken.

01/2014, Anderungen vorbehalten, Auflage 6'000 Ex.





