AQUILA INVESTMENT AG
ist neu als Effektenhandler direkt der EBK
unterstellt

Die Eidgen&ssische Bankenkommission (EBK)
hat der Aquila Investment AG — dem Stamm-
haus der Gruppe - die Bewilligung als Effek-
tenhandler erteilt. Damit ist die Aquila Invest-
ment AG einer der ersten unabhdngigen
Schweizer Vermdgensverwalter, welcher sich
freiwillig der Aufsicht durch die EBK unter-
stellt. S&mtliche internen Prozesse und
Strukturen wurden in den letzten Monaten
Uberprift und angepasst. Neben der Wahr-
nehmung gruppenweiter Management-,
Koordinations- und Kontrollfunktionen er-
bringt das Stammhaus Dienstleistungen fur
samtliche angeschlossenen Partnergesell-
schaften. Die ganze Aquila Gruppe betreut
heute mit Uber 40 Partnern an 7 Standorten
in der ganzen Schweiz Vermdgenswerte von

Uber CHF 3 Milliarden.

COTTONFIELD und unsere Kunden profitie-
ren von der erhéhten Sicherheit, die der re-
gulierte Status und die verstérkte Eigenkapi-
talbasis der Aquila Gruppe bieten. Nach wie
vor sind wir aber mehr als nur ein Vermé-
gensverwalter. Und darum verwenden wir
auch den Begriff «<Family Officex. Als Interes-
senvertreter unserer Kunden sind wir aus-
schliesslich diesen verpflichtet. Auf Wunsch
und bei Bedarf offerieren wir ein umfassen-
des Dienstleistungsangebot und ganzheitli-
che Lésungen. Mit dem Claim «lhr persén-
licher CFO™ wollen wir zudem zeigen, dass
wir unsere Rolle vor allem als langfristig
orientierter Partner sehen.
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EDITORIAL

2005 wird als gutes, stabiles Bérsenjahr in die
Geschichte eingehen. Selten war ein Jahr so
stérungsfrei und — im Nachhinein - so «ein-
fachy. Fast alle Anleger werden zufrieden auf
die vergangenen Monate zurickblicken kén-
nen. Auch diejenigen, welche praktisch nichts
gemacht haben, dirften einen Vermégenszu-
wachs erzielt haben. Heile Welt? Die Perfor-
mance der letzten Monate hat die eine oder
andere Schwachstelle auf den Finanzmarkten
Uberdeckt. Doch die Zukunft wird einmal mehr
hohe Anforderungen an die Investoren stellen.
Aut den ndchsten zwei Seiten finden Sie die
Uberlegungen von Dr. Martin Hifner, Chef-
&dkonom der Aquila Gruppe. Herr Dr. Hifner ist
v.a. auch Vorsitzender des Economic and
Monetary Affairs Committee (EMAC] der
Europaischen Bankenvereinigung in Brissel
sowie Mitglied des Ausschusses for Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik des Bundesver-
bands deutscher Banken.

COTTONEFIELD darf sich als Unternehmen der
AQUILA Gruppe auf den professionellen und
systematischen Anlageprozess der Gruppe
mit einem véllig unabhangigen Research ab-
stitzen. Daneben haben wir vertieft Einblick in
verschiedene Anlageprozesse und Produkte
von renommierten Banken und Finanzdienst-
leistern.

Auf der vierten Seite dieses Letters zeigen wir
lhnen, welche Schlisse wir aus den anlage-
strategischen Uberlegungen ziehen und wie
wir diese umsetzen.

Wir wiinschen lhnen frohe, unbeschwerte Fest-
tage und einen guten Start in ein spannendes
neues Jahr

lhre

Peter Schuppli
Michael Hausler
Roy Darphin



AQUILA

Aktien, Obligationen oder Gold?
Outlook 2006

2006 wird es an den Kapitalméarkten
schwerer, Geld zu verdienen. Investoren
mUssen differenzierter vorgehen.

Aktien haben weiterhin die besten Chan-
cen, vor allem in Europa und Japan. Einige
Emerging Markets sind inzwischen teuer.
Den USA fehlt die richtige Phantasie.
Obligationenanleger sollten sich nicht auf
Kursgewinne verlassen. Gold hat noch
Potenzial nach oben.

2005 war fur Anleger ein gutes Jahr. Sowohl
mit Aktien als auch mit Obligationen konnten
sie ordentlich verdienen — im Gegensatz zu
2004, wo Aktien mehr als Obligationen ab-
warfen. In jedem Fall konnte man nicht viel
falsch machen. Wird dies so weitergehen?
Meine Antwort: nicht ganz. 2006 wird fir In-
vestoren wieder ein gutes Jahr, aber nicht so
gut wie das abgelaufene. Geld zu verdienen
wird schwieriger. Anleger missen starker ditf-
ferenzieren. Warum?

Beginnen wir mit den fundamentalen Trends.
Die Weltkonjunktur schwacht sich ab, eine Re-
zession steht aber nicht bevor. Langsamer wird
das Wachstum vor allem in den Vereinigten
Staaten (2,8% nach 3,5% in 2005). In Europa
hingegen beschleunigt sich die Zunahme des
Sozialprodukts auf niedrigem Niveau (von 1,3
auf 1,9%). Der Abstand zwischen den USA
und Europa wird kleiner. Japan hélt sich auf
dem erreichten level; die Zeit der Deflation
geht zu Ende.

Die Preissteigerung beruhigt sich. Bremsend
wirken der hohe Wettbewerb durch die Emer-
ging Markets (vor allem natirlich Chinal, die
Entschlossenheit der Zentralbanken, die Zu-
rickhaltung der Lohnpolitik, weltweite Uber-
kapazitaten in einigen Branchen (z.B. Auto-
mobil) und last but not least eine Verlangsa-
mung bei den Rohstoffpreisen. Ende 2006 wird
es in Europa allerdings wegen der starken

Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland zu
neuen Problemen mit den Preisen kommen.
Drei Prozentpunkte Mehrwertsteuererhéhung
kosten in Deutschland allein mehr als einen
Prozentpunkt Inflation, in Europa mehr als ein
Drittel. Die Gewerkschaften haben angekin-
digt, dass sie das nicht hinnehmen wollen.

Bei diesem Preisklima wird die amerikanische
Federal Reserve die Zinsen bis Ende Januar in
zwei Schritten noch bis 4,5% erh&éhen, dann
aber eine Pause einlegen. Ende 2006 kénnte
sie auch wieder Zinssenkungen ins Visier neh-
men. Anders in Europa: Hier werden die Zin-
sen bei besserer Konjunktur angehoben. Der
Markt erwartet drei Schritte & 25 Basispunkte.
Wir wéren dann in einem Jahr bei 2,75%. Die
transatlantische Zinsdifferenz erreicht Anfang
2006 ihren Héhepunkt und wird sich dann ver-
ringern.

Was ergibt sich aus diesem Szenario fir die
Markte? Am besten sieht es fur Aktien in Euro-
pa und Japan aus. Die Konjunktur ist gut, die
Liquiditat hoch, die Gewinne werden noch
einmal steigen. Die Obligationenmérkte sind
keine Alternative. Die Abflachung an den Im-
mobilienmarkten kénnte Geld fur Aktien frei-
setzen. Viele institutionelle Anleger sind noch
nicht ausreichend in Aktien investiert. Brem-
send wirken nur die Zinserhéhungen.

Der Dax hat bei fundamentaler Bewertung
noch Potenzial bis Uber 6’000 Punkte. Gut
sieht es auch fir den SMI und die anderen
westeuropdische Markte aus. In Japan steigt
der Nikkei aut 15°000 bis 16’000 Punkte. Ost-
europa ist durch das hohe Wachstum abgesi-
chert. In einigen Emerging Markets in Asien
und Lateinamerika wird die Luft aber dinn, vor
allem in denjenigen, die bisher von den hohen
Rohstoffpreisen profitiert haben. Indien ist
nach den Kurssteigerungen dieses Jahres re-
lativ tever. Russland dirfte bei einem weniger



hohen Olpreis nicht mehr so attraktiv sein. Das
gleiche gilt fur Brasilien oder Sudafrika. Die
USA wirde ich bei Aktienanlagen weiterhin
meiden, weil die Bewertung hoch ist und die
fundamentale Seite keine richtige Phantasie
autkommen lasst.

An den Obligationenmérkten bleiben die Zin-
sen niedrig, aber nicht so niedrig wie zurzeit.
Investoren kdnnten die mageren Renditen also
nicht mehr durch Kursgewinne aufbessern; im
schlimmsten Fall kann es auch Kursverluste
geben. Anders als bei Aktien sind europdische
Obligationen weniger attraktiv als amerikani-
sche.

Ich rechne freilich nicht mit einem starken An-
stieg der Obligationenzinsen. Weltweit gibt
es — ausser in den USA - Leistungsbilanziber-
schisse (d.h. es wird mehr gespart als inves-
tiert), Asiaten kaufen weiterhin amerikanische
Staatsanleihen, die Liquiditat ist gross, der
Immobilienboom flacht sich ab (und setzt
damit Gelder freil, Pensionsfonds sind unter
Anlagezwang, die Risikopramie for 30jahrige
Papiere ist relativ gering. Bei den Obligatio-
nen rechne ich mit einer Trading Range von
3,40% bis 4,10% in Europa und von 3,80% bis
4,80% in den USA.

Aut den Devisenmarkten ist die Dollarhausse
noch nicht vorbei. Sie wird getragen von der
Zinsdifferenz, von den Kapitalrickflissen im
Rahmen des Homeland Investment Act, von
Wertpapierkaufen der Asiaten und von den
politischen Schwierigkeiten in der EU. Asiaten
investieren nicht gerne in eine Wahrung, in der
die Politik eine so schlechte Figur macht. Das
wird sich aber nicht das ganze Jahr so fort-
setzen. Die Amerikaner werden die Asiaten
froher oder spater zu einer stérkeren Aufwer-
tung zwingen - spdtestens dann, wenn das
Inlandgeschaft fur die amerikanische Industrie
schlechter lauft. Die Européer bleiben nicht
ewig in der politischen Sackgasse stecken. Der
Homeland Investment Act léuft aus. Die trans-

atlantische Zinsdifferenz wird kleiner. Euro und
Yen werden sich unter diesen Bedingungen im
Verlauf des kommenden Jahres wieder festi-
gen, der Yen mehr als der Euro.

Insgesamt also keine schlechten Perspektiven
fur die Markte, fast sogar etwas zu gute. Was
kann schief gehen? Das eine Risiko: Es kommt
zu einer Uberhitzung der Konjunktur. Vor allem
die US-Wirtschaft schwdcht sich nicht ab. Die
Preissteigerung geht nicht zurick. Die Fed
erhdht die Zinsen weiter. Viele Rohstoffexpor-
teure nutzen ihre gestiegenen Reserven, um
verstarkt in die Infrastruktur ihrer Lander zu
investieren. Um das Mass voll zu machen,
kdnnte man sich auch vorstellen, dass die
Japaner und Chinesen nicht mehr so viele
Dollar kaufen und damit auch von dieser Seite
einen Zinsauftrieb auslésen. Das bekommt
weder den Aktien noch den Obligationen -
letzteren allerdings noch weniger als den
Aktien.

Das andere Risiko: Im Zuge des Zinsauftriebs
kommt es zu einem grésseren «Unfall» auf den
Giter- oder Finanzmérkten (General Motors,
Ford, oder Hedgefunds). Bisher ist noch keine
Zinssteigerungsphase ohne Unfélle vonstatten
gegangen. Das wirde die Notenbanken zur
Lockerung zwingen. Denkbar ist auch, dass
die Konjunktur in Europa nicht auf Trab kommt,
und Japan nur ein Strohfeuer hat. All das wére
fur Obligationenanleger gut, Aktieninvestoren
stehen im Regen.

Wie schitzt man sich gegen solche Risiken?
Am besten durch Gold. Gold ist bereits in
diesem Jahr gut gelaufen. Es kénnte auch
2006 wieder eine interessante Beimischung
sein. Der Vorteil: Der Anleger profitiert dann
auch von der steigenden industriellen Gold-
nachfrage.

Aquila Investment AG
Dr. Martin Hifner
23. November 2005

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverl@ssig erachten.
Dennoch kénnen wir weder fir die Zuverl@ssigkeit noch fur die Vollstéindigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese
Informationen und Ansichten begrinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend,
ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit
persdnliche Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedirinisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen
einer umfassenden Beratung gebihrend bericksichtigt werden kénnen.



Unsere Schlussfolgerungen fir die «Anlagestrategie 2006

fir nachste 3-6 Monate

fir nachste 6-12 Monate

Indikatoren: CHF EUR usD CHF EUR usD
Zinsen — kurz -> -> ” - -> R
Zinsen - lang - - - -> h)
CHF /xx = -> X _ - “
EUR /xx - ~ - - h
CAD /xx ” ” ” ” ” ”
Einschétzung: fur néichste 3-6 Monate fur néichste 6-12 Monate
Preise: Oel & Gas ” ”
Edelmetalle ” ”
Rohstoffe ” ”
Wirtschaft: Europa - -
USA - ~
Japan ” -
China / Asien ” -
Sudamerika - “
Bérsenentwicklung: Korrektur N =
«Unfall» - h)
Krieg um Oel - N
USD Wahrungskrise - h)
Pandemie -> ->
Unsere Vorsichtiger Anleger Dynamischer Anleger
Asset Allocation: Bandbreite Zielgrosse Bandbreite Zielgrosse
3-6 Mte | 6-12 Mte 3-6 Mte | 6-12 Mte
Liquiditét 0-50 25% 15% 0-80 30% 5%
Obligationen 10-70 35% 35% 10-30 15% 10%
Aktien 0-30 20% 25% 0-80 20% 40%
Alternative Anlagen 5-15 10% 15% 10-30 15% 15%
Trend & Rohstoffe 10-20 10% 10% 0-40 20% 30%
Immobilien 0-50 0-50
andere 0 0
TOTAL in % 100% 100% 100% 100%

Fragen, die sich jeder Anleger stellen sollte:

Wie umfassend habe ich die Bankanlagen auf meine gesamten Vermégens- und
Einkommensverhaltnisse abgestitzte
Wie beurteile ich als Anleger/Investor die Entwicklung des Anlageumfeldes 20062

Wie gross ist mein persdnlicher «Risikoappetity - eher bei «vorsichtig/zurickhaltend» oder bei

«dynamisch/risikoorientiert» ¢

Wie kann ich mich - auch als dynamischer Anleger - gegen Marktrisiken schitzen?
Wie wichtig sind fir mich Gewinne Gber Wechselkursentwicklungen, resp. Wechselkursrisiken?
Will'ich mich von Anlageentscheidungen im Tagesgeschaft entlasten oder bevorzuge ich eine

Mitwirkung?

Wie transparent und fair sind meine bisherigen Kosten fir Vermdgensverwaltung, Produkte und

Bankdienstleistungen?

Gerne stehen wir Ihnen fur ein persénliches Gesprach zur Verfugung.
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Bahnhofstrasse 28a - Paradeplatz - CH-8001 Zirich
Telefon +41 44 21518 65

Mitglied der AQUILA INVESTMENT Gruppe




