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Zum zweiten Mal in Folge positiv Uberrascht! Nach einem erfreulichen 2012 kénnen wir wiederum auf ein sehr gutes Borsenjahr 2013 zurtickblicken. Die in unserem Fokus stehenden
Aktienmérkte Schweiz und Deutschland sind rund 25% gestiegen. Aber auch die zuvor schwer gebeutelten stideuropaischen Markte notieren zwischen 14 und 20% hoéher als Ende
2012. Wie so oft - im Nachhinein kann das Boérsenjahr als einfach bezeichnet werden, was aber die Realitat bei Weitem nicht widerspiegelt. Nachdem die Aktienkurse bis Mitte Mai
stetig gestiegen sind, erfolgte in den Wochen bis Ende Juni eine markante Korrektur. Viele Marktteilnehmer verabschiedeten sich damals von den Borsen, da weitere Kursverluste
beflrchtet wurden. Im Gegensatz zur Meinung der Mehrheit blieben wir dagegen bei unserer positiven Markteinschatzung. So konnten wir fir Sie in den letzten 12 Monaten hohe
einstellige, bei dynamischeren Strategien sogar zweistellige Plusrenditen erwirtschaften.

Der Schweizer Markt zeigte auf Ebene der Einzeltitel auch in 2013 wieder sehr grosse Performance-Unterschiede. Als goldrichtig erwiesen sich unsere Investitionen in die Aktien von
Actelion oder Geberit. Ebenfalls Uberdurchschnittlich entwickelten sich die soliden Titel von Lonza und Ems-Chemie. Auch unsere Kerninvestition von Roche konnte rund 35 Prozent
zulegen. Speziell erwahnenswert ist die bereits zum zweiten Mal als Obligationenersatz empfohlene Swisscom mit einer Kurssteigerung von rund 20%. In den Schweizerischen
Nebenwerten sah das Bild wiederum gemischt aus. Erfreulich entwickelten sich die Aktien von Georg Fischer, Bossard oder auch die im Vorjahr arg gebeutelten Aktien von Meyer
Burger oder Logitech. Dagegen enttauschten die Aktien von Energiedienst oder Micronas zum wiederholten Mal. Doch auch wir lagen mit unserer Auswahl nicht immer richtig,
enttauschten doch Titel wie RWE oder K+S, aber auch die Edelmetallmérkte zeigten unerwartet siidwarts, doch waren diese Positionen nicht ibermassig in unseren Depots vertreten.
Bei den Wéahrungen konnte einmal mehr der Schweizer Franken Uiberzeugen. Die Verteidigung des EUR/CHF-Mindestkurses von 1.20 war dieses Jahr kein grosses Problem mehr. Im
Gegensatz werteten sich aber vor allem angelsachsische Wahrungen wie US Dollar, Kanada Dollar oder speziell der australische Dollar gegeniiber dem Schweizer Franken ab. Da
unsere Portfolio-Strukturen mit einem Mindestanteil von rund 80% in Schweizer Franken positioniert sind, wurden wir hiervon nur geringfuigig getroffen. Erwahnenswert sind die
weiterhin historisch tiefen Zinsen. Obwohl wir einen kleinen Zinsanstieg hinter uns haben, flihlen wir uns in der Anlageklasse Obligationen weiterhin nicht wohl. Entsprechend
investieren wir nur mit grésster Zuriickhaltung.

Ausblick
Im Ausblick fiir das kommende Jahr erwarten wir — einmal mehr aus Aktiensicht - positive Renditen. Die Rahmenbedingungen und die Gesamtsicht haben sich aus Schweizer Sicht
gegeniber dem letzten Jahr nicht substanziell veréndert. Unserer Einschatzung zufolge ist es dusserst schwierig, interessante Anlageméglichkeiten in den Obligationen- oder
Immobilienmarkten zu orten, weshalb wir Aktien wiederum héher gewichten. Letztes Jahr haben wir Sie darauf aufmerksam gemacht, dass diese Anlageklasse eine hohere Volatilitat
besitzt. Trotzdem scheinen Aktien auch in 2014 das beste Chancen-Risikoverhaltnis aufzuweisen. Auf die Gefahr hin uns zu wiederholen sind wir weiterhin davon Uberzeugt, dass
Sachwerte und Aktien von gut kapitalisierten Unternehmungen mit einer hohen Dividendenrendite gute Chancen auf eine positive Kursentwicklung im laufenden Jahr haben werden.
Obwohl die Aktienmarkte markante Aufschlage im Anlagejahr 2013 verzeichneten, erachten wir die Markte nicht fir zu hoch bewertet. Zudem bleiben Aktien aufgrund immer noch
extrem tiefer Zinsen attraktiv. Wie im Jahre 2013 wird man unseres Erachtens aber gute Nerven brauchen, um die gewéhlte Strategie auch konsequent umzusetzen.

Unser Fokus seit Jahren bleibt auf Aktien aus der Schweiz und aus Deutschland, wobei in diesem Jahr vermehrt auch Aktien aus anderen européischen Markten unsere Aufmerk-
samkeit verdienen. Nebst unseren Langzeitempfehlungen aus dem Swiss Market Index SMI - beispielsweise Roche, Nestlé, Ziirich Versicherung oder Geberit — sind wir weiterhin
zuversichtlich gestimmt fur Small- und Mid-Caps Aktien wie Clariant, Vetropack oder Schindler. Zudem sehen wir gute Chancen fir Titel wie SGS oder Holcim, die im Jahr 2013 kaum
Performance erwirtschaften konnten. Diese kdnnten in 2014 durchstarten. Weiterhin skeptisch sind wir im Gegensatz dazu beziiglich Anlagen in Bankaktien, welche uns qualitativ
nicht tiberzeugen. In Deutschland stehen wir zu unseren Anlagen in SAP, Siemens und RWE, kdnnen uns aber auch vorstellen, in den nédchsten Monaten noch ein bisschen
europdischer zu werden. Bei den festverzinslichen Werten in der Schweiz werden wir aus Renditeliberlegungen auch weiter Swisscom-Aktien kaufen und den Markt nach guten
Unternehmensanleihen durchforsten. Fir dynamische Investoren kann hier sicher die Obligation von Meyer Burger erwéhnt werden, die je nach Nachrichtenlage immer wieder unter
Druck gerét, und im vergangenen Jahr wiederholt unter 100% gekauft werden konnte. Aktuell notiert die Anleihe bei rund 103%. Obwohl die nordischen Wahrungen in 2013 wegen der
Starke des Schweizer Frankens negative Renditen erzielten, bleiben wir darin investiert. Auch in diesem Jahr wird das auslandische Obligationensegment durch eine breite
Diversifikation in Anlagen wie der norwegischen und schwedischen Krone oder bei kanadischem und australischem Dollar im Bereich von mittelfristigen Laufzeiten gepragt sein.
Weiterhin verzichten wir auf Investitionen in die tirkische Lira oder Wéhrungen der aufstrebenden Markte wie Brasilien, China oder Indien.
Wahrend Gold im vergangenen Jahr rund 35% eingebusst hat, verloren Goldminenaktien im Schnitt iber 50%. Wir halten dennoch die
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Goldpositionen weiterhin als Absicherung in unseren Portfolios.
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Gerne werden wir auch im Jahre 2014 das Borsengeschehen nahe verfolgen und fur Sie und Ihre Vermégenswerte da sein.

Wir wunschen lhnen einen schwungvollen Start ins 2014; Ihr Stephan Gut. Telefon +41(0)43 817 88 08
Telefax +41(0)43 817 88 10

info@pms-ag.ch
www.pms-ag.ch



