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25 Jahre sind vergangen, seit ich 1985 Solidinvest »Kids of Africa™ in Uganda am Victoriasee vor, wel-
griindete. Diesen Anlass beniitze ich, um in einer ches von Solidinvest unterstiitzt wird.

festlich aufgemachten Jubildumsausgabe zwei Auto- o
Da der Umfang unserer Publikation den normalen

ren zu Wort kommen zu lassen, mit denen sich Soli- ) i ) )
Rahmen nicht sprengen soll, habe ich die von mir

dinvest verbunden fiihlt: . . .
stammende Beurteilung der Wertschriftenmérkte

e Dr. Klaus W. Wellershoff, der nicht nur in der ausnahmsweise in komprimierter Form verfasst.

Schweiz sondern weltweit als sehr respektierter

Ich mochte mich bei Thnen fiir die langjédhrige,
Chefékonom der UBS bekannt wurde, dussert

wohlwollende Lektiire unserer Publikation bedanken.
sich optimistisch zu den Zukunftsperspektiven

] ) Anregungen zur Verbesserung nehme ich auch in

des Finanzplatzes Schweiz.

Zukunft gerne entgegen.

e Dr. Burkhard P. Varnholt, Chief Invest-
ment Officer der Bank Sarasin, stellt das von Dr. Robert Lebrecht

ihm im Alleingang aufgebaute Kinderdorf Prisident des Verwaltungsrates
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FINANZPLATZ SCHWEIZ: EINE OPTIMISTI-
SCHE PERSPEKTIVE

Dr. Klaus W. Wellershoff, CEO/Partner von Wel-
lershoff & Partners Ltd, Ziirich

Die Schweiz ist der weltweite Marktfiihrer in der
Verwaltung privater Vermogen. Das war bei der
Griindung von Solidinvest vor fiinfundzwanzig
Jahren so und daran wird sich trotz Konkurrenz
aus Fernost und der Golfregion auch in Zukunft
wenig dndern. Die Herausforderungen der Finanz-
krise 2008/2009 haben in der Schweiz — mehr als
anderswo - zu selbstkritischer und pragmatischer

Erneuerung Anlass gegeben.

Das Erfolgsmodell der Schweizer Vermogensver-
waltung ist einfach, aber schwer zu kopieren. Eine
professionelle Betreuung der Kundschaft durch Ban-
ken und Vermogensverwalter sowie die politische
Stabilitdt sind die wichtigsten Trimpfe. Aber auch
die Stirke des mittlerweile wieder fast ganz durch
Gold gedeckten Frankens und die sinkende Ver-
schuldungsquote der 6ffentlichen Hand sprechen fiir

den Bankenplatz Schweiz.
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Die Herausforderungen der privaten Vermogens-
verwaltung der kommenden Jahre werden durch
drei Entwicklungen geprigt sein: erstens die e-
norme Staatsverschuldung, zweitens steigende
Zinsen und drittens eine verinderte, gesellschaft-

liche Einstellung zur Privatsphiire.

Betrachten wir zunichst die Staatsverschuldung,
die seit dem Ausbruch der Griechenlandkrise im
April 2010 zum weltweit beherrschenden Thema
wurde. Im Schnitt der OECD-Staaten liegt die Quote
aus Staatsverschuldung und Volkseinkommen 2010
bei 97 Prozent, also um fast 30 Prozentpunkte hoher
als vor zehn Jahren. Die Quote wird wegen den exor-
bitanten Defiziten weiter zunehmen. Wollen die
grossen Industrienationen nicht das gleiche Schicksal
wie Griechenland erleiden, miissen sie ihre Defizite
massiv zuriickfithren, wenn nicht die Staatsverschul-
dung zu einem Dauerthema werden soll. Dies bedeu-
tet, dass in den kommenden Jahren die Steuern stei-
gen werden. Die Fihigkeit steuereffiziente Anlagen
von deklarierten Vermogen zu titigen, wird ein
zentraler Wettbewerbsbestandteil werden. Die
lange Tradition der Schweiz im grenziiberschreiten-

den Vermogensverwaltungsgeschift wird dafiir sor
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gen, dass der Finanzplatz Schweiz dieses Thema er-

kennt und wegweisende Losungen erarbeitet.

Im Weiteren muss davon ausgegangen werden,
dass in den kommenden Jahren die Zinsen wieder
steigen. Ob als Folge der hohen Staatsverschuldung
oder der dusserst expansiven Geldpolitik sei dahin
gestellt. Nicht weiter fallende Zinsen haben fiir die
Vermogensverwaltung genau gleich wie steigende
Zinsen schwerwiegende Konsequenzen. In beiden
Féllen riickt der Vermogenserhalt bei Obligationen,
Aktien und Immobilien in den Mittelpunkt. Dies
wird dazu fiihren, dass sich in der Vermdgensverwal-
tung die Spreu vom Weizen trennen wird. Solange
die Mairkte aufwirts tendieren, ist Vermogens-
verwaltung einfach. Schwierig wird es bei volati-
len Mirkten, wie wir dies seit Beginn des neuen
Jahrtausends erleben. In diesem Umfeld sollte die
traditionsreiche und von jeher auf Vermdgenserhalt
ausgerichtete Vermogensverwaltung der Schweiz gut

positioniert sein, um sich auszuzeichnen.

Auch im Bezug auf die weltweit verinderte Ein-
stellung zur Privatsphire ist die Schweiz relativ
gut positioniert. In den vergangenen Jahren haben
sich die Grenzen zwischen Offentlichem und Priva-

tem in den meisten Gesellschaften drastisch verscho-
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ben. Ob Facebook oder Twitter, ob Kontrollmittei-
lungen der deutschen Banken an die Finanzidmter,
automatischer Datenaustausch oder Uberwachungs-
kameras an allen oOffentlichen Plitzen, niemand
scheint sich an dieser massiven Proliferation des Pri-
vaten zu storen. Im Gegenteil, wer beim Googeln
seines Namens nicht mindestens 20'000 Hits erzielt,

ist ein Nichts in unserer Mediengesellschaft.

Selbstverstindlich gibt es auch in der Schweiz
Entwicklungen, die in die gleiche Richtung wei-
sen. Trotzdem erscheint fiir viele Schweizer die
Freiheit des Individuums vor staatlicher Kontrol-
le ein sehr hoher Wert zu sein, denn in welchem
Land der Welt sonst wird die Aufnahme des
Bankkundengeheimnisses in die Verfassung
ernsthaft diskutiert? Dabei geht es nicht um einen
Schutzparagraphen fiir auslédndische Steuersiinder -
wie dies im Ausland hdufig verfdlschend dargestellt
wird - sondern um die Abgrenzung des privaten vom
offentlichen Interesse. Die Wahrung der Privatsphire
in Zeiten des Internets ist ein kostbares Gut einer
freiheitlichen Gesellschaft. Es wire fatal, wenn die
Schweiz in diesem Punkt ihren moralischen Kom-
pass verlieren wiirde. Wer das in der Schweiz gelebte

politische Konzept der direkten Demokratie versteht,

weiss dass der Souverdn — also der Stimmbiirger —
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eine Einschrankung der Privatsphire nicht tolerieren

wirde.

Man kann es drehen und wenden wie man will: in
der Finanzkrise ist die Standortattraktivitit des
Finanzplatzes Schweiz deutlich gestiegen. Dies gilt
insbesondere auch in Bezug auf die politische Stabi-
litdt. In einer Welt tieferer Wachstumsraten, hoher
Staatsverschuldung und zunehmendem Steuerprotek-
tionismus sind weitere internationale Konflikte vor-
programmiert. Es braucht wenig Phantasie sich vor-
zustellen, dass aus Kontrollmitteilungen und Geneh-
migungspflichten letztlich knallharte, protektionisti-
sche Massnahmen werden konnen. Vor diesem Hin-
tergrund wird es vermutlich zu einer Renaissance der
Neutralitit des Finanzplatzes Schweiz in der Wahr-

nehmung internationaler Investoren kommen.

Die Konklusion aus diesen Uberlegungen fiir die
Vermogensverwaltung in der Schweiz ist eindeu-
tig: die Nachfrage nach Verwaltungsdienstleis-
tungen wird hoch bleiben, wahrscheinlich sogar
weiter steigen. Damit sollte aber auch der Wettbe-
werb im Markt hoch bleiben, insbesondere fiir dekla-
rierte Vermogen. Dies sind hervorragende Perspekti-
ven fiir Kunden, da zusétzlich zur Tradition und Er-

fahrung die Leistung der Vermodgensverwalter lau-
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fend optimiert werden muss.

Fiir die Vermogensverwalter wird das Geschift
dadurch nicht einfacher, denn innovative, steuer-
effiziente Dienstleistungen stellen steigende An-
forderungen an die Transparenz. Wegen der zu
erwartenden Zunahme der Regulierungsdichte wird
es zu einer Konsolidierung bei kleinen und kleinsten
Vermogensverwaltern kommen. Die grossen Vermo-
gensverwaltungs-Banken diirften nur beschrinkt zu
den Gewinnern dieser Entwicklung gehoren, weil sie
in der Vergangenheit den Beweis schuldig geblieben
sind, dass in der Betreuung von Privatkunden der

Grossenvorteil ausschlaggebend ist.

Die Schweiz muss damit rechnen, dass bei lang-
samer wachsenden Vermogen und Margendruck
der Anteil der Finanzdienstleistung am Volksein-
kommen abnehmen wird. Gleichzeitig darf erwartet
werden, dass die volkswirtschaftlich wichtige Bran-
che weiterhin lebhafte Nachfrage sehen wird. Als
internationaler Wettbewerbsvorteil steht neben der
politischen Stabilitdit die Breite an mittelgrossen,
hoch professionellen Vermdgensverwaltern an vor-
derster Stelle. Kommt hinzu, dass die Schweiz ihre
Fahigkeit zu pragmatischer Selbstkritik nicht verlo-

ren hat, so dass die Grundvoraussetzungen fiir ein
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Bewahren der guten Wettbewerbsposition erfiillt
sind. Wenn dariiber hinaus die liberalen Grund-
werte nicht verloren gehen, darf auch fiir die
kommenden Jahrzehnte erwartet werden, dass
die Schweiz weiterhin Marktfiihrer in der priva-

ten Vermogensverwaltung bleibt.

STANDORTBESTIMMUNG ZU DEN WERT-
SCHRIFTENMAERKTEN

Dr. Robert Lebrecht, Prasident des Verwaltungsrates,
Solidinvest AG

Das Borsenrelevante Umfeld liefert zur Jahres-
mitte 2010 so unterschiedliche Signale, dass es
schwer fillt plausibel darzulegen, wohin die Reise

in den kommenden Monaten gehen konnte.

Ein Riickblick auf das erste Semester 2010 zeigt,
dass die Aktienmirkte erstens ungewohnlich vola-
til waren und zweitens die Richtungsinderungen
abrupt stattfanden, also kaum antizipierbar wa-
ren. Als die Borsen im April gut in Fahrt waren, es-
kalierte die Griechenlandkrise. Die schon seit Jahren
bekannte, exorbitante Staatsverschuldung der Lénder

im Siiden Europas wurde zum belastenden Thema
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der Borsen. Erst als die Europdische Union (EU) im
Zusammenspiel mit dem IMF (International Moneta-
ry Fund) ein Hilfspaket iiber 750 Milliarden Euro
schniirte, fanden die Borsen Boden und erholten sich
ab Mitte Mai anndhernd vom vorher erlittenen Ein-
bruch. Dann ging es im Juni plotzlich wieder in die
andere Richtung, weil Angste aufkamen, die kon-
junkturelle Erholung sei nicht nachhaltig. Welche
konjunkturellen Fakten sind heute relevant, wenn
es darum geht, die Kompassnadel fiir das Anlage-
verhalten der nichsten Zukunft einigermassen

verlisslich zu stellen?

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUGEN

KONJUNKTUR / INFLATION / DEFLATION /
ZINSEN / WAHRUNGEN

Nach der 2007 ausgebrochenen Wirtschaftskrise
fand ab Mirz 2009 die stirkste konjunkturelle
Erholung der letzten 30 Jahre statt. Diese positive
Entwicklung ist im zweiten Quartal 2010 ins Stocken
geraten und bereits wird ein Riickfall in eine neuerli-
che Rezession (Double Dip) befiirchtet. Was ist da-

von zu halten?

Gegenwiirtig sind in der Tat belastende Faktoren
auszumachen, die den weiteren Konjunkturauf-

schwung bremsen. So hat in den USA ein ganzer
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Strauss von schwachen Daten Anlass zur Sorge ge-
geben, wie der kréftige Riickgang der Konsumenten-
stimmung, die ins Stocken geratene Erholung des
Arbeitsmarktes oder der Einbruch des aussagekrifti-
gen Vorlaufindikators ,,ISM Manufacturing®. Die
Vorlaufindikatoren in Amerika deuten auf eine
Abschwichung der Konjunktur hin, nicht aber

auf einen Riickfall in die Rezession.

Die Sorge um die wirtschaftliche Abschwichung
wird auch von der Schuldenkrise in Europa ge-
nihrt. Der Zwang, die Staatshaushalte zu sanieren
ist gross, selbst in Liandern wie Deutschland oder
Frankreich. Nach wie vor sind die Mérkte skeptisch,
ob der Rettungsschirm der EU und des IMF eine
Zahlungsunfahigkeit einzelner Euro-Lander verhin-
dern kann. Dabei muss ganz klar darauf hingewiesen
werden, dass es nicht nur um die Rettung Griechen-
lands und der europdischen Wahrungsunion ging, als
das Rettungspaket geschniirt wurde, sondern einmal
mehr um die Rettung der Banken und Versicherun-

gen vor den Konsequenzen ihrer riskanten Geschifte.

Die im Zusammenhang mit der Schuldenkrise in
Europa aufgekommene Euroschwiche ist zwar
unerwartet entstanden, doch hilft sie nicht nur dem

Exportweltmeister Deutschland sondern auch allen
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iibrigen EU-Léndern der Euro-Zone im Sinne einer

konjunkturellen Stimulierung.

Die chinesische Wirtschaft ist im ersten Quartal
2010 um 11.9 % gewachsen, weshalb die Behor-
den Massnahmen ergriffen haben, um eine Uber-
hitzung zu vermeiden. Die Wihrung wurde flexibi-
lisiert und die Zinsen gestrafft, was zu einer gewoll-
ten Drosselung des langfristig nicht verkraftbaren,
starken Wachstums fiihrte. Vor dem Hintergrund des
jingst in China aufgekommenen Lohndrucks schei-
nen Befiirchtungen iibertrieben, China und andere
Schwellenldander konnten die fiir westliche Industrie-
lander wichtige Konjunkturdynamik verlieren. Die

Politiker werden dies nicht tolerieren.

Im gegenwirtigen konjunkturellen Umfeld, wel-
ches nach der scharfen Rezession und der beacht-
lichen aber doch erst einjihrigen Erholung immer
noch sehr fragil ist, besteht fiir die Notenbanken der
Industrieldnder kein Anlass von ihrer expansiven
Politik abzuriicken. Das heisst: die Mirkte werden
weiter mit reichlich Liquiditdt versorgt, die Zinsen
verbleiben bis weit ins kommende Jahr hinein auf
threm historisch tiefen Niveau und es wird trotz
Sparbemiihungen der Regierungen weiter stimuliert,

weil keine Inflation in Sicht ist.
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Die Wechselkursschwankungen im laufenden
Jahr sind ungewoéhnlich. Nach den massiven Kurs-
verlusten des Euro zum Schweizerfranken ist eine
Unterbewertung von mindestens 10 Prozent entstan-
den; der Franken wurde einmal mehr zur Fluchtwaih-
rung. Sobald sich die Mérkte normalisieren, ist lang-
fristig eine Gegenbewegung wahrscheinlich. Zum
US-Dollar scheint der Euro nach dem Kurseinbruch
fair bewertet zu sein. Der Euro-Aussenwert diirfte
kaum weiter unter Druck geraten, selbst nachdem die
Europidische Zentralbank (EZB) als unabhéngige

Notenbank an Glaubwiirdigkeit verloren hat.

Legt man die positiven wie die negativen Fakten
auf die Waagschale ist nicht davon auszugehen,
dass die Wirtschaft in Amerika und in Europa
neuerdings in eine Rezession fillt (Douple Dip).
Aber eine Wachstumsabschwiachung bis ins Jahr
2011 hinein scheint wahrscheinlich. Damit bestéti-
gen sich die Befiirchtungen wonach als Folge der
heftigen Rezession in Kombination mit der Finanz-
krise 2007/2009 die konjunkturelle Erholung in den
Industriestaaten noch sehr viel Zeit beanspruchen

wird. ,,Back to normal* liegt vorerst in weiter Ferne.

WERTSCHRIFTENMARKTE /
ANLAGEAUSBLICK

Nachdem nicht davon ausgegangen werden muss,
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dass es zu einer Rezession kommt, sondern ledig-
lich zu einer Wachstumsabschwichung, diirften
die Wertschriftenmérkte weiter volatil bleiben. Als
Folge der nicht unerheblichen Kursverluste gegen
Ende Juni scheinen die Aktienmarkte nach allen gén-
gigen Kriterien beurteilt, jetzt gilinstig bewertet zu
sein. Eine nochmals kriftige Korrektur ist daher
kaum wahrscheinlich, selbst wenn die nervésen Ak-
teure an den Wertschriftenmirkten bis auf weiteres
bei schlechter Nachrichtenlage iiberreagieren, positi-

ve Signale dagegen eher ignorieren.

Gegen eine weitere Baisse sprechen auch die ex-
pansive Geldpolitik und die im ersten Quartal
2010 erfreulich ausgefallenen Unternehmenser-
gebnisse. Die unmittelbar bevorstehende Berichtspe-
riode iiber die Halbjahresergebnisse diirfte die Méark-
te weiter beruhigen, falls die Gewinne — wie erwartet

— mindestens gehalten werden kdnnen.

Auf der anderen Seite ist vorerst nicht damit zu
rechnen, dass die zyklischen Hochstwerte vom
April 2010 an den Aktienmirkten bald wieder
erreichbar sind. Zu unsicher sind die Auswirkungen
der staatlichen Schuldenproblematik auf die globale
Konjunktur.
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Die Anlagepolitik bleibt daher vorsichtig, was
heisst dass die Aktienquote im besten Fall neutral
gewichtet bleibt. Da die Schwellenléinder (EmMa)
von der Schuldenkrise in Europa wenig tangiert
wurden, sind diese Mirkte fiir Aktienkiufe wie-

der attraktiver geworden.

KIDS OF AFRICA - EIN KINDERDORF IN
UGANDA

Dr. Burkhard P. Varnholt, Chief Investment Officer
Bank Sarasin & Cie AG, Ziirich

Es ist eine sehr personliche Geschichte: «Kids of
Africa». Vor rund fiinf Jahren hat Burkhard
Varnholt ein Dorf fiir Waisenkinder in Uganda,
Ostafrika, gegriindet. Mittlerweile gilt Kids of
Africa als eines der Vorzeigeprojekte fiir eine
nachhaltige Entwicklungshilfe. SOLIDINVEST
setzt sich fiir Kids of Africa ein. Das Projekt ent-

spricht in idealer Weise unseren Werten.

Herr Varnholt, was steht hinter «Kids of Africa»?

Vor rund zehn Jahren erhielt ich von einem Ugander

eine Bitte um Unterstiitzung fiir die Ausbildung von

ihm und seinen Geschwistern. Auf meine Spende hin
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erhielt ich einen beriihrenden Dankesbrief. Da wollte
ich die Familie, die ich unterstiitzte, einmal kennen-
lernen. So flog ich nach Uganda und es entstand eine
Freundschaft die bis heute hélt. Als die spdter jungen
Erwachsenen nach ihren Ausbildungen keine Arbeit
fanden, entstand die Idee, ein Kinderdorf zu griinden,
in dem sie berufliche Erfahrungen sammeln konnten.
Das Kinderdorf selbst ist in enorm kurzer Zeit am
Victoriasee an einem Ort entstanden, an dem es we-
der Strom- noch Wasserversorgung gab. In der Zwi-
schenzeit besteht unser Dorf aus 10 Hausern, in de-

nen tiber 90 Pflegekinder leben.

Welche Kinder unterstiitzt «Kids of Africa»?

Wir nehmen Waisenkinder auf, diec weder an Ver-
wandte noch an eine lokale Pflegefamilie vermittelt
werden konnen. Bei uns finden auch Kinder einen
Platz, die von anderen Organisationen abgelehnt wer-
den, weil ihr Sterblichkeitsrisiko zu hoch ist. Dass
alle Kinder, die bis heute zu uns kamen, wohlauf

sind, macht uns deshalb umso gliicklicher.

Wie vielen Kindern bietet das Dorf ein Zuhause?

Im Kinderdorf leben zurzeit knapp hundert Kinder.

Unsere Uberschaubarkeit bietet enorme Effizienzvor-
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teile: Wir konnen sicherstellen, dass die Spendengel-

der ohne Abziige direkt ins Projekt fliessen.

Wie sehen die Beziehungen zur Umgebung aus?

Eine nachhaltige gesellschaftliche Einbettung ist fiir
uns ganz zentral. Unter anderem betreiben wir eine
Primarschule fiir 350 Schiiler. Mit Erfolg. Erstmals
konnten diesen Sommer zwei unserer Kinder unter

den 100 besten Schiilern Uganda's abschneiden.

Regelmissig organisieren wir Sportveranstaltungen,
offerieren Ausbildungs-Angebote und engagieren uns
aktiv in der lokalen Verwaltung. Unser Management-

Team geniesst einen hervorragenden Ruf.

Wie schaffen Sie es, Ihren Arbeitsalltag und

«Kids of Africa» unter einen Hut zu bringen?

Wir haben vor Ort ein sehr starkes Management. Ich
selbst bin sechsmal pro Jahr im Dorf — manchmal mit
Familie. Wir haben auch schon Weihnachten im Dorf

gefeiert — eine tolle Erfahrung.

Welche Projekte sind gerade aktuell?

Da gibt es einige! Vor allem fiir die dlteren Kinder

miissen wir vorausplanen. Gerade entsteht eine Holz-
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und Metallwerkstatt. Dann erwédgen wir die Griin-
dung einer Sekundarschule, weil in unserer Umge-
bung bislang keine solche existiert. Ohnehin haben
wir in der Pddagogik in den nichsten Jahren wahr-
scheinlich am meisten zu tun. Auch im sportlichen
Bereich wollen wir noch wesentlich mehr leisten.

Hier konnen wir die Kinder am besten begeistern.

Wer engagiert sich noch fiir «Kids of Africa»?
Ein eng befreundetes Arzte-Ehepaar sowie mein
Bruder und meine Frau engagieren sich seit der

Griindung fiir das Kinderdorf.

Es ist eine grossartige Erfahrung, wie sich auch
ein Unternehmen wie SOLIDINVEST spontan fiir
Kids of Africa engagiert hat! Das motiviert und
wir sind auf solche Unterstiitzung sehr angewie-

sen.
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ANLAGESTRATEGIE

Kommentar

Wir haben die strategische Ausrichtung im Vergleich
zu Ende Mirz nur marginal verdndert. Bis auf weite-
res investieren wir nicht mehr in den japanischen
Aktienmirkten und meiden die teuren und wenig

renditetrdchtigen Immobilienfonds.

Aktien bleiben mit maximal 50 Prozent gewichtet,
selbst wenn die Quote in vielen Féllen in Anbetracht
der weiterhin volatilen Maérkte nicht ausgeschopft
wird. Strukturierte (hybride) Produkte werden der
Aktienquote zugerechnet. Es wird grundsitzlich nur
in strukturierte Produkte investiert, deren Risikopro-
fil wir selbst mitbestimmen kénnen. Anlagen in E-
merging Markets (EmMa) bekommen wieder mehr
Gewicht, allerdings immer nur im Rahmen der fest-

gelegten Quote.

Bei Festverzinslichen (Obligationen/Bonds) dominie-
ren mittlere Laufzeiten. Selektiv werden weiterhin
Bonds erstklassiger Schuldner in stabilen Lokalwéh-
rungen (Real, Zloty, Rubel und neu auch in der tiirki-
schen Lira) gehalten, weil die Renditen im Vergleich
zu den sogenannten Hartwdhrungen so sind, dass
mehr Ertrag bei vertretbaren Wahrungsrisiken erzielt

werden kann.
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1. Européische Anleger
1.1. Asset-Allokation

- Obligationen
- Aktien: Schweiz, Euro-Lander, USA
- Emerging Markets
- Alternative Anlagen
- Rohstoffe, inkl. Edelmetalle
- Liquiditat
1.2. Wéhrungen
- CHF, EUR
- tibrige, inkl. Lokalwéhrungen

2. USD-Anleger
2.1. Asset-Allokation

- Obligationen
- Aktien: USA, Euro-Lénder, Schweiz
- Emerging Markets
- Alternative Anlagen
- Rohstoffe, inkl. Edelmetalle
- Liquiditét
2.2. Wihrungen
-USD

- tibrige, inkl. Lokalwéhrungen

Redaktionsschluss
8. Juli 2010
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Obwohl der Inhalt dieser Publikation auf zuverlissigen Informationen beruht, konnen wir keine Haf-
tung iibernehmen. Nachdruck, auch auszugsweise, ist mit dem Hinweis gestattet "'Dear Investor, Soli-
dinvest AG" und der Angabe des Erscheinungsmonats.

Solidinvest AG

Vermogensverwaltung und Anlageberatungen
Miihlebachstrasse 43

Postfach

CH-8032 Ziirich

Telefon +41 44 250 89 89

Fax +41 44 250 89 80

E-Mail info@solidinvest.ch

URL www.solidinvest.ch
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