Ruckblick

Das erste Quartal 2012 war von der spektakularen Erholung aller Kategorien von Risiko-Assets und
insbesondere der Unternehmensaktien und -anleihen gekennzeichnet. Hierin kommt das
wiedergewonnene Vertrauen der Anleger zum Ausdruck, das durch die Beruhigung der europaischen
Krise und die Verstarkung des Aufschwungs in den Vereinigten Staaten begunstigt wird. Der
Aktivismus der EZB, die den Bankensektor grosszigig mit flissigen Mitteln versorgte, hat eine
ausschlaggebende Rolle fur die Stabilisierung der Kapitalméarkte in Euro gespielt. Die Umstrukturierung
der von privaten Glaubigern gehaltenen griechischen Staatschulden ist einer Abnahme der den
anderen Mitgliedern der Eurozone auferlegten Risikopréamien nicht im Wege gestanden. Hingegen
haben die Obligationen der Staaten, die als die kreditwiirdigsten betrachtet werden, einen Teil der 2011
angesammelten Gewinne abgegeben.

Im Bereichtszeitraum hat die Gewichtung auf den Aktienmarkten bei einem Quartalsdurchschnitt von
38% zwischen 23% und 51% geschwankt. Am 31. Marz 2012 wurden Aktien auf den verschiedenen
Markten wie folgt gehalten: Deutschland (9%), Euro-Stoxx50 (12%), USA (16%), England (7%) und
Schweiz (6%).

Performance
Im ersten Quartal 2012 erzielte das Teilvermdgen eine Bruttoperformance von 3.63 % und eine

Nettoperformance von 3.23%; die Performance seines Referenzindex belief sich auf 12.15%.
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