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Bay Insam, Valartis size ne kadar özgürlük 
tan yor? 
H z m z  kesmek istemiyorlar, çünkü bankam z 
son y llarda ba ar l  sonuçlar ald . Bu durumda 
yönetim kurulumuz da oldu u gibi yerinde 
kald  ve Valartis Liechtenstein’a kimseyi tayin 
etmedi. 
 
 
Asl nda siz ve çal anlar n z 2009 y l nda o 
zamanki Hypo Investment Bank 
Liechtenstein kurumunu sat n almak iste-
mi tiniz. Zug Kantonundan gelen Valartis 
bankac l k grubu size sürpriz mi yapt ? 
Evet, pazarl klar m z  tamamlam t k. Bir tek 
sat  anla mas n n imzas  kal yordu. Bu a a-
mada Valartis sat n alma arzusunu bildirdi ve 
epey daha yüksek bir al m teklifi verdi. Bu 
durum, Valartis Bank Liechtenstein AG’nin eski 
sahibi Hypo Vorarlberg’i açmazda b rakt . 
Hypo’nun esas hisse sahibi sonuçta 
Vorarlberg Eyaletidir. 
 
 
Bankan z n kime ait oldu u aç kl a kavu-

ana kadar belirsizlik nas l bir sonuç verdi? 
lemler epey zahmetli oldu. Ancak bugünkü 

sonuç bütün ilgili taraflar için cazip niteliktedir.  
 
 
Ve kültürler birbirine uyumlu mu? 
Evet, epey benze iyoruz. Hepimiz yatay hiye-
rar iye sahip zanaatkârlar z. Ve yeni boyutlar 
da birbiri ile dengelidir. Valartis grubu, 260 
çal ana sahip olup, bizler de buna 50 ki i ile 
katk da bulunuyoruz. Yönetilen varl klara da 
bizim katk m z yakla k %20 olacakt r. Burada 
bizim için en yararl  husus udur: Valartis’in 
yat r m bankac l  konusunda elde etti i geni  
know-how. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Valartis, Liechtenstein’daki yeni kurulu u 
ile mü teri potansiyelini ikiye katlamakta-
d r. Anadil modelinizi daha da geni letmek 
için bu bir neden olabilir mi? 
Bu model bütün irket grubu için örnek nitelik-
tedir. Mü teri potansiyelimizi ikiye katl yoruz ve 
mü teri ba na ortalama varl k bizde epey 
daha dü üktür. Valartis grubunun gücü yat r m 
bankac l d r. Bu çerçevede sviçre’deki küçük 
i letmeler, enerji al m sat m  ve gayrimenkuller 
gibi tamamen de i ik i ler söz konusudur.  
ortaklar  genelde kurumsal mü teriler olup, i in 
boyutlar  da böylelikle çok daha yükseklerde-
dir. 
 
 

imdi yeni ana irketiniz daha fazla büyü-
mek için özel bankac l k alan n  geni let-
mek istiyor… 
…evet, bizler de uzun süredir birlikte oldu u-
muz çal anlar taraf ndan yönetilen geni  bir 
uluslar aras  mü teri portföyü ile katk da bu-
lunmaktay z. 
 
 
2009 y l nda bireysel bankac l k i leri nas l 
gitti? 
Ana irket Zürih Borsas nda kay tl  oldu u için 
herhangi bir rakam söyleyemem. Ancak biz 
toplu i  bilançosu ve yönetilen mü teri varl kla-
r n n geli iminden çok memnunuz. Özellikle, 
hissedar de i ikli inin gerçekten epey zahmet-
li olmas  göz önüne al nd nda. 
 
 
Gelecekte bireysel bankac k sizce nas l 
olacak? 
Burada fazla de i iklik olmayacakt r. Mü teri-
ler mükemmel bir hizmet arzu ederler. Onlarla 
yap lacak görü meler yüksek nitelikte mesleki 
bilgi ve özellikle h zla gerçekle melidir. Birey-
sel bankac l kta i ler gastronomi alan nda gibi-
dir – kaliteli mü teri gelecekte de fiyatlar konu-
sunda fazla hassas olmayacakt r. 
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Genel e ilime kar  off-shore i lerine de-
vam ediyor musunuz? 
Klasik “para saklama” art k ölüyor. Bundan 
sonraki hedef, devlet bask s na kar  bariyerler 
kurmak olacakt r. Gelecekte devletler vatan-
da lar n n ülke d nda varl k yat r m  yapt kla-
r n  bilecekler, ancak üçüncü ülkelerdeki bu 
varl klar  göstermelik argümanlarla bloke ede-
meyeceklerdir. Yani, aileler tedbirlerini alacak-
lard r. Gelecekteki vergi kovu turmalar  ve 
bunlara ba l  para aklama suçlamalar  sonu-
cunda likiditeyi kaybetme riski olu acakt r. 
Uygulamada hesaplar bir gecede bloke ve 
aylarca tefti  edilmektedir. 
 
 
Sizler ekonomik krizden epey etkilenen 
Do u Avrupa’da birçoklar ndan daha erken 
bireysel bankac l k giri imleri yapt n z. Bu 
sektörde daha ne kadar potansiyel görü-
yorsunuz? 
Burada bir seçenek kalm yor. Do u Avrupa 
evimizin önünde olup, orada da H ristiyanlar 
ya yor. nsanlar ayn  klasik müzi i dinliyor ve 
ayn  yazarlar n kitaplar n  okuyorlar. Oradan 
imdi tamamen ç kmak düzeltilemeyecek bir 

yanl l k olurdu. 
 
 
Ve Türkiye – sizce hala kom udaki bir Çin 
midir? 
Türkiye pazar m z bu arada talya pazar ndan 
daha büyük bir konumdad r. Bundan gurur 
duymaktay z, çünkü Türkiye’deki dikey sosyal 
piramit için iyi rehberlere ihtiyac m z var. Ve 
bunlar  bünyemizde bulunduruyoruz. Bu arada 
Çin piyasas yla, Hong Kong ve Tayvan dahil 
olmak üzere, çal yoruz. Çal anlar m z n 
ikisinin anadili Mandarin. Yeni i lerimizin 
%30’u da bu bölgeden gelmekte. 
 

 
 
 
 
Mü teri varl klar n  endekslere göre yat r-
maktas n z. Acaba ETF’lere olan talep Av-
rupa’daki yat r mc lar aras nda artmakta 
oldu undan m ? 
Hay r, bu tasarruflu ve dürüst bir prensip olup, 
i in ba ndan beri uygulad m z bir felsefedir. 
Kendinizi ba ms z bir arac  olarak görüyor ve 
kendimize mahsus ürünler teklif etmiyoruz. 
 
 
Liechtenstein bir finans merkezi olarak 
hangi yöne do ru gitmektedir? 
Biz olaylar n tam merkezindeyiz: Finans mer-
kezlerindeki insanlar giderek daha profesyonel 
ve uluslar aras  nitelik kazan yor. Mü teriler 
belirli dönemlerde vergi raporlar  yolu ile vergi 
hukukuna ait hususlar n yerine getirilmesini 
kontrol ediyorlar. Günümüzde art k kimse vergi 
hukukuna ayk r  hareket etmek istemiyor. Ge-
lecekte de, aynen ilgili ya am ortam n n ülke-
sine özgü çözümler sunulmas  güncel olacak-
t r. Mü terilerimizin “ortalama boyutlar ” imdi-
ye kadar oldu undan 5 misli daha büyük ola-
cakt r. Bu geli im toplu olarak insana cesaret 
vermektedir. 
 
 
2010 y l nda Valartis Liechtenstein’ n gele-
ce i nas l olu acak? 
Gelece imiz konusunda herhangi bir endi em 
yok. Çal anlar m z n 18 tanesi kendi varl kla-
r n  bankaya yat rd lar. Bu Liechtenstein’ n 
gelece ine olan inanc m z konusunda önemli 
bir rakamd r. Çal anlara sunulan ortakl k mo-
deli personelimizin istikrarl  kalmas n  garanti 
etmekte olup, bu da ba ar m z n temelidir. 
Buna ek olarak çal kanl k, kararl l k, sorumlu-
luk ve yarat c l k say labilir. Fiyat ve perfor-
mans mü terilerimiz için eskisi gibi cazip olup 
Liechtenstein’daki sistemimiz, finans uzmanla-
r yla incelikli ekilde kurulmu tur. 
Liechtenstein’ n Londra ve Frankfurt’tan fark , 
ayr ca daha sa l kl  bir ya am ve çal ma ala-
n na sahip olmas d r. Bu de er giderek daha 
fazla önem kazanmaktad r. 
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Ekonomik Veriler 
 
 
 
Euro Ülkeleri 
Ekonomik performans dördüncü çeyrek y lda 
%0,10 artm t r. Bir önceki y la mukayesede 
iyile mi tir (-%2,10 Y-Y). Tahminlere ise 
(%0,30 veya %1,90 Y/Y) böylelikle ula lama-
m t r. Bundan Almanya’daki eksik büyüme 
katk s  neden olmu tur. Ancak Fransa’da ise 
hurdaya ç kma primi sonucunda daha yüksek 
bir büyüme kaydedilmi tir. Mali önlemler de 
etkisini azaltm t r. Bu nedenle uzmanlar y l n 
ba nda daha dü ük bir büyüme tahmin etmek-
tedirler. 
 
 
16 Euro ülkesindeki tüketici fiyatlar  Ocak 
ay nda %1 artm lard r. Bu art  yine de tah-
minlerin gerisinde kalm t r. Artan petrol fiyatla-
r  bu art n esas nedenleridir. 
 
 
Para miktar  olan M3 Aral k ay nda %0,20 
azalm t r. Para miktar  M3 son üç ay içinde 
ortalama olarak %0,10 azalm t r. Dü ük kredi 
temin halen sorun yaratmaktad r. 
 
 
Aral k ay nda Euro ülkelerinde toplam üretim 
%1,70 k s lm t r. Atmosfer göstergesi yüksel-
meye devam etmektedir. Ifo i  atmosferi en-
deksi 95,80 ile 2008 y l ndan bu yana en yük-
sek de erine ula m t r. Ülke d  i lerde aç k-
ça bir iyile me beklenmektedir. 

 
 
 
Euro bölgesindeki giri imcilerin ve tüketicilerin 
davran  bir önceki aya göre de i memi tir. 
Sanayide ise, üretim tesislerinin kapasitesi 
henüz dolmad ndan, daha fazla i yeri tasfiye 
edilecektir. n aat sektörünün beklentileri bu 
arada artm t r. So uk havalar sadece bunu 
geciktirmektedir. 
 
 
EKONOM K GÖSTERGLER – 
EURO ÜLKELER  

Gösterge  Dönem Güncel 
de er  

Önceki 
dönem 
de eri 

GSYH Q4 2009 0,10% Q-Q 
-2,10% Y-Y 

0,40% Q-Q 
-4,00% Y-Y 

Enflasyon Ocak 10 1,00% 
Y ll k oran 

0,90% 
Y ll k oran 

Para miktar  M3 Aral. 09 -0,20% -0,30% 

Sanayi üretimi  Aral.. 09 
-1,70% 
önceki aya 
göre 

1,40% önceki 
aya göre 

Ifo-Endeksi Ocak 10 95,80 94,60 

Tüketici güveni ub. 10 -17 -16 

Kaynak: Datastream 
 
 
Tüketici güveni sabit kalm t r. Ancak in aat 
sektörü önceki aya göre kötüle mi tir. 
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ABD 
ABD ekonomisi 2009 y l n n son çeyre inde 
%5,70 oran nda bir GSYH büyümesiyle olumlu 
bir sürpriz yapm  ve beklentileri epeyce a -
m t r. Büyümenin ana faktörleri stok yat r mla-
r  olmu tur. Stoklar n eritilmesi azal rken hesap 
itibariyle bir büyüme art  ile sonuçlanm t r. 
Stok yat r mlar  içinden gelen yüksek büyüme 
oranlar  konjonktür düzelme dönemleri için tipik 
olup büyümenin yeniden k r lma tehlikesine 
(Double Deep) kar  durmaktad rlar. 
 
 
Aral k ay nda ABD’deki tüketici fiyatlar  %2,70 
artm t r. Bir önceki aya oranla tüketici fiyatlar  
%0,40 yükselmi  bulunmaktad r. Fiyatlar n 
art  nedeni, her zamanki gibi petrol olmu tur. 
Küresel konjonktür düzelmeleri ve mevsime 
ba l  olarak yükselen talep petrol fiyat n n art-
mas na neden olmu tur. K sa dönemli düzelme 
sonras nda ve beklentilerin aksine ziraat d  
sektörlerde Ocak ay nda yine daha fazla i yeri 
tasfiye edilmi tir. yerlerinin tasfiyesi 20.000 
rakam na ula m  olup, asl nda 5.000 yeni 
i yeri aç lmas  ile güncel olmu tur. 2009 y l n-
da ABD i gücü piyasas nda toplam 4,20 milyon 
i yeri kapanm t r. sizlik oran  ise %9,70’e 
ula m t r. 
 
 
Sanayi üretimi Ocak ay nda %0,90 artm  ola-
rak beklentileri a m t r. So uk geçen k  (da-
ha yüksek enerji tüketimi) üretimi hafifçe art-
t rm t r. Kapasite kullan m  tekrar hafifçe 
%70,60 olarak düzelmi tir. 

 
 
 
 
EKONOM K GÖSTERGELER – ABD 

Gösterge Dönem Güncel 
de er 

Önceki 
dönem 
de eri 

GSHY Q4 2009 %5,70 
Y ll k Oran 

%2,20 
Y ll k Oran 

Enflasyon Aral k 09 %2,70 
Y ll k Oran 

%1,80 
Y ll k Oran 

Yeni aç lan 
i yerleri Ocak 10 -20.000 -85.000 

Sanayi üretimi Ocak 10 
Önceki aya 

göre 
%0,90 

Önceki aya 
göre 

%0,70 

Kapasite kulla-
n m  Ocak 10 %72,60 %71,90 

Tüketici güveni 
(Michigan Üniv.) Ocak 10 74,40 72,50 

Sat n alma 
Müdürü Endeksi 
(ISM) 

Ocak 10 50,50 49,80 

Kaynak: Datastream 
 
 
ABD tüketici güveni (Reuters ve Michigan Üni-
versitesi taraf ndan hesaplanm ) Ocak ay nda 
74,40 seviyesine ula m  ve iki y ll k bir tepe 
noktas  olu turmu tur. Son hesaplamalardan 
sonra bir önceki ayda gerçek büyümenin 72,50 
oldu u anla lm t r. 
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Her iki ISM endeksi yine geni lemi tir. malat 
sanayi için ISM endeksi 54,90’dan 58,40 sevi-
yesine ç km t r. Bu da Amerikan konjonktür 
aleminde ikinci önemli sürprizdir. Hizmetler 
endeksi tekrar büyüme alan na dönmü  olup, 
yine düzelmeye katk  sa lamaktad r. 
 
 
Japonya 
Gayri safi yurtiçi has la geçti imiz çeyrek y l 
içinde %1,10 artm t r. Uzmanlar önceleri 
%0,90 büyüme beklemi lerdi. Daha yüksek bir 
iç talep ve artan ihracat 2009 y l  ba lar n bu 
yana en yüksek büyüme oran na destek ol-
mu lard r. Bir önceki döneme oranla büyüme 
üçüncü kez olumlu ç km sa da bir önceki y l n 
oran  ile mukayesede halen olumsuz görün-
mektedir. 
 
 
Enflasyon oran  Ocak ay nda %-2,10 olarak 
yine olumsuz ancak dü en bir görünüm ver-
mektedir. Deflâsyon korkular na kar  sava an-
lar n tesellisi yine de s n rl d r. Toplu olarak bu 
durum birbiri ard na onuncu olumsuz bir de er 
arz etmektedir. Tankan raporu,  
-33’ten -24 puana kadar düzelmi tir. Yüz iyim-
sere kar  u anda 124 kötümser bulunmakta-
d r.  atmosferi yine de eskisi gibi bulan kt r. 
Analizciler önümüzdeki çeyrek y llar için dur-
gunluk beklemekte ve irketlerin yat r mlar n  
azaltaca n  tahmin etmektedirler (yat r m har-
camalar  %30 kadar azalacakt r). 
Sanayi üretimi Aral k ay nda %1,90 artm  olup 
Kas m de eri %2,60’tan %2,20’ye do ru revize 
edilmi tir. Önümüzdeki aylar için tahminler 
olumlu durumdad r. 

 
 
 
 
EKONOM K GÖSTERGELER –  
JAPONYA 

Gösterge Dönem Güncel 
de er 

Önceki 
dönem 
de eri 

GSHY Q4 2009  %1,10 
Q-Q 

%0,00 
Q-Q 
 

Tokyo Bölge-
sinde Enflas-
yon 

Ocak 10 
Önceki y la 
göre 
%-2,08 

Önceki y la 
göre %-2,17  

Tankan 
 Q4 2009 -24 -33 

Sanayi üretimi Aral k 09 
Önceki aya 
göre 
 %1,93 

Önceki aya 
göre  
%2,21 

Tüketici 
güveni Ocak 10 39,00 37,60 

Kaynak: Datastream 
 
 
EKONOM K VER LER  
VE TAHM NLER 

 GSYH Enflasyon sizlik oran  

 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

Avrupa 0,60 -3,90 1,00 3,30 0,30 1,30 7,50 9,40 10,40 

ABD 0,40 -2,40 3,20 3,80 -0,40 2,30 5,80 9,30 9,50 

Japonya -1,20 -5,30 1,10 1,00 -1,20 -0,60 3,90 5,40 5,50 

ngiltere 0,50 -4,80 0,90 3,60 2,20 2,30 5,70 7,70 8,70 

sviçre 1,80 -1,60 1,50 2,40 -0,50 0,60 2,60 3,70 4,50 

Kaynak: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank 
 
 
Tüketici güveni de tekrar yükselmektedir. Gös-
terge k sa vadede bir miktar a a  do ru dü-
zelme gösterdiyse de tüketicilerin davran  
yine de iyile mi tir. 



 
Avrupa 
Y l n ba ndan bu yana olu an hisse fiyatlar n-
daki dü ü ten sonra Avrupa hisse senedi piya-
salar  son zamanlarda istikrar görüntüsü ver-
mektedir. Yunanistan’ n borçlanma sorunlar  
etraf nda olu an hafif gev eme büyük irketle-
rin bu aralar sürekli bilanço dönemleri konu-
sunda dönemlerine etki yapmaktad r. Bu arada 
irketlerin verdi i bilgiler sonuçta epey ho  

gelmektedir. u ana kar aç klanan verilerin en 
az yar s  bundan önceki beklentilerin üzerinde 
bulunmaktad r. 
 
 
ABD 
2010 y l na ümit dolu bir ba lang ç yapan ABD 
esas endeksleri Ocak ay  ortalar nda aç kça 
bask  alt na girmi lerdir. Sat n alma müdürü 
endeksinin güçlü ekilde yükselmesi ve irket-
lerden gelen olumlu veriler gibi faktörler dikkate 
al nmazken, bireysel AB ülkelerinin borçlanma 
sorunlar  ve Çin merkez bankas n n likidite 
daralmas  için ald  önlemler sat  nedeni 
olmaktad r. Hisse senedi fiyatlar  son günlerde 
yine bir miktar düzelmi tir. 
 
 
Japonya  
Japon irket gruplar n n son zamanlarda göze 
çarpan olumlu bilanço neticeleri, irketlerin ev 
ödevlerini yapt klar n  ve masraflar n  bu arada 
kontrol alt na ald klar n  göstermektedir. Bizim 
de bekledi imiz Japon Yenindeki zay flama 
irketlerin kar na daha güçlü bir destek sa la-

yacak ve Japon piyasas n  uluslar aras  muka-
yesede yüksek ç kan fiyat-kar-oran n  düzelte-
cektir. Öncü ve ba ar l  bir irket olarak bilinen 
Toyota’dan ise olumsuz haberler al nmaktad r. 
 
 
Yükselen Piyasalar 
Geli en ülkelerin hisse senedi piyasalar  geçti-

imiz y l elde ettikleri karlar  aynen devam 
ettirmemekteler ise de, daha büyük konsoli-
dasyon hareketleri henüz görülmemektedir. 
Geli en piyasalar da düzelen küresel üretim-
den dolay  kar etmektedirler. 

 
Artan ihracat oranlar  geli e ülkeler için daha 
yüksek gelir ve sermaye ithaline neden olmak-
tad r. 
 
 
Varl k S n flar n n A rl  
Hisse senedi piyasalar n n göreceli çekicili i ve 
tahvil piyasalar n n halen dü ük faiz oranlar  
nedeniyle, bizler temettü veren de erleri daha 
a rl kl  olarak ele almaktay z. 
 
 

 3 Ay 12 Ay 

DAX 6.000 8,57% 6.500 17,62% 

EuroStoxx 50 3.000 11,23% 3.200 18,65% 

Dow Jones 10.500 3,97% 11.500 13,87% 

Nikkei 225 11.000 9,85% 11.500 14,85% 

Kaynak: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank 
 
 
KÜRESEL HÝSSE SENEDÝ GELÝÞÝMÝ 
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Euro Ülkeleri 
Senenin ba lar nda birli in güney taraf ndaki 
Euro üyesi devletlerin borçlanma sorunlar  
gündemde gelmi tir. Yunanistan bütçe politika-
s ndaki hatalar  nedeniyle k sa zaman AB ko-
misyonunun gözetimine al nm t r. Yunanis-
tan’dan sonra yeni sorunlu ülkeler de göze 
çarpmaktad r. Bunlar n en ba nda Portekiz ve 
spanya gelmektedir. Bu durum Euro para 
biriminin bütün önemli ticaret partnerleri kar -
s nda belirgin ekilde zay flamas na neden 
olmaktad r. Euro ile yat r m yapanlar bu neden-
le zarar etmeseler de spreadlerin geni lemesi 
Euro bölgesinde çe itlendirilmi  tahvil portföy-
lerine bask  yapmaktad r. 
 
 
ngiltere 
Y l n ba nda ngiliz Sterlininin de erlenmesiyle 
birlikte Euro ile Sterlin döviz kurlar  son hafta-
larda genellikle yatay seyretmektedir. ngiliz 
konjonktür verileri hayal k r kl  yarat rken, 
Euro da baz  üye ülkelerin devlet bütçelerinin 
finansman  konusundaki endi elerden etkilen-
mektedir. 
 
 
Danimarka 
Danimarka’da 2010 y l n n son çeyre inde 
gayrimenkul fiyatlar  2 y ldan beri ilk kez yük-
selmi tir. Bu sektörden gelen iyi haberler, özel 
ev ekonomilerinin talebi konusunda öneme 
sahiptir. Tüketici güveni de buna uygun olarak 
olumlu bulunmaktad r. Yay lmac  bir maliye ve 
para politikas  kombinasyonu etkisini göster-
mi tir. 

 
 
 
 
Kanada 
Kanada’daki gösterge faizleri beklendi i üzere 
%0,25 seviyesindedir. Kanada merkez bankas  
cari y ldaki konjonktürün epey düzelece ini, 
enflasyonun ise ancak 2011 y l n n üçüncü 
çeyre inde %2 seviyesine eri ece ini öngör-
mektedir. Gösterge faizler bu çerçevede ilk 
olarak 2010 y l n n ortas nda artt r lmaktad r. 
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Avustralya 
Avustralya’n n ekonomik büyümesi üçüncü 
çeyrek y lda belirgin bir ekilde so umu tur. Bu 
arada ülke d  i lemler olumsuz sonuç ver-
mektedir. Çin’in kendi ekonomisine getirdi i 
s n rlamalar ticari bir partner olan Avustralya’y  
da etkilemi tir (ithalat ve ihracat n %15 kadar  
bu ülkeyle yap lmaktad r). Avustralya merkez 
bankas  bu nedenle gösterge faizleri %3,75 
oran nda b rakm t r. 
 
 
Brezilya 
Brezilya bu kriz döneminde epey iyi perfor-
mans göstermi tir. Durgunluk a lm  olup 
ekonominin kendi etkin güçleri Latin Ameri-
ka’n n en büyük ekonomisini büyüme çizgisin-
de tutabilmek için yeterlidir. Hükümetin geli imi 
istikrarl  k labilmek amac yla az da olsa u 
aralar bütçe aç n  kabul etmesi yan nda, 
konsolidasyon program n n devam na karar 
vermesi takdirle kar lanmaktad r. 
 
 
Sonuç 
Bizler bu y l da hisse senetleri için olumlu bir 
geli im öngörmekteyiz. Bu nedenle piyasada 
geçerli olan ilk 6 aydaki olumlu geli melerin 
sürece i dü üncesine kat lmaktay z; hareket 
geni li i bir önceki y la oranla biraz artacakt r. 
Bundan sonra olas  gösterge faiz art lar  ile 
ilgili olarak borsalarda daha çekingen bir hava 
hakim olacakt r. Uzun vadede beklenen daha 
yüksek faizler nedeniyle faiz e risi y lsonuna 
kadar paralel olarak yukar  do ru yükselecek-
tir. 
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  Para Piyasas  10 Y ll k Gelir Döviz Kuru 

  03/10 12/10 03/10 12/10 03/10 12/10 

EUR 0.85*
0.85* 

1.70*
1.70* 

3.50* 
3.50* 

4.10* 
4.10*   

USD 0.35*
0.35* 

1.00*
1.00* 

3.60* 
3.60* 

4.30* 
4.30* 

1.42* 
1.42* 

1.37* 
1.37* 

JPY 0.60*
0.60* 

0.65*
0.65* 

1.50* 
1.50* 

1.85* 
1.85* 

137* 
137* 

145* 
145* 

CHF 0.25*
0.25* 

0.75*
0.75* 

2.20* 
2.20* 

2.80* 
2.80* 

1.48* 
1.48* 

1.49* 
1.49* 

GBP 0.70*
0.70* 

1.00*
1.00* 

3.80* 
3.80* 

4.20* 
4.20* 

0.87* 
0.87* 

0.85* 
0.90* 

Kaynak: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank 
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“Uydu” Stratejisi 
 
 
 
Hammaddeler 
Geçen y l alt n fiyat  bütün zamanlar n en yük-
sek seviyesine eri tikten sonra çok sevilen bu 
de erli maddenin fiyat  her ne kadar biraz 
dü mü se de, halen çok yüksek seviyededir 
(ons ba na yakla k 1100 USD). De erli metal 
olarak biraz üvey evlat konumundaki gümü  
sanayi ve t pta kullan m görmekte, alt ndan 20 
kez fazla miktarda bulunmakta, fiyat ndaki 
%100 art a ra men teknik aç dan epey fiyat 
potansiyeline sahip görünmektedir. K ymetli 
metaller durgunluk dönemlerinde en yüksek 
kar  elde etmektedirler. Endüstriyel metaller 
y l n ba lar nda biraz zay flasa da özellikle 
temel metaller yükseli in erken döneminde kar 
getirmektedir. Bilindi i gibi (örne in m s r ve 
bu day gibi) zirai hammaddelerin fiyat  de 
düzelmeyle birlikte yükselmektedir. Bu nedenle 
zirai hammaddelerdeki yat r m m z  imdiden 
%2,50 oran nda artt rmaktay z. 
 
 
Gayrimenkuller 
ABD gayrimenkul piyasas  3 y ll k dü ü ün 
sonuna gelindi i hakk nda ümit vermektedir. 
ABD’nin en önemli 20 bölgesindeki ev fiyatlar -
n  ölçüt alan Case-Schiller endeksi bir zaman-
dan beri ayl k mukayesede tekrar yükselmek-
tedir. Bir önceki y la oranla bu endeks dü ü  
alan nda idi. Ayn  ekilde önemli bir endeks 
olan NAHB (National Association of Home 
Builders) geçti imiz ay aniden 15’ten 17’ye 
yükselmi  ve bütün beklentileri a m  bulun-
maktad r. Yine de gayrimenkul piyasas n n 
toplu olarak düzelmesi ancak 50 seviyesinden 
sonra beklenmelidir. Art  potansiyeli olsa da 
göstergelerin istikrar na dikkat edilmelidir. Av-
rupa’daki gayrimenkul fiyatlar  son zamanlarda 
yine dü mü tür. 2009 y l n n ikinci yar s ndaki 
güçlü art tan sonra baz  fiyat düzelmeleri gö-
rülmekteydi. Bu nedenle önümüzdeki dönemde 
bu sektörün önemi ortalama seviyede kalacak-
t r. 

 
 
 
 
Hisseler 
Yükselen piyasalar geçen y l hisse senetlerinin 
a rt c  yükselmesine ahit olmu lard r. Özel-

likle hammaddelere dayal  Brezilya ve Rusya 
piyasalar  epey performans ve kar sa lam t r. 
“BRIC dörtlüsü” ülkeleri olan Hindistan ve Çin 
de bu arada unutulmamal d r. 2009 y l nda 
yat r mc lar n ço unlu u ve yönleri güven ver-
mektedir. lk kötümser yorumlar bir balon 
olu ma ihtimaline kar  uyarmaktad r. Geli en 
ülkelere akan sermaye, a r  s nmaya sebep 
olabilir. Sanayi ülkelerindeki dü ük faiz seviye-
si iç piyasaya alternatif olarak çekici yat r m 
imkânlar  aranmas na ve yüksek faiz farkl l -
n n çekici görünümüne neden olmaktad r. lgili 
ülkelerin para birimleri güçlü bir ekilde de er 
kazanm t r. Para birimlerinin de er kazanmas  
özel olarak ihracata dönük ülkeler için olumsuz 
sonuç vermektedir. Bu konuda bizler güncel 
olarak a r  s nma tehlikesi görmemekteyiz. 
Bu arada yükselen piyasalara ait hisse senetle-
rinin yüksek a rl kta olmas n  tercih ediyoruz. 
Küçük ve midcap (orta ölçekli) alan nda %2,50 
oran nda bir art  önermekteyiz. 
 
 
Tahviller 
Yüksek gelir alan nda son zamanlarda 
Moody’s’e göre dü ü  oranlar  yeniden gerile-
mekte ve bu da spreadlerde daralmaya sebep 
olmaktad r. Azalan spreadler ve u ana kadar 
a r  derecede olumlu giden yüksek gelir ve 
irket tahvili alanlar nda %2,50 oran nda bir 

azalma olu mu tur. Her iki tahvil alan  da 
spreadlerin daralmas na ra men, çekicili i olsa 
da devaml  olarak irket tahvilleri ihraç edil-
mektedir. Ancak bizler daha çok küçük ve 
midcap (orta ölçekli) i letmeler ile zirai ham-
maddelerde daha yüksek potansiyel görmekte 
ve bunlara bu nedenle öncelik tan maktay z. 
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n  ölçüt alan Case-Schiller endeksi bir zaman-
dan beri ayl k mukayesede tekrar yükselmek-
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Asset allocation:
100% bonds

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 80-100%
Equities 0%

”Income“ strategy

Asset Allocation:
80 % bonds
20 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 60-80% 
Equities 15-25%

Asset Allocation:
60 % bonds
40 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 40-60%
Equities 30-50%

Asset Allocation:
40 % bonds
60 % equities

Bandwidths:
Money market 0-20%
Bonds 20-40% 
Equities 50-70%

Asset Allocation:
100 % equities

”Interest Income“strategy

”Growth“ strategy

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds  0% 
Equities 80-100% 

”Balanced“ strategy

”Capital Gain“ strategy

The fund is invested exclusively in fixed-interest bearing 
instruments with a very broad diversification.

Our primary objective is to preserve the capital and generate 
a regular income.

The focus of the ”growth“ strategy is on capital appreciation 
through price gains.

The aim of the ”capital gain“ investment strategy is to achieve 
high capital appreciation over the longer term through price 
gains.

Capital appreciation as of 31.01.2010
since  01.01.2010 -1,71 %
since  31.01.2009 19,21 %
since  5 years p.a. 2,96 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 35,66 % Sharpe ratio 0,18
Standarddeviation 9,91 % Correlation 0,89

Capital appreciation as of 31.01.2010
since  01.01.2010 -2,34 %
since  31.01.2009 29,23 %
since  5 years p.a. 2,03 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 37,11 % Sharpe ratio 0,28
Standarddeviation 16,45 % Correlation 0,90

Capital appreciation as of 31.01.2010
since  01.01.2010 0,25 %
since  31.01.2009 5,90 %
since  5 years p.a. 2,82 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 22,94 % Sharpe ratio 0,12
Standarddeviation 2,39 % Correlation 0,82

The  aim of this strategy is to generate a regular income and 
achieve capital appreciation through price gains.

Capital appreciation as of 31.01.2010
since  01.01.2010 -0,95 %
since  31.01.2009 15,52 %
since  5 years p.a. 3,07 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 32,83 % Sharpe ratio 0,58
Standarddeviation 7,11 % Correlation 0,86

Capital appreciation as of 31.01.2010
since  01.01.2010 -0,66 %
since  31.01.2009 11,22 %
since  5 years p.a. 3,20 %

Key figures since 01.01.2003
Overall return 30,06 % Sharpe ratio 0,27
Standarddeviation 4,11 % Correlation 0,78

Our five traditional strategies at a glance

Traditional Asset Management

Sayfa 10 Valartis Bank (Liechtenstein) AG / Mart 2010
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Bonds EURO. USD. CAD. GBP. AUD. ZAR

Bonds  

ISIN Coupon Titel Rating Maturity Price Yield Duration Minimum Piece 

Bonds EUR

DE0002760808 4.7500% KFW AAA 11.08.2010 101.773 0.49 0.42 1'000 *
XS0110245130 5.6250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 25.10.2010 103.058 0.65 0.62 1'000 *
XS0376607015 4.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2011 104.256 0.80 1.05 1'000
DE0007243495 4.0000% DEUTSCHE GENOSSEN-HYPOBK AAA /*- 28.04.2011 103.280 1.06 1.09 1'000
FR0010101824 4.0000% CIE FINANCEMENT FONCIER AAA 21.07.2011 103.616 1.23 1.32 1'000
XS0369461305 5.2500% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 12.12.2011 106.447 1.49 1.71 1'000
XS0411606246 5.2500% TOYOTA MOTOR CREDIT CORP AA /*- 03.02.2012 105.949 1.97 1.85 1'000
XS0412968793 3.3750% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2012 103.553 1.44 1.89 1'000
FR0010734244 2.3750% SFEF AAA 10.03.2012 102.184 1.24 1.97 1'000
DE0001141505 4.0000% BUNDESOBLIGATION AAA 13.04.2012 106.220 0.97 1.98 1'000
FI0001006165 4.2500% FINNISH GOVERNMENT AAA 15.09.2012 107.360 1.22 2.40 1'000
DE0001141513 4.2500% BUNDESOBLIGATION AAA 12.10.2012 107.770 1.18 2.47 1'000
XS0413810606 4.1250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 20.02.2013 105.645 2.10 2.83 1'000
XS0415624393 4.6250% ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2013 107.230 2.09 2.86 1'000
DE0001141521 3.5000% BUNDESOBLIGATION AAA 12.04.2013 106.290 1.40 2.90 1'000
XS0327177134 4.3750% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2013 107.708 1.75 2.86 1'000
XS0428037666 3.5000% SANOFI-AVENTIS AA- 17.05.2013 104.488 2.02 2.99 1'000
NL0000102689 4.2500% NETHERLANDS GOVERNMENT AAA 15.07.2013 108.510 1.60 3.12 1'000
XS0403964116 3.6250% OEKB OEST. KONTROLLBANK AAA 10.12.2013 105.259 2.11 3.55 1'000
XS0414313691 3.5000% TOTAL CAPITAL SA AA 27.02.2014 104.548 2.26 3.77 1'000
DE0002760931 4.2500% KFW AAA 04.07.2014 108.197 2.21 3.94 1'000
AT0000386073 4.3000% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 15.07.2014 108.650 2.12 3.97 1'000
DE000A0TKBM0 5.0000% BASF FINANCE EUROPE NV A+ 26.09.2014 109.529 2.69 4.12 1'000
AT0000A0CL73 3.4000% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 20.10.2014 104.630 2.26 4.30 1'000
FR0010112052 4.0000% FRANCE (GOVT OF) AAA 25.10.2014 107.840 2.19 4.27 1'000
ES0000012916 4.4000% BONOS Y OBLIG DEL ESTADO AA+ 31.01.2015 107.620 2.70 4.51 1'000
FI0001005704 4.2500% FINNISH GOVERNMENT AAA 04.07.2015 109.105 2.39 4.77 1'000
DE0001381911 3.5000% LAND HESSEN AA 04.01.2016 104.146 2.72 5.35 1'000
XS0412968876 4.5000% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 09.02.2016 107.913 2.99 5.33 1'000
XS0413806596 5.1250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 20.02.2017 110.829 3.34 6.06 1'000
DE000A0MFJX5 4.1250% KFW AAA 04.07.2017 106.872 3.05 6.33 1'000
XS0308505055 4.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.10.2017 110.587 3.15 6.51 1'000
AT0000385745 4.6500% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 15.01.2018 110.080 3.13 6.77 1'000
XS0196448129 4.6250% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2020 109.032 3.53 8.07 1'000

Bonds USD

US514890AF97 4.2500% L-BANK BW FOERDERBANK AA+ 15.09.2010 101.945 0.39 0.50 1'000
XS0172289604 3.5000% KFW AAA 15.12.2011 104.260 0.94 1.73 1'000
XS0414059377 2.7500% BP CAPITAL MARKETS PLC AA 27.02.2012 102.830 1.11 1.94 1'000
US717081CZ40 4.4500% PFIZER INC AA 15.03.2012 106.576 1.13 1.91 1'000
US676167AZ21 1.8750% OEKB OEST. KONTROLLBANK AAA 21.03.2012 101.295 1.19 1.98 1'000
XS0172157876 3.7500% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 15.07.2013 105.373 2.05 3.14 1'000
BE0934531337 4.2500% BELGIUM KINGDOM AA+ 03.09.2013 107.052 2.10 3.25 1'000
US459056HM24 3.5000% INTL BK RECON & DEVELOP AAA 08.10.2013 105.206 1.94 3.35 1'000
US713448BK37 3.7500% PEPSICO INC A+ /*- 01.03.2014 105.321 2.34 3.73 2'000
US822582AF97 4.0000% SHELL INTERNATIONAL FIN AA 21.03.2014 105.507 2.55 3.70 2'000
XS0183637635 4.5000% COUNCIL OF EUROPE AAA 30.06.2014 108.144 2.43 3.91 1'000
US045167BJ10 4.2500% ASIAN DEVELOPMENT BANK AAA 20.10.2014 107.591 2.45 4.19 1'000
XS0347750365 3.7500% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 15.04.2015 104.590 2.73 4.59 1'000
US500769BH67 4.3750% KFW AAA 21.07.2015 107.543 2.82 4.83 1'000
XS0270250136 5.1250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 05.10.2016 109.092 3.51 5.67 1'000
XS0247659542 5.6250% SIEMENS FINANCIERINGSMAT A+ 16.03.2016 109.858 3.72 5.05 2'000
US500769BY90 4.8750% KFW AAA 17.01.2017 109.202 3.34 5.92 1'000
US515110AV64 5.1250% LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 01.02.2017 109.968 3.45 5.92 1'000

Bonds CAD

XS0190051945 4.0000% TOTAL CAPITAL SA AA 08.12.2010 102.390 0.70 0.75 1'000
XS0197361305 4.7500% ONTARIO (PROVINCE OF) AA- 27.07.2011 104.668 1.26 1.33 1'000
XS0414401801 2.5000% RABOBANK NEDERLAND AAA 02.03.2012 101.470 1.70 1.95 1'000
XS0211709844 4.3750% QUEBEC PROVINCE A+ 04.02.2013 105.488 2.35 2.78 1'000
XS0219274908 4.3750% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN AAA 13.05.2015 106.498 2.98 4.60 1'000

Bonds GBP

XS0122271082 5.5000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 07.12.2011 106.819 1.46 1.69 1'000
XS0276045951 5.1250% TOYOTA CREDIT CANADA INC AA /*- 17.01.2012 104.953 2.21 1.81 1'000
XS0160908249 4.5000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 14.01.2013 106.388 2.14 2.72 1'000
XS0414238898 3.2500% KFW AAA 24.02.2014 101.495 2.69 3.78 1'000
XS0423205524 3.3750% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 08.09.2014 102.311 2.80 4.18 1'000
XS0415625283 5.5000% ROCHE HLDGS INC AA- 04.03.2015 107.227 3.76 4.51 5'000
GB0033280339 4.7500% TSY 4 3/4% 2015 AAA 07.09.2015 108.967 2.96 4.93 1'000

Bonds AUD

XS0243977260 5.6250% RABOBANK NEDERLAND AAA 01.03.2011 100.610 4.83 0.97 1'000
XS0412228917 4.5000% RABOBANK NEDERLAND(AUST) AAA 17.02.2012 98.806 5.09 1.90 1'000
XS0139486079 5.5000% COUNCIL OF EUROPE AAA 18.01.2012 101.038 4.75 1.81 1'000
XS0411046351 4.6250% AUST & NZ BANKING GROUP AAA 11.02.2013 98.668 5.10 2.79 1'000
AU300EB26033 6.0000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 14.08.2013 101.130 5.58 3.14 1'000
XS0412694647 4.3750% COMMONWEALTH BANK AUST AAA 17.02.2014 96.340 5.41 3.69 5'000
AU300LNDR042 5.7500% LANDWIRTSCH. RENTENBANK AAA 21.01.2015 98.578 6.07 4.28 1'000

Bonds ZAR

XS0332031284 10.0000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 28.01.2011 101.971 7.42 0.88 10'000
XS0225458412 7.2500% KFW AAA 03.08.2012 97.914 8.15 2.20 5'000
XS0339249921 10.0000% KFW AAA 17.01.2013 104.248 8.16 2.60 5'000
XS0203909485 8.5000% EUROPEAN INVESTMENT BANK AAA 04.11.2014 99.464 8.58 3.93 5'000

* Under certain circumstances no tax is withheld on interest payments of bonds emitted before 01 March 2001.
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