Valartis Bank Liechtenstein. Yeni bir isim,
bankanin kimligi eskisiyle ayni.
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Bay Insam, Valartis size ne kadar 6zgiirliik
taniyor?

Hizimizi kesmek istemiyorlar, ¢inkl bankamiz
son yillarda basarih sonuglar aldi. Bu durumda
yonetim kurulumuz da oldugu gibi yerinde
kaldi ve Valartis Liechtenstein’a kimseyi tayin
etmedi.

Aslinda siz ve g¢aligsanlariniz 2009 yilinda o
zamanki Hypo Investment Bank
Liechtenstein kurumunu satin almak iste-
mistiniz. Zug Kantonundan gelen Valartis
bankacilik grubu size surpriz mi yapti?
Evet, pazarliklarimizi tamamlamistik. Bir tek
satis anlagsmasinin imzasi kaliyordu. Bu asa-
mada Valartis satin alma arzusunu bildirdi ve
epey daha yuksek bir alim teklifi verdi. Bu
durum, Valartis Bank Liechtenstein AG’nin eski
sahibi Hypo Vorarlberg’i agmazda birakti.
Hypo’nun esas hisse sahibi sonucta
Vorarlberg Eyaletidir.

Bankanizin kime ait oldugu agikhga kavu-
sana kadar belirsizlik nasil bir sonug¢ verdi?
islemler epey zahmetli oldu. Ancak bugunki
sonug butin ilgili taraflar igin cazip niteliktedir.

Ve kiiltiirler birbirine uyumlu mu?

Evet, epey benzesiyoruz. Hepimiz yatay hiye-
rargiye sahip zanaatkéarlariz. Ve yeni boyutlar
da birbiri ile dengelidir. Valartis grubu, 260
¢alisana sahip olup, bizler de buna 50 kisi ile
katkida bulunuyoruz. Yonetilen varliklara da
bizim katkimiz yaklasik %20 olacaktir. Burada
bizim i¢in en yararli husus sudur: Valartis’in
yatinm bankacihidi konusunda elde ettigi genis
know-how.
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Valartis, Liechtenstein’daki yeni kurulusu
ile misteri potansiyelini ikiye katlamakta-
dir. Anadil modelinizi daha da genisletmek
icin bu bir neden olabilir mi?

Bu model butin sirket grubu igin érnek nitelik-
tedir. Mlsteri potansiyelimizi ikiye katliyoruz ve
musteri basina ortalama varlik bizde epey
daha dusuktar. Valartis grubunun giict yatirim
bankaciligidir. Bu gercevede Isvigre’deki kiigiik
isletmeler, enerji alim satimi ve gayrimenkuller
gibi tamamen degisik isler s6z konusudur. is
ortaklari genelde kurumsal musteriler olup, isin
boyutlari da bdylelikle ¢ok daha yukseklerde-
dir.

Simdi yeni ana sirketiniz daha fazla biiyii-
mek i¢in 6zel bankacilik alanini genislet-
mek istiyor...

...evet, bizler de uzun suredir birlikte oldugu-
muz caligsanlar tarafindan yoénetilen genis bir
uluslar arasi musteri portféyl ile katkida bu-
lunmaktayiz.

2009 yilinda bireysel bankacilik igleri nasil
gitti?

Ana sirket Zurih Borsasinda kayitli oldugu igin
herhangi bir rakam sdyleyemem. Ancak biz
toplu is bilangosu ve ybnetilen misteri varlikla-
rinin gelisiminden ¢ok memnunuz. Ozellikle,
hissedar degisikliginin gercekten epey zahmet-
li olmasi géz 6nune alindiginda.

Gelecekte bireysel bankacik sizce nasil
olacak?

Burada fazla degisiklik olmayacaktir. Musteri-
ler milkemmel bir hizmet arzu ederler. Onlarla
yapilacak gérismeler yiksek nitelikte mesleki
bilgi ve 6zellikle hizla gerceklesmelidir. Birey-
sel bankacilikta igler gastronomi alaninda gibi-
dir — kaliteli musteri gelecekte de fiyatlar konu-
sunda fazla hassas olmayacaktir.
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Genel egilime karsi off-shore iglerine de-
vam ediyor musunuz?

Klasik “para saklama” artik Oluyor. Bundan
sonraki hedef, devlet baskisina kargi bariyerler
kurmak olacaktir. Gelecekte devletler vatan-
daglarinin dlke diginda varlik yatirimi yaptikla-
rini bilecekler, ancak uglncu Ulkelerdeki bu
varliklari géstermelik argiimanlarla bloke ede-
meyeceklerdir. Yani, aileler tedbirlerini alacak-
lardir. Gelecekteki vergi kovusturmalari ve
bunlara bagh para aklama suglamalari sonu-
cunda likiditeyi kaybetme riski olusacaktir.
Uygulamada hesaplar bir gecede bloke ve
aylarca teftis edilmektedir.

Sizler ekonomik krizden epey etkilenen
Dogu Avrupa’da birgoklarindan daha erken
bireysel bankacilik girisimleri yaptiniz. Bu
sektérde daha ne kadar potansiyel gorii-
yorsunuz?

Burada bir segenek kalmiyor. Dogu Avrupa
evimizin 6nlinde olup, orada da Hiristiyanlar
yasiyor. insanlar ayni klasik mizigi dinliyor ve
ayni yazarlarin kitaplarini okuyorlar. Oradan
simdi tamamen c¢ikmak dulzeltilemeyecek bir
yanhslik olurdu.

Ve Tiirkiye — sizce hala komsudaki bir Cin
midir?

Tirkiye pazarimiz bu arada italya pazarindan
daha blylk bir konumdadir. Bundan gurur
duymaktayiz, ¢unkid Turkiye’deki dikey sosyal
piramit i¢in iyi rehberlere ihtiyacimiz var. Ve
bunlari bunyemizde bulunduruyoruz. Bu arada
Cin piyasaslyla, Hong Kong ve Tayvan dahil
olmak Uzere, c¢alisiyoruz. Calisanlarimizin
ikisinin anadili Mandarin. Yeni islerimizin
%30’u da bu bodlgeden gelmekte.
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Musteri varliklarini endekslere goére yatir-
maktasiniz. Acaba ETF’lere olan talep Av-
rupa’daki yatinmcilar arasinda artmakta
oldugundan mi?

Hayir, bu tasarruflu ve durdst bir prensip olup,
isin basindan beri uyguladigimiz bir felsefedir.
Kendinizi bagimsiz bir araci olarak gériyor ve
kendimize mahsus urinler teklif etmiyoruz.

Liechtenstein bir finans merkezi olarak
hangi yone dogru gitmektedir?

Biz olaylarin tam merkezindeyiz: Finans mer-
kezlerindeki insanlar giderek daha profesyonel
ve uluslar arasi nitelik kazaniyor. Musteriler
belirli dénemlerde vergi raporlari yolu ile vergi
hukukuna ait hususlarin yerine getirilmesini
kontrol ediyorlar. Giinimuzde artik kimse vergi
hukukuna aykiri hareket etmek istemiyor. Ge-
lecekte de, aynen ilgili yasam ortaminin Ulke-
sine 6zgU ¢6ézUmler sunulmasi guncel olacak-
tir. Musterilerimizin “ortalama boyutlar” simdi-
ye kadar oldugundan 5 misli daha buyik ola-
caktir. Bu gelisim toplu olarak insana cesaret
vermektedir.

2010 yilinda Valartis Liechtenstein’in gele-
cegi nasil olusacak?

Gelecegimiz konusunda herhangi bir endisem
yok. Calisanlarimizin 18 tanesi kendi varlikla-
rini bankaya yatirdilar. Bu Liechtenstein’in
gelecegine olan inancimiz konusunda 6nemli
bir rakamdir. Caligsanlara sunulan ortaklik mo-
deli personelimizin istikrarli kalmasini garanti
etmekte olup, bu da basarimizin temelidir.
Buna ek olarak c¢aligkanlik, kararlilik, sorumlu-
luk ve yaraticilik sayilabilir. Fiyat ve perfor-
mans musterilerimiz i¢in eskisi gibi cazip olup
Liechtenstein’daki sistemimiz, finans uzmanla-
riyla incelikli sekilde kurulmustur.
Liechtenstein’in Londra ve Frankfurt'tan farki,
ayrica daha saglikli bir yasam ve g¢alisma ala-
nina sahip olmasidir. Bu deger giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir.
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Euro Ulkeleri

Ekonomik performans doérdiinci geyrek yilda
%0,10 artmigtir. Bir 6nceki ylla mukayesede
iyilesmistir  (-%2,10 Y-Y). Tahminlere ise
(%0,30 veya %1,90 Y/Y) boylelikle ulasilama-
mistir. Bundan Almanya’daki eksik buyume
katkisi neden olmustur. Ancak Fransa’da ise
hurdaya ¢ikma primi sonucunda daha ylksek
bir biyime kaydedilmistir. Mali dnlemler de
etkisini azaltmigtir. Bu nedenle uzmanlar yilin
basinda daha dusuk bir bayime tahmin etmek-
tedirler.

16 Euro Ulkesindeki tiketici fiyatlari Ocak
ayinda %1 artmiglardir. Bu artis yine de tah-
minlerin gerisinde kalmistir. Artan petrol fiyatla-
ri bu artisin esas nedenleridir.

Para miktari olan M3 Aralik ayinda %0,20
azalmistir. Para miktari M3 son G¢ ay iginde
ortalama olarak %0,10 azalmistir. Disuk kredi
temin halen sorun yaratmaktadir.

Aralik ayinda Euro ulkelerinde toplam Uretim
%1,70 kisilmistir. Atmosfer gdstergesi ylksel-
meye devam etmektedir. Ifo is atmosferi en-
deksi 95,80 ile 2008 yilindan bu yana en yuk-
sek degerine ulasmistir. Ulke disi islerde agik-
¢a bir iyilesme beklenmektedir.

Valartis Bank (Liechtenstein) AG / Mart 2010

Euro bdlgesindeki girisimcilerin ve tlketicilerin
davranigl bir dnceki aya goére degdismemistir.
Sanayide ise, Uretim tesislerinin kapasitesi
heniiz doimadigindan, daha fazla isyeri tasfiye
edilecektir. Insaat sektériiniin beklentileri bu
arada artmistir. Soguk havalar sadece bunu
geciktirmektedir.

. Onceki
Gosterge Do6nem Suvn e donem
eger degeri
egeri
0,10% Q-Q 0,40% Q-Q
GSYH Q42009 | 400 vy | -4,00% Y-Y
1,00% 0,90%
Eniflasyoh Clesl i Yillik oran Yillik oran
Para miktari M3 | Aral. 09 -0,20% -0,30%
-1,70% o = .
Sanayi uiretimi Aral.. 09 onceki aya ;’A;O /?droencekl
gore vag
Ifo-Endeksi Ocak 10 95,80 94,60
Tiketici gliveni Sub. 10 -17 -16

Kaynak: Datastream

Tuiketici glveni sabit kalmistir. Ancak insaat
sektorl dnceki aya gore kotllesmigtir.
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ABD

ABD ekonomisi 2009 yilinin son c¢eyredinde
%5,70 oraninda bir GSYH buyumesiyle olumlu
bir sUrpriz yapmis ve beklentileri epeyce as-
mistir. Blylimenin ana faktorleri stok yatirimla-
ri olmustur. Stoklarin eritiimesi azalirken hesap
itibariyle bir blylime artisi ile sonuglanmigtir.
Stok yatirmlari iginden gelen yiksek buyume
oranlari konjonktir diizelme dénemleri igin tipik
olup blylmenin yeniden kirilma tehlikesine
(Double Deep) kargi durmaktadirlar.

Aralik ayinda ABD’deki tuketici fiyatlari %2,70
artmistir. Bir 6nceki aya oranla tiiketici fiyatlari
%0,40 yukselmis bulunmaktadir. Fiyatlarin
artis nedeni, her zamanki gibi petrol olmustur.
Kuresel konjonktir dizelmeleri ve mevsime
bagh olarak yikselen talep petrol fiyatinin art-
masina neden olmustur. Kisa dénemli dizelme
sonrasinda ve beklentilerin aksine ziraat disi
sektorlerde Ocak ayinda yine daha fazla igyeri
tasfiye edilmistir. Isyerlerinin tasfiyesi 20.000
rakamina ulasmis olup, aslinda 5.000 vyeni
isyeri acilmasi ile giincel olmustur. 2009 yilin-
da ABD isgticu piyasasinda toplam 4,20 milyon
isyeri kapanmistir. issizlik orani ise %9,70’e
ulagmistir.

Sanayi Uretimi Ocak ayinda %0,90 artmis ola-
rak beklentileri agsmistir. Soguk gegen kis (da-
ha ylksek enerji tiketimi) Uretimi hafifce art-
tirmistir.  Kapasite kullanimi  tekrar hafifge
%70,60 olarak dizelmistir.
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. Onceki
Gosterge Donem %:'3‘::' donem
9 degeri
%5,70 %2,20
GSHY Q4 2009 Yilhk Oran Yilhk Oran
%2,70 %1,80
Sy ALY Yillik Oran Yillik Oran
Yeni acilan Ocak 10 -20.000 -85.000
isyerleri
Onceki aya Onceki aya
Sanayi uretimi Ocak 10 gore gore
%0,90 %0,70
Kapasite fulla- Ocak 10 %72,60 %71,90
Tuketici guveni
(Michigan Univ,) | ©cak 10 74,40 72,50
Satin alma
Mudurt Endeksi Ocak 10 50,50 49,80
(ISM)

Kaynak: Datastream

ABD tliketici giiveni (Reuters ve Michigan Uni-
versitesi tarafindan hesaplanmis) Ocak ayinda
74,40 seviyesine ulasmis ve iki yillik bir tepe
noktas! olusturmustur. Son hesaplamalardan
sonra bir dnceki ayda gercek buyimenin 72,50
oldugu anlasiimistir.
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Her iki ISM endeksi yine geniglemistir. imalat
sanayi igin ISM endeksi 54,90'dan 58,40 sevi-
yesine c¢ikmistir. Bu da Amerikan konjonktir
aleminde ikinci 6nemli sUrprizdir. Hizmetler
endeksi tekrar bliylime alanina dénmus olup,
yine dizelmeye katki saglamaktadir.

Japonya

Gayri safi yurtigi hasila gectigimiz ceyrek yil
icinde %1,10 artmistir. Uzmanlar onceleri
%0,90 buylime beklemislerdi. Daha yiiksek bir
ic talep ve artan ihracat 2009 yili baslarin bu
yana en ylksek blylime oranina destek ol-
muslardir. Bir 6énceki doneme oranla bliylime
Uclincu kez olumlu ¢ikmigsa da bir 6nceki yilin
orani ile mukayesede halen olumsuz goérin-
mektedir.

Enflasyon orani Ocak ayinda %-2,10 olarak
yine olumsuz ancak ddsen bir gérinim ver-
mektedir. Deflasyon korkularina kargi savasan-
larin tesellisi yine de sinirlidir. Toplu olarak bu
durum birbiri ardina onuncu olumsuz bir deger
arz etmektedir. Tankan raporu,
-33'ten -24 puana kadar duzelmistir. YUz iyim-
sere karsl su anda 124 kétimser bulunmakta-
dir. is atmosferi yine de eskisi gibi bulaniktir.
Analizciler énimuzdeki geyrek yillar igin dur-
gunluk beklemekte ve sirketlerin yatirnmlarini
azaltacagini tahmin etmektedirler (yatinm har-
camalari %30 kadar azalacaktir).

Sanayi Uretimi Aralik ayinda %1,90 artmis olup
Kasim degeri %2,60'tan %2,20’ye dogru revize
edilmistir. Onlimizdeki aylar icin tahminler
olumlu durumdadir.
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. Onceki
o " Giincel &
Gosterge Doénem deger gogerp
egeri
%0,00
%1,10 i
GSHY Q4 2009 a-Q Q-Q
Tokyo Bolge- Onceki yila :
sinde Enflas- Ocak 10 gore O;:;e;'_};l??
yon %-2,08 gore o=z,
Tankan Q4 2009 24 -33
Onceki aya Onceki aya
Sanayi uretimi Aralik 09 gbre gbre
%1,93 %2,21
LG Ocak 10 39,00 37,60
giiveni
Kaynak: Datastream
GSYH Enflasyon igsizlik orani

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

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

isvigre | 1,80 [-1,60 | 1,50 | 2,40 | -0,50 | 0,60 | 2,60 | 3,70 | 4,50

Kaynak: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank

Tuketici guveni de tekrar ylkselmektedir. Gos-
terge kisa vadede bir miktar asagi dogru du-
zelme gosterdiyse de tlketicilerin davranisi
yine de iyilesmigtir.
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Hisse Senetleri — Kisaca

Avrupa

Yilin basindan bu yana olusan hisse fiyatlarin-
daki digusten sonra Avrupa hisse senedi piya-
salari son zamanlarda istikrar gorintisu ver-
mektedir. Yunanistan’in borglanma sorunlari
etrafinda olusan hafif gevseme buyuk sirketle-
rin bu aralar surekli bilango dénemleri konu-
sunda dénemlerine etki yapmaktadir. Bu arada
sirketlerin verdigi bilgiler sonugta epey hos
gelmektedir. Su ana kar agiklanan verilerin en
az yarisi bundan dnceki beklentilerin Gzerinde
bulunmaktadir.

ABD

2010 yilina Umit dolu bir baslangi¢ yapan ABD
esas endeksleri Ocak ayi ortalarinda agikga
baski altina girmislerdir. Satin alma muidaru
endeksinin gugli sekilde yikselmesi ve sirket-
lerden gelen olumlu veriler gibi faktdrler dikkate
alinmazken, bireysel AB Ulkelerinin bor¢lanma
sorunlari ve Cin merkez bankasinin likidite
daralmasi i¢in aldigi énlemler satis nedeni
olmaktadir. Hisse senedi fiyatlari son gilinlerde
yine bir miktar dizelmistir.

Japonya

Japon sirket gruplarinin son zamanlarda goze
c¢arpan olumlu bilango neticeleri, sirketlerin ev
Odevlerini yaptiklarini ve masraflarini bu arada
kontrol altina aldiklarini géstermektedir. Bizim
de bekledigimiz Japon Yenindeki zayiflama
sirketlerin karina daha gugll bir destek sagla-
yacak ve Japon piyasasini uluslar arasi muka-
yesede ylksek ¢ikan fiyat-kar-oranini dizelte-
cektir. Oncii ve basaril bir sirket olarak bilinen
Toyota’dan ise olumsuz haberler alinmaktadir.

Yiikselen Piyasalar

Gelisen llkelerin hisse senedi piyasalari gegti-
gimiz yil elde ettikleri karlari aynen devam
ettirmemekteler ise de, daha biylk konsoli-
dasyon hareketleri heniz goéridlmemektedir.
Gelisen piyasalar da dizelen kiresel Uretim-
den dolayi kar etmektedirler.
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Artan ihracat oranlari gelise Ulkeler icin daha
yuksek gelir ve sermaye ithaline neden olmak-
tadir.

Varlik Siniflarinin Agirhgi

Hisse senedi piyasalarinin géreceli gekiciligi ve
tahvil piyasalarinin halen dusuk faiz oranlari
nedeniyle, bizler temettli veren degerleri daha
agirlikh olarak ele almaktayiz.

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

KURESEL HISSE SENEDI GELISIMi
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YUKSELEN PiYASALARIN GELISiMi
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Tahviller — Kisaca

Euro Ulkeleri

Senenin baglarinda birligin gliney tarafindaki
Euro Uyesi devletlerin bor¢glanma sorunlari
gindemde gelmistir. Yunanistan butge politika-
sindaki hatalari nedeniyle kisa zaman AB ko-
misyonunun goézetimine alinmigtir.  Yunanis-
tan’dan sonra yeni sorunlu Ulkeler de gdze
carpmaktadir. Bunlarin en basinda Portekiz ve
ispanya gelmektedir. Bu durum Euro para
biriminin butin énemli ticaret partnerleri karsi-
sinda belirgin sekilde zayiflamasina neden
olmaktadir. Euro ile yatirnm yapanlar bu neden-
le zarar etmeseler de spreadlerin genislemesi
Euro bdlgesinde cesitlendirilmis tahvil portfoy-
lerine baski yapmaktadir.

ingiltere

Yilin baginda ingiliz Sterlininin degerlenmesiyle
birlikte Euro ile Sterlin déviz kurlar son hafta-
larda genellikle yatay seyretmektedir. ingiliz
konjonktir verileri hayal kirikhd yaratirken,
Euro da bazi Uye Ulkelerin devlet butcelerinin
finansmani konusundaki endiselerden etkilen-
mektedir.

Danimarka

Danimarka’da 2010 yilinin son g¢eyredinde
gayrimenkul fiyatlari 2 yildan beri ilk kez yuk-
selmistir. Bu sektdrden gelen iyi haberler, 6zel
ev ekonomilerinin talebi konusunda &éneme
sahiptir. TUketici glveni de buna uygun olarak
olumlu bulunmaktadir. Yayilmaci bir maliye ve
para politikasi kombinasyonu etkisini gdster-
mistir.
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Kanada

Kanada’daki gosterge faizleri beklendigi tizere
%0,25 seviyesindedir. Kanada merkez bankasi
cari yildaki konjonkturiin epey dulzelecegini,
enflasyonun ise ancak 2011 yilinin Uguncu
ceyreginde %2 seviyesine erigecegini 6ngor-
mektedir. Gosterge faizler bu cgercevede ilk
olarak 2010 yilinin ortasinda arttiriimaktadir.

PARA PIYASASI GELISIMi
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Avustralya

Avustralya’nin  ekonomik blylimesi ugutncu
ceyrek yilda belirgin bir sekilde sogumustur. Bu
arada ulke disi iglemler olumsuz sonug ver-
mektedir. Cin’'in kendi ekonomisine getirdigi
sinirlamalar ticari bir partner olan Avustralya'yi
da etkilemistir (ithalat ve ihracatin %15 kadari
bu Ulkeyle yapilmaktadir). Avustralya merkez
bankasi bu nedenle gosterge faizleri %3,75
oraninda birakmistir.

Brezilya

Brezilya bu kriz déneminde epey iyi perfor-
mans gostermistir. Durgunluk asilmis olup
ekonominin kendi etkin glgleri Latin Ameri-
ka'nin en buyik ekonomisini blylime ¢izgisin-
de tutabilmek igin yeterlidir. Hikimetin gelisimi
istikrarli  kilabilmek amaciyla az da olsa su
aralar bitge acigini kabul etmesi yaninda,
konsolidasyon programinin devamina karar
vermesi takdirle karsilanmaktadir.

Sonug¢

Bizler bu yil da hisse senetleri i¢in olumlu bir
gelisim 6ngdrmekteyiz. Bu nedenle piyasada
gecerli olan ilk 6 aydaki olumlu gelismelerin
surecegi dusuncesine katilmaktayiz; hareket
genisligi bir dnceki yila oranla biraz artacaktir.
Bundan sonra olasi gosterge faiz artiglan ile
ilgili olarak borsalarda daha ¢ekingen bir hava
hakim olacaktir. Uzun vadede beklenen daha
yuksek faizler nedeniyle faiz egrisi yilsonuna
kadar paralel olarak yukari dogru ylkselecek-
tir.
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PARA BIRIMINDEKI GELISIM

——UsD AUD ——JPY —=— GBP -~ CAD CHF

1475

1275

125
040110 090110 140110 190110 240110 290110 030210 080210 130210 180210 230210 280210

Copyright 2010 Bloomberg Finance L. P.

PARA BiRIMINDEKI GELIiSIM

Para Piyasasi 10 Yillik Gelir Déviz Kuru
03/10 | 12/10 | 03/10 | 12/10 | 03/10 | 12/10
0.85* | 1.70* | 3.50* | 4.10*

EUR 085 |170 |350 |4.10

USD 0.35* | 1.00* | 3.60* | 4.30* | 1.42* |1.37*
0.35 1.00 | 3.60 4.30 1.42 1.37

JPY 0.60* | 0.65* | 1.50* | 1.85* | 137" 145*
0.60 0.65 1.50 1.85 137 145

CHF 0.25* | 0.75* | 2.20* | 2.80* | 1.48* | 1.49*
0.25 0.75 |2.20 2.80 1.48 1.49

GBP 0.70* | 1.00* | 3.80* |4.20* | 0.87* | 0.85*
0.70 1.00 |3.80 420 |0.87 0.90

Kaynak: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank
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Hammaddeler

Gegen yil altin fiyati bitin zamanlarin en yik-
sek seviyesine erigtikten sonra gok sevilen bu
degerli maddenin fiyati her ne kadar biraz
dismusse de, halen ¢ok ylksek seviyededir
(ons bagsina yaklagik 1100 USD). Degerli metal
olarak biraz Uvey evlat konumundaki gimus
sanayi ve tipta kullanim gdérmekte, altindan 20
kez fazla miktarda bulunmakta, fiyatindaki
%100 artisa ragmen teknik acidan epey fiyat
potansiyeline sahip goérinmektedir. Kiymetli
metaller durgunluk doénemlerinde en yuksek
kari elde etmektedirler. Endustriyel metaller
yiin baslarinda biraz zayiflasa da 6zellikle
temel metaller ylkselisin erken déneminde kar
getirmektedir. Bilindigi gibi (6rnegdin misir ve
bugday gibi) zirai hammaddelerin fiyati de
dizelmeyle birlikte yikselmektedir. Bu nedenle
zirai hammaddelerdeki yatirrmimizi simdiden
%2,50 oraninda arttirmaktayiz.

Gayrimenkuller

ABD gayrimenkul piyasasi 3 yillik dususun
sonuna gelindigi hakkinda Umit vermektedir.
ABD’nin en 6nemli 20 bdlgesindeki ev fiyatlari-
ni 6lgtt alan Case-Schiller endeksi bir zaman-
dan beri aylik mukayesede tekrar ylkselmek-
tedir. Bir dnceki yila oranla bu endeks disus
alaninda idi. Ayni gsekilde 6nemli bir endeks
olan NAHB (National Association of Home
Builders) gectigimiz ay aniden 15ten 17'ye
yukselmis ve butin beklentileri agmis bulun-
maktadir. Yine de gayrimenkul piyasasinin
toplu olarak dizelmesi ancak 50 seviyesinden
sonra beklenmelidir. Artis potansiyeli olsa da
gostergelerin istikrarina dikkat edilmelidir. Av-
rupa’daki gayrimenkul fiyatlari son zamanlarda
yine dusmustar. 2009 yilinin ikinci yarisindaki
glcli artistan sonra bazi fiyat diizelmeleri go-
rilmekteydi. Bu nedenle 6niimizdeki dénemde
bu sektdériin 6nemi ortalama seviyede kalacak-
tir.

Valartis Bank (Liechtenstein) AG / Mart 2010

Hisseler

Yukselen piyasalar gecen yil hisse senetlerinin
sagirtici yiikselmesine sahit olmuslardir. Ozel-
likle hammaddelere dayali Brezilya ve Rusya
piyasalari epey performans ve kar saglamistir.
“BRIC dortlist” ulkeleri olan Hindistan ve Cin
de bu arada unutulmamalidir. 2009 yilinda
yatirimcilarin ¢cogunlugu ve yonleri gliven ver-
mektedir. ik koétimser yorumlar bir balon
olusma ihtimaline karsi uyarmaktadir. Gelisen
Ulkelere akan sermaye, agiri 1Isinmaya sebep
olabilir. Sanayi llkelerindeki disik faiz seviye-
si i¢ piyasaya alternatif olarak cekici yatirim
imkanlari aranmasina ve yuksek faiz farkliligi-
nin cekici gériinimiine neden olmaktadir. ilgili
Ulkelerin para birimleri gugli bir sekilde deger
kazanmigtir. Para birimlerinin deger kazanmasi
Ozel olarak ihracata donlk Ulkeler icin olumsuz
sonu¢ vermektedir. Bu konuda bizler gincel
olarak asir i1sinma tehlikesi gérmemekteyiz.
Bu arada yUkselen piyasalara ait hisse senetle-
rinin yiksek agirlikta olmasini tercih ediyoruz.
Klgik ve midcap (orta 6lgekli) alaninda %2,50
oraninda bir artis 6nermekteyiz.

Tahviller

Yuksek gelir alaninda son zamanlarda
Moody’s’e gbére dusus oranlari yeniden gerile-
mekte ve bu da spreadlerde daralmaya sebep
olmaktadir. Azalan spreadler ve su ana kadar
asiri derecede olumlu giden yuksek gelir ve
sirket tahvili alanlarinda %2,50 oraninda bir
azalma olusmustur. Her iki tahvil alani da
spreadlerin daralmasina ragmen, gekiciligi olsa
da devamli olarak sirket tahvilleri ihra¢ edil-
mektedir. Ancak bizler daha c¢ok klguk ve
midcap (orta Olgekli) isletmeler ile zirai ham-
maddelerde daha yiksek potansiyel gormekte
ve bunlara bu nedenle 6ncelik tanimaktayiz.
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Our five traditional strategies at a glance

”Interest Income*“strategy

AuUD Geldmarkt
BRL33% 5%
285%

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

Konv. Whg
s Capital appreciation as of 31.01.2010
Asset allocation: 1% since 01.01.2010 0,25 %
100% bonds 29% since 31.01.2009 5,90 %
GBP
33% since 5 years p.a. 2,82 %
Bandwidths: . )
Money market 0-20% Key figures since 01.01.2003
Bonds 80-100% EUR Overall return 22,94 % Sharpe ratio 0,12
Equities 0% Hz% Standarddeviation 2,39 % Correlation 0,82
”Income“ strategy _ Geldmarkt Our primary objective is to preserve the capital and generate
Al BetenEM 25% a regular income.
. Akt. N.Amerika
’;‘;f/etbﬁ:z(;atlon' Akt uh,ﬁ:_’,a,?oﬁa ‘ Capital appreciation as of 31.01.2010
20 o/" equities e ‘ since 01.01.2010 -0,66 %
o equ e pander since 31.01.2009 11,22 %
since 5 years p.a. 3,20 %
Bandwidths: . .
Money market 0-20% FW-Anleihen Key figures since 01.01.2003
Bonds 60-80% 1875 % EUI;;;AZnsIea/ihen Overall return 30,06 % Sharpe ratio 0,27
Equities 15-25% = Standarddeviation 4,11 % Correlation 0,78
”Balanced* strategy G%I%rg;rkt The aim of this strategy is to generate a regular income and
Akt. AsienEM """ achieve capital appreciation through price gains.
922%
Asiet Allocation: Akta';-%"lj'ika ‘ Capital appreciation as of 31.01.2010
23 of’ b°"_‘:_~°' . since 01.01.2010 20,95 %
o equities ) ' since 31.01.2009 15,52 %
Akt. ibr.Europa .
6,98 % since 5 years p.a. 3,07 %
Bandwidths: '
EUR-Anleih ; ;
Money market 0-20% ) 412"5‘:}0 en Key figures since 01.01.2003
Bonds 40-60% Ao Fw.Anleihen Overall return 32,83 % Sharpe ratio 0,58
Equities 30-50% 13,75% Standarddeviation 7,11 % Correlation 0,86
”Growth“ strategy G;'t;r;f/rkt The focus of the "growth” strategy is on capital appreciation
Akt. Asien/EM " " EUR-Anleihen through price gains.

Asset Allocation:

13,32% 26,25 %
0,
40 % bonds A N_Amenka’

60 % equities 18,36 %

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 %

Bandwidths: Pl enen _ _

Money market 0-20% Akt br Europa Key figures since 01.01.2003

Bonds 20-40% 10,08 % Akt. Euro Linder Overall return 35,66 % Sharpe ratio 0,18
Equities 50-70% 23,24% Standarddeviation 9,91 % Correlation 0,89
”Capital Gain“ strategy o The aim of the "capital gain“ investment strategy is to achieve

25%

Euro Lander
34,86 %

Akt. Asien/EM
Asset Allocation: 19,99 %

100 % equities

Bandwidths

Money market 0-20%
Bonds 0%

Equities 80-100%

Akt. N.Amerika
27,54% 1511 %

Akt. iibr. Europa

Sayfa 10

high capital appreciation over the longer term through price
gains.

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
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Bonds EURO. USD. CAD. GBP. AUD. ZAR

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 1.06 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 1.22 240 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 105.259 211 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 108.197 221 3.94 1'000
AT0000386073 4.3000% REPUBLIC OF AUSTRIA AAA 15.07.2014 108.650 212 3.97 1'000
DEOOOAOTKBMO 5.0000% BASF FINANCE EUROPE NV A+ 26.09.2014 109.529 2.69 412 1'000
ATO0000AOCL73 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 107.840 219 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 104.146 272 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
DEOOOAOMFJX5 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 1.1 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 107.052 210 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 108.144 243 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 104.590 273 4.59 1'000
US500769BHE7 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
XS80211709844 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 2.14 272 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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