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Marktkommentar

Tal Eloya, Fondsmanager des Fidelity Funds - Global Financial Services Fund,
kommentiert die jingsten Entwicklungen im Finanzsektor und erlautert, wie es

der Branche im aktuellen Umfeld ergeht.

Zurich, 4. November 2008

Die ersten Gewinner der Finanzkrise kristallisieren sich heraus.

"Reine Investmentbanken ohne materielle Einlagenbasis sind klar im Nachteil. Diese
Entwicklung kommt den europaischen Investmentbanken zugute, die auch im Private oder
Retail Banking aktiv sind. Im Handelsbankengeschéaft werden Hauser, die im Gegensatz zum
Endkundengeschaft stark von Geschaftskunden abhangig sind, mit weit hoheren
Kreditkosten konfrontiert. Davon profitieren Unternehmen wie HSBC und Gesellschaften mit
vergleichbarem Geschaftsmodell. Ausserdem hatten einige Banken in der Vergangenheit
sehr lockere Kreditvergabekriterien und missen nun mit deutlich héheren Kreditkosten
rechnen. Probleme im Investmentbanking haben bei einigen grossen Geldhausern das
Kundenvertrauen im Private Banking in Mitleidenschaft gezogen. Davon durften

Privatbanken wie zum Beispiel die Bankengruppe Julius Bar oder Pictet profitieren.”

Staatliche Rettungspakete flr den Finanzsektor bieten keinen garantierten Schutz
gegen einen weltweiten Wirtschaftsabschwung.

"Nach 15 Boomjahren, die von einer exzessiven Verschuldung getrieben wurden, durchleben
wir jetzt eine Korrekturphase. In den USA st der Anteil der Schulden am
Bruttoinlandsprodukt mit 350 Prozent auf einem exorbitant hohen Niveau. Es wird Jahre
dauern, diesen Berg abzubauen und zu einem gemassigteren Niveau zurlickzufinden. In der
Zwischenzeit missen Verbraucher und Staat mehr sparen und verstarkt investieren. Wie
lange und wie heftig der Abschwung ausfallen wird, hangt massgeblich von den Aktionen der
Regierungen ab. Je populistischer diese ausfallen, desto langer wird die Baisse andauern.
Die jungsten Massnahmen werden hoffentlich dazu beitragen, eine schwere Krise

abzuwenden."



Entscheidende Voraussetzung fur erfolgreiches Investieren in Finanzwerte ist eine
gezielte Einzeltitelauswahl, nicht die Entscheidung zwischen Aktien oder Anleihen.

"Die jungsten Ereignisse zeigen, dass es keine Rolle gespielt hat, ob Anleger Uber Aktien
oder Anleihen an Lehman Brothers beteiligt waren, ob sie Wachovia-Vorzugsaktien oder
vorrangige Schuldverschreibungen von Washington Mutual besassen. All diese Anlagen sind
heute nicht viel mehr wert als das Papier, auf dem sie gedruckt sind. Auch wenn das leichter
gesagt als getan ist: Meine Aufgabe besteht darin, Finanzwerte aufzuspiren, die keine Pleite

erleben werden."

Die Papiere von Versicherern sind mit Vorsicht zu geniessen.

"Der Uberwiegende Teil der Versicherungsgesellschaften, vor allem die Lebensversicherer,
macht sich die Abrechnungspraktik 'Halten bis zur Falligkeit' zunutze. Dies erlaubt ihnen,
einen Teil der Anlagen nicht zum aktuellen Marktpreis aufzufihren. Ergo kdnnen sich in den
Bilanzen potenzielle Verluste verstecken. Das ist einer der Hauptgriinde daflir, dass ich bei
Lebensversicherern untergewichtet bin. lhre Bilanzen sind kaum durchschaubar und
enthalten zudem langfristige Anlagen und Verpflichtungen, die unter den derzeit extremen

Bedingungen stark unter Druck geraten kénnten."
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