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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

das erste Quartal des Jahres 2002 gibt
begriindeten Anlass zur Hoffnung, dass die
weltweiten Aktienméarkte das Schlimmste
Uberstanden haben und vor einem modera-
ten Aufschwung stehen. Vor diesem Hin-
tergrund erzielte lhr Depot in den letzten
drei Monaten das positive Ergebnis von
1,71%.

¢ Riickblick

Obwohl eine ganze Reihe von Konjunktur-
indikatoren besser als von den Marktteil-
nehmern erwartet ausfiel, kamen die Akti-
enmarkte nur mihsam in Fahrt. Beflirch-
tungen Uber Bilanzmanipulationen (Stich-
wort: Enronitis) untergruben das Vertrauen
der Investoren. Zudem belastete die nach
wie vor angespannte politische Lage welt-
weit die Bdrsen. Insgesamt hielten sich
positive und negative Effekte aber in etwa
die Waage, was bei vielen Indizes zu ei-
nem ausgeglichenen Quartalsergebnis
fuhrte.

Europa — die Leiden der Telcos!

Die unendliche Geschichte der Probleme
der europaischen Telekommunikationsin-
dustrie pragte auch in diesem Quartal die
Entwicklung der europaischen Aktien-
markte. Im Ergebnis von -0,58% beim Dow
Jones Euro Stoxx 50 (siehe Abbildung 1)
zeigt sich dies freilich nicht. Deutlicher wird
es erst bei Betrachtung der Gewinner und
Verlierer des Indexes. In der Gruppe der
zehn gréflten Flops des letzten Quartals
befinden sich sechs Telekommunika-
tionsfirmen. Die Wertentwicklung der Deut-
sche Telekom (-10,82%), Telecom ltalia
(-11,29%), Alcatel (-13,98%), Nokia
(-15,82%), Telefonica (-16,36%) und Fran-
ce Télécom (-22,84%) belegen ein-
drucksvoll, warum wir seit vielen Monaten
von diesen Werten abraten.
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Im Gegensatz zu den Belastungsfaktoren
lassen sich die positiven Aspekte fir die
Entwicklung des Dow Jones Euro Stoxx 50
nicht auf eine bestimmte Branche zurlick-
fuhren. Bester Wert war LVMH, ein Luxus-
warenkonzern mit einem Plus von 28,85%.
Sehr gut entwickelte sich auch der Ban-
kenbereich. So konnten ABN Amro, Socié-
té Générale, BNP Paribas und ING Group
zweistellige Kursgewinne verzeichnen.

Deutschland — Licht und Schatten!

Zu den positiven Uberraschungen in Euro-
pa in den letzten drei Monaten gehoért die
Entwicklung in Deutschland. Vor allem der
DAX zeigte sich sehr resistent gegen die
vorhandenen Belastungsfaktoren und zit-
terte sich um 4,60% nach oben.

Ein Blick auf den Chart (siehe Abbildung 2)
verdeutlicht allerdings die Nervositat der
Investoren. Wahrend der DAX seinen An-
legern bis Ende Februar noch Verluste von
Uber 8% bescherte, schoss er in den letz-
ten vier Wochen des Quartals aus dem
Stand um fast 14% nach oben. Neue, fun-
damentale Erkenntnisse begriindeten al-
lerdings weder die Kursruckgange noch
den anschlieRenden Aufschwung.

So schén das Ergebnis auch ist, sollte es
allerdings auch zur Vorsicht mahnen, da
fundamental nicht begriindete Kursgewinne
in der Vergangenheit nie von Dauer waren.
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DAX vom 31.12.01 bis 28.03.02

Abb. 2:

Bester Wert im DAX war Degussa mit ei-
nem Plus von 26,72%. Schlechteste Aktie
war die Deutsche Telekom (-10,82%).

Neues Jahr & alte Probleme am
Neuen Markt

Mittlerweile konnte der Neue Markt seinen
finften Geburtstag feiern. Es wurde eher
ein kurzes Innehalten, denn zum Feiern
gibt es fur das einst gelobte Wachstums-
segment wahrlich keinen Grund.

Angetreten war der Neue Markt, um jun-
gen, innovativen und wachstumsstarken
Unternehmen einen vereinfachten Zugang
zum Kapitalmarkt zu ermdglichen. In den
ersten zwei Jahren dafir hochgelobt, kam
das Image zusehends unter die Rader, und
der Neue Markt erwarb sich den zweifelhaf-
ten Ruf, ein ,Zockersegment zu sein. Der
an sich richtige Versuch der Deutschen
Bdrse AG, dieses Image wieder zu korrigie-
ren, fuhrte unter Hinzunahme von unaus-
gereiften und fragwirdigen Methoden (sie-
he zum Beispiel Delistingregeln) in den
letzten Monaten eher zum Rickzug vieler
Anleger.

Bei den verbliebenen Investoren waren
mal wieder starke Nerven gefragt. Satte
10,62% Kursverlust stehen zu Buche (sie-
he Abbildung 3). Bei Einzelinvestments
muften teilweise sogar Verluste im hohen
zweistelligen Bereich verzeichnet werden.
So stehen die Aktionare von zum Beispiel
Comroad (-85,12%), D.Logistics (-68,94%)
und Mobilcom (-46,04%), alles einstige
Highflyer am Neuen Markt, vor den kaum
noch vorhandenen Uberresten ihrer Investi-
tion.
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Abb. 3: NEMAX 50 vom 31.12.01 bis 28.03.02

Nachdem faktisch von den zur Zeit 320 am
Neuen Markt notierten Werten nur noch
eine Handvoll als potenzielle Investitionen
in Frage kommen, ist es an der Zeit, dass
sich alle Beteiligten (Banken, Anleger und
die Deutsche Borse AG) auf die Grin-
dungsgedanken, die den Neuen Markt be-
gleiteten, zurickbesinnen, um das Seg-
ment vor der Bedeutungslosigkeit zu be-
wahren. Mehr Qualitédt und weniger Quanti-
tat ist gefragter denn je.

Amerika — viel Lirm um nichts

Dies gilt zumindest flr den amerikanischen
S&P 500-Index (siehe Abbildung 4). Dieser
bewegte sich im Spannungsfeld von Bi-
lanzmanipulation und politischer Unsicher-
heit auf der einen sowie positiven Wirt-
schaftsindikatoren und niedrigen Zinsen auf
der anderen Seite. Da sich die Anleger glei-
chermallen auf beide Lager aufteilten, ver-
bucht der Index eine Wertentwicklung von
Plus/Minus Null in den vergangenen drei
Monaten!

Standard & Poors 500k s [969438

Febpar ]

S&P 500 vom 31.12.01 bis 28.03.02

[
210

In den ersten zwei Monaten bestimmten die
Pessimisten das Bild an der Wall Street.
Der Energiekonzern Enron musste Anfang
des Jahres einraumen, weitaus hdhere



Verbindlichkeiten angehauft zu haben, als
in der Bilanz ersichtlich. Waren amerikani-
sche Unternehmen schon immer fir ihre
.Kreative“ Buchflihrung bekannt, war in
diesem Fall die Grenze zur Bilanzmani-
pulation weit Uberschritten. Der Zusam-
menbruch eines der grofiten Unternehmen
des Landes (gemessen an der Marktkapita-
lisierung) war die Folge (siehe Abb. 5).

Wie groR® der Skandal rund um Enron ist,
zeigt auch, dass der Wirtschaftsprifer (WP)
des Unternehmens, Arthur Andersen, eine
der grolRten WP-Gesellschaften weltweit,
zunachst zu einer freiwilligen Schadenser-
satzzahlung von 750 Millionen Dollar ()
bereit war. Inzwischen sieht sich Andersen
mehreren Klagen (darunter eine besonders
schwerwiegende des US-Justizministeri-
ums) ausgesetzt und steht ebenfalls prak-
tisch vor dem Aus.

Da bisher vor allem kleinere Unternehmen
(in Deutschland vorwiegend am Neuen
Markt gelistet) durch derartige Betrugsver-
suche auffielen, war die Bedeutung flr die
Borsen insgesamt eher vernachlassigbar.
Durch Enron bekam die Angelegenheit
eine neue Dimension, was dazu fihrte,
dass das Misstrauen der Anleger gegen-
Uber grolen Firmenkonglomeraten, die
hauptsachlich durch Zukdufe Umsatz-
wachstum erzielten, stark gewachsen ist.
Plotzlich sahen sich auch Firmen wie IBM,
General Electric, Tyco International oder
Cisco Systems Vorwulrfen ausgesetzt, An-
hanger der kreativen Buchfiihrung zu sein.
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Abb. 5: 10-Jahreschart von Enron!

Als die Hoffnung an der Wall Street wieder
wuchs, dass es sich hierbei doch nur um ein
Einzelphdnomen handeln koénnte, rickten
die Fundamentaldaten wieder in den Vor-

dergrund. Und diese gaben berechtigen
Anlass zu der Annahme, dass sich die ame-
rikanische Wirtschaft wieder auf dem Weg
der Besserung befindet. Ob US-
Produktivitat, -Arbeitslosenzahlen, oder
-Einkaufsmanager-Index — alle Daten fielen
besser aus, als von den Analysten erwartet.

Daraufhin kehrten einige Investoren wieder
an den Markt zurick und erméglichten es
dem S&P 500, das Quartal verlustfrei abzu-
schlief3en.

Prinzip Hoffnung an der NASDAQ

Nicht so gut kamen die Anleger davon, die
uberwiegend im High-Tech-Bereich in Ame-
rika investiert waren. Die Computer-Borse
NASDAQ verbuchte ein Quartalsminus von
5,39%.

Schuld daran ist die noch immer sehr hohe
Bewertung der Indexschwergewichte wie
zum Beispiel Cisco Systems, Oracle oder
Intel, welche die Wertentwicklung des Inde-
xes belasteten. Zudem konnten die Vor-
stande der jeweiligen Unternehmen den
Aktiondren keinen optimistischen Ausblick
fur das laufende Jahr geben, so dass Skep-
sis weiter angebracht war und Investoren
sich zurtckhielten.
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Auch charttechnisch hat sich die Lage an
der NASDAQ im Laufe des Jahres wieder
verschlechtert, da die wichtige 200-Tage-
Linie nicht gehalten werden konnte (siehe
geglattete Linie in Abbildung 6).

Der letzte Tango in Argentinien

Die wichtigsten Markte in Latein- und Sud-
amerika, Mexiko und Brasilien, konnten sich




erstaunlich gut von der eskalierenden Ent-
wicklung in Argentinien (Abb. 7) abkoppeln.
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Abb. 7: MSCI Argentinien seit Januar 2001

Im Gegensatz dazu versinkt Argentinien der-
zeit im Chaos und bescherte dem Euroinves-
tor allein in den letzten drei Monaten vor al-
lem auf Grund der Wahrungsentwicklung
einen Verlust in Héhe von 45,6%! Auch ein
mehrmaliger Regierungswechsel fuhrte nicht
zu einer Stabilisierung des argentinischen
Pesos, so dass die Lage auch nach diesen
drastischen Kursriickgangen kritisch bleibt.

Japan zwischen Hoffen und Bangen

Alles hat einmal ein Ende - auch die seit 12
Jahren andauernden Kursrickgange in
Japan (siehe Abb. 8) - dies ist zumindest
die Hoffnung der japanischen Anleger. Ge-
nahrt wird diese Hoffnung durch ein Quar-
talsplus des Nikkei-Indexes von 4,61% und
einer Schwache der Wahrung Yen, was die
Wettbewerbschancen der Exportnation auf
den Weltmarkten drastisch verbessert hat.
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12-Jahreschart des Nikkei-Inde

Die Strukturprobleme des Landes sind al-
lerdings noch in keinster Weise gelost, und
zudem endet das japanische Fiskaljahr am
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31.03., was in der Vergangenheit des ofte-
ren zu ,kinstlichen“ Kurssteigerungen ge-
fuhrt hat, um die Qualitat der Bilanzen zu
verbessern. Ob diesmal alles anders ist,
wird sich erst in den folgenden Monaten
zeigen.

Im Sog der Entwicklung in Japan konnten
auch die sogenannten ,Tigerstaaten® gut
abschneiden. Wahrend Hongkong nur ein
kleines Plus von 1,6% verbuchen konnte,
legten die Kurse zum Beispiel in Thailand
deutlich zu. Dennoch notiert der dortige
Index noch fast 80% unter seinem Hochst-
stand aus dem Jahre 1994!

Insgesamt ist das erste Quartal an den
weltweiten Aktienmarkten also hochst un-
terschiedlich verlaufen. Vor allem Dank der
Kursgewinne in Japan und einem festen
US-Dollar konnte der MSCI-Weltindex auf
Euro-Basis in diesem Zeitraum 2,07% zu-
legen.

Good-Bye DM - Bad buy Euro!

Er sollte mindestens so stark wie die DM
werden. Nachdem der Euro bereits Anfang
des Jahres 1999 an den Boérsen eingefiihrt
wurde, kdnnen die Burger der Teilnehmer-
staaten seit 01.01.2002 den Euro auch
physisch in Handen halten. Allerdings flihr-
te dies nicht zu einer Starkung des Euros
im Vergleich zum Yen bzw. dem US-Dollar
(siehe Abbildung 9).
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Abb. 9:US-Dollar/Euro vom 31.12.01 bis 28.03.02

Dank der besser als erwarteten Konjunk-
turdaten in den USA (siehe oben) blieb der
US-Dollar fest. Obwohl der Euro die Ver-
luste mit -1,22% im Rahmen halten konnte,
kann von einer Euro-Starke nach wie vor
keine Rede sein. Die Belastungsfaktoren



fur die Entwicklung des Euros waren zu-
dem auch in diesem Quartal vor allem die
O0konomischen und politischen Schwachen
der Eurostaaten.

Zinsen und Rohdlpreis steigen!

Wahrend der Chef der amerikanischen
Notenbank Alan Greenspan signalisierte,
die kurzfristigen Zinsen auf absehbare Zeit
nicht zu erhéhen und somit auf dem histo-
risch niedrigen Niveau von 1,75% zu be-
lassen, stiegen die 10-jahrigen Zinsen in
den USA von 5,11% zum Jahresanfang auf
aktuell 5,33% an. Vor allem die Hoffnung
auf ein starkes Anspringen der US-
Wirtschaft, welches voraussichtlich héhere
Inflationsraten nach sich ziehen wirde,
sind fur diese Entwicklung ursachlich (sie-
he Abbildung 10). Der JPMorgan Global
Bond Index, die Mellatte flr die Wertent-
wicklung der Anleihen, kam somit lediglich
um 0,5% voran.
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Trotzdem stellt das absolute Niveau der
Langfristzinsen aktuell noch keine Gefahr
fur die Aktienmarkte dar. Allerdings kam
von dieser Seite im ersten Quartal auch
keine Unterstltzung fur die weltweiten Bor-
sen.

Insbesondere die Eskalation der Gewalt im
Nahen Osten seit Anfang Marz flhrte zu
einem deutlichen Anstieg des Rohdlpreises
(siehe Abbildung 11).

Rohgl-Future (Crude Oll) fumepmn _bewrae [999510

uuuuuuuuuu

Trebraar i
iz

11: Roh&I-Future vom 31.12.01 bis 28.03.02

Damit liegt der Preis wieder in der von der
OPEC definierten Zielzone von 22 bis 28
US-Dollar je Barrel. Die Auswirkungen fur
die Inflation sowie die Konjunktur und somit
fur die Aktienmarkte sind in dieser Preisre-
gion noch verhaltnismaRig neutral, da sich
der durchschnittliche Olpreis im Vorjahr
auch auf diesem Niveau bewegte.

e Entwicklung lhres Depots

Wie bereits im Herbst des letzten Jahres
begonnen, wurde zu Anfang des neuen
Borsenjahres die Aktienquote erneut nach
oben gefahren. So stand der Januar im
Zeichen von Aufstockungen und Neukau-
fen. Dabei wirkten sich die Neuengage-
ments in Baxter International (+15,25%
seit Kauf), Johnson&Johnson (+14,08%
seit Kauf) und Altana (+13,57% seit Kauf)
und vor allem die Aufstockungen in Ed-
scha (+31,53% seit Kauf), Schering
(17,75% seit Kauf), Sony (+10,05% seit
Kauf) und Amgen (+9,45% seit Kauf) posi-
tiv auf die Wertentwicklung Ihres Portfolios
aus.

Darlber hinaus wurden folgende Positio-
nen im abgelaufenen Quartal neu aufge-
nommen bzw. aufgestockt: Citigroup, Pfi-
zer, Walt Disney, Commerzbank, Siebel
Systems, Harley-Davidson, DSM und
Heidelberger Druckmaschinen, deren
Kurse sich seit Kauf ebenfalls alle positiv
entwickelten (zwischen +0,3% und +7,4%).

Dagegen belasteten die Neuinvestitionen in
eBay (-13,96% seit Kauf), Biogen
(-12,17% seit Kauf) und Singulus (-0,58%
seit Kauf) sowie die Aufstockungen bei
Medtronic (-5,86% seit Kauf), Microsoft
(-1,51% seit Kauf), Intel (-10,80% seit



Kauf) und Teleplan (-19,12% seit Kauf) die
Performance des Gemeinschaftsvermo-
gens.

Auf der Verkaufsseite standen im letzten
Quartal lediglich zwei Titel. Zum einen
trennten wir uns von dem Wert Tyco Inter-
national, der auf Grund seiner undurch-
sichtigen und zweifelhaften Bilanzierungs-
praktiken in MiBkredit gekommen war. Zum
anderen verkauften wir Credit Suisse
Group. Rucklaufige Ertragszahlen und
tribe Zukunftsaussichten fur den M&A-
Bereich des schweizer Finanzkonzerns
fUhrten zu dieser Entscheidung.

Zu den Top-Five Performern im vergange-
nem Quartal gehodrten aus lhrem Depot
insbesondere Edscha (+33,1%), DePfa
(+29,6%), Starbucks (+25,6%), mg tech-
nologies (+22,52%) und Numico (+22,5%)
mit jeweils Uberdurchschnittlicher Quartals-
performance.

Negative Entwicklungen verzeichneten
dagegen die Positionen Thiel Logistik
(-25,1%), Teleplan (-18,6%), Waste Ma-
nagement (-15,0%) sowie Medimmune
(-14,8%).

Insgesamt erzielte Ihr Depot trotz der Kon-
solidierung an den Weltmarkten aber ein
Plus von 1,71%.

Der Hauptgrund hierfir ist, dass Uber das
gesamte Quartal der High-Tech-Bereich
inklusive Telekommunikation untergewich-
tet und die Branchen Pharma/Gesundheit,
Finanzen und Industrie relativ hoch gewich-
tet waren.

Versorger Energie Grundstoffe
Technologie 4% 4% 6%
15%

Industrie
14%

Finanzen

Konsum zyklisch
20%

10%

Konsum nicl ht  Telekommunikation
zyklisch 0%
13%

Pharma/Gesundheit
14%

Abb. 12: BHAC-Branchenstruktur Aktien,
Stand: 28.03.02

Die Landergewichtung stellt sich derzeit
wie folgt dar (siehe Abbildung 13):

Schw eiz
Frankreich 8%
4%

USA

Niederlande
9%

Deutschland
43%

Abb. 13: BHAC-Landergewichtung,
Stand: 28.03.02

o Aktuelle Markteinschatzung

Nach den verlustreichen Jahren 2000 und
2001 sind die Borsen auf Euro-Basis ins-
gesamt mit leichten Gewinnen in das aktu-
elle Jahr gestartet. Unterstiitzt wird diese
Entwicklung von einer Vielzahl positiver
Wirtschaftsindikatoren, die auf eine Kon-
junkturerholung der US-Wirtschaft hindeu-
ten.

Historische Verlaufsmuster signalisieren,
dass Europa dieser Erholung mit einer ge-
ringen Zeitverzégerung folgen kann. Es
gibt derzeit keinerlei Indikationen, die einen
anderen Verlauf andeuten. Daher gehen
wir von einer verbesserten Wirtschaftslage
auch in Europa ab Mitte des laufenden
Jahres aus.

Friihindikatoren und Realwirtschaft!

Fast alle vorliegenden Wirtschaftsdaten
(IFO-Geschéftsklimaindex, Einkaufsmana-
ger-Index etc.), die auf eine Erholung hin-
deuten, sind sogenannte Frihindikatoren.
In den folgenden Monaten wird entschei-
dend sein, ob die Unternehmen die positi-
ven Frihindikatoren bestatigen und eben-
falls einen positiven Ausblick flr das lau-
fende Geschaftsjahr geben kénnen. Unter-
nehmen, die von einem Konjunkturauf-
schwung als erste profitieren mussten (zum
Beispiel aus dem Halbleiterbereich), au-
Rern sich derzeit verhalten optimistisch und
bestatigen eine Verbesserung ihrer Ge-
schaftslage. Dieser verbesserte Ausblick
muss sich in den Geschéftszahlen des ers-
ten Quartals, die in den nachsten Wochen
veroffentlicht werden, niederschlagen, um
weitere Kurssteigerungen an den Aktien-
markten zu rechtfertigen.



Enron muss Einzelfall bleiben!

Um die sich aufhellenden fundamentalen
Rahmendaten in weitere Kurssteigerungen
umsetzen zu konnen, ist es essentiell, dass
das Vertrauen der Investoren nicht weiter
untergraben wird, d.h., der Skandal rund
um das Energieunternehmen Enron muss,
zumindest innerhalb der Standardwerte,
ein Einzelfall bleiben. Die Skepsis uber die
Validitat und Nachhaltigkeit der ausgewie-
senen bzw. angekiindigten Gewinnsteige-
rungen ist vor allem bei amerikanischen
Grol3konzernen derzeit so grol} wie lange
nicht mehr. Viele Firmen bemihen sich
daher auch intensiv, durch eine transparen-
tere und nachvollziehbarere Bilanzierung
etwaige Zweifel der Anleger zu zerstreuen.
Die nachsten Wochen werden hier eine
weitere Aufklarung bringen.

Valuewerte als Profiteure!

Auf Grund der nach wie vor hohen Bewer-
tungen im High-Tech-Bereich (Microsoft,
Intel, SAP etc.) erwarten wir deshalb eine
weitere Fokussierung der Anleger auf fun-
damental glnstig bewertete Qualitatstitel.
Zudem befindet sich die Bewertung dieser
Aktien noch Uberwiegend auf einem attrak-
tiven Niveau, so dass wir vor allem in die-
sem Bereich weiter Kurssteigerungen er-
warten. Als Beispiele seien hier Werte wie
DSM, Krones, Minchner Rickversiche-
rung, Philip Morris und Stada Arzneimittel
genannt.

Zinsen und Ol als Bremsfaktoren!

Die Erwartungen auf ein starkes Ansprin-
gen der US-Wirtschaft haben die langfristi-
gen Zinsen ansteigen lassen. Obwohl das
aktuelle Niveau fur die Aktienmarkte noch
unproblematisch ist, kbnnte eine anhalten-
de Dynamik nach oben zum Problem fir
die Aktienmarkte werden. Gleiches gilt flr
den Rohdlpreis. Entscheidend wird hier die
weitere Vorgehensweise der amerikani-
schen Regierung in Bezug auf den geflihr-
ten Feldzug gegen den internationalen Ter-
rorismus sein. Eine Intervention im Irak
sowie eine Solidarisierung der arabischen
Staaten gegen den Westen wirde sich
voraussichtlich negativ auf den Rohdlpreis
auswirken. Ein massives und nachhaltiges
Uberschreiten der 30 US-$-Marke waére

sicherlich kontraproduktiv fur die Erholung
der Weltkonjunktur.

Gold in neuem Glanz!

Nicht zuletzt durch die erwahnten politi-
schen Belastungsfaktoren steht der Gold-
preis vor einer langerfristigen Aufwartsbe-
wegung (krisensicher). Sowohl die funda-
mentale als auch die charttechnische Si-
tuation hat sich in den letzten Monaten
stark verbessert. Die ausgelaufenen Ver-
kaufe der internationalen Notenbanken
verhindern, dass der Kurs weiterhin kinst-
lich niedrig gehalten werden kann, da die
weltweite Nachfrage nach Gold (unter an-
derem aus der Schmuckindustrie) das pro-
duzierte Angebot derzeit erheblich Uber-
steigt. Darlber hinaus laufen die Termin-
verkaufe der Goldproduzenten aus, da die-
se ebenfalls von steigenden Kursen aus-
gehen. Zudem erhohte sich die Nachfrage
nach dem Edelmetall durch Kaufe der Ja-
paner, die sich dadurch vor einem schwa-
chen Yen absichern wollen.

Beim Euro erwarten wir auch in den nachs-
ten Monaten keine signifikanten Auf- oder
Abwartsbewegungen gegeniber dem US-
Dollar. Vielmehr sollte er sich weiterhin in
einer Range von 0,85 US-Cents bis 0,90
US-Cents einpendelin.

Fazit:

Die Aktienmarkte konnten durch neu
aufkommende Bilanzmanipulationsvor-
wiirfe belastet werden. Besonders
schwerwiegend waren in diesem Zu-
sammenhang eine falsche Darstellung
der Schuldenlast eines Unternehmens,
da dies in kirzester Zeit zum Konkurs
(siehe Enron) fiihren kann.

Dariiber hinaus birgt die derzeitige Es-
kalation der Gewalt im Nahen Osten die
Gefahr, dass der Rohélpreis die von der
OPEC vorgesehene Preispanne von 22
bis 28 US-$ pro Barrel nach oben ver-
lasst, was die erwartete Konjunkturerho-
lung konterkarieren wiirde.

Auf der anderen Seite gibt es zahlreiche
positive fundamentale Anzeichen und
somit die begriindete Hoffnung, dass
die USA unmittelbar vor einer Konjunk-



turerholung stehen. Mit einer Verzége-
rung von ca. drei Monaten sollte sich
diese Erholung auch in Europa bemerk-
bar machen. Allerdings gehen wir nur
von einer moderaten Erholung der Wirt-
schaft aus, da die immer noch vorhan-
denen weltweiten Uberkapazititen die
Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men belasten. Zudem diirfte die erwarte-
te Konsumfreude durch den Anstieg der
Arbeitslosigkeit verhaltener als vom
Markt erwartet ausfallen. Dieses Szena-
rio sollte dafiir sorgen, dass die Inflation
unter Kontrolle bleibt und auf absehbare
Zeit keine massiven Zinserhohungen am
kurzen Ende drohen.

Wir wiirden auch fiir das bevorstehende
zweite Quartal defensive Aktien favori-
sieren. Ergdnzt werden koénnte dieser
Grundstock durch ausgewahlte Einzelti-
tel, die von einer Konjunkturerholung
liberproportional profitieren sollten.
Spekulative Aktien sollten weiterhin un-
tergewichtet bleiben.

Trotz unserer aktuell positiven Markt-
einschatzung darf das hohe Risiko deut-
licher Kursverluste innerhalb kiirzester
Zeit, z.B. bedingt durch ein Abgleiten
der amerikanischen Wirtschaft in eine
Rezession (Double Dip) oder einen wei-
teren Terroranschlag zu keinem Zeit-
punkt bei der Anlageplanung libersehen
werden.

Wir bedanken uns fir Ihr entgegenge-
brachtes Vertrauen. Mit freundlichen Gru-
Ren

Axel Daffner Markus Maus
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