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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

im 3. Quartal konnte das Gemeinschafts-
depot des Brandlecht-Hestruper Aktien-
clubs Kurssteigerungen verbuchen. Da es
an den meisten Aktienmarkten weltweit in
der Summe zu keinen Kursverbesserungen
kam, ist dies umso erfreulicher. |hr Portfo-
lio schlief3t das Quartal mit einem Plus von
2,20% ab und liegt seit Jahresanfang mit
0,83% vorne.

e Riickblick

Das 3. Quartal Iasst sich in zwei Abschnitte
aufteilen. Zum einen die Zeit bis Anfang
September. Diese war von einer sich kon-
tinuierlich verbessernden (Borsen-) Stim-
mung gekennzeichnet. Die weltpolitischen
Probleme wurden von positiven Stim-
mungsindikatoren Uberlagert, was zu stei-
genden Bodrsenkursen flhrte. Ab Anfang
September wurde vielen Marktteilnehmern
jedoch bewusst, dass nach wie vor eine
Reihe von Problemen ungel6st sind. Ge-
winnmitnahmen setzten ein und die Indizes
biRten teilweise den gesamten Quartals-
gewinn wieder ein.

Geschichte wiederholt sich

Wie in den vergangenen Jahren wird auch
in diesem Jahr der September seinem Ruf
als schwacher Borsenmonat gerecht. Meh-
rere Faktoren konnen als Ursachen aus-
gemacht werden. Erstens die schwachen
US-Wirtschaftszahlen. Beispielsweise ist
der Auftragseingang fir langlebige Indust-
rieguter (Anzeichen fur das Erholungspo-
tenzial der Wirtschaft) im August zurlck-
gegangen. Das Volumen der Neuauftrage
fiel zum Vormonat um 0,9%. Das war der
erste Rickgang seit April. Analysten hatten
im Durchschnitt ein Plus von 0,6% prog-
nostiziert, nachdem der Auftragseingang
im Juli noch um 1,5% gestiegen war.

Zweitens der gestiegene Olpreis. Da die
USA der weltgrote Olimporteur sind, stért
der Anstieg die fragile Wirtschaftserholung.
Drittens der gefallene US-Dollar. Die Ab-
schlusserklarung des G7-Gipfels kann als
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formale Ermunterung der Finanzminister zu
einer weiteren US-Dollar-Abwertung ver-
standen werden. Dies beglinstigt zwar die
US-Exportindustrie und verteuert die Im-
porte, bedingt also eine Reduzierung des
US-AulRenhandelsdefizits. Jedoch fuhrt er
zu Problemen bei den Kapitalstromen. Der
US-Dollar ist nur deshalb bisher nicht be-
schleunigt gefallen, weil es weiterhin zu
Kapitalzuflissen aus dem Rest der Welt
kam (Direktinvestitionen, Anleihen- und Ak-
tienkaufe). Wenn sich Befirchtungen einer
weiteren US-Dollar-Abwertung einstellen,
durfte das die Investitionsbereitschaft min-
dern.

Und viertens Gewinnwarnungen und Her-
abstufungen, die in dieser Jahreszeit (b-
lich sind. Dies fihrte in der Summe zu Ge-
winnmitnahmen an den amerikanischen
Borsen (siehe exemplarisch Abbildung 1),
denen sich die ,restliche Welt* wieder ein-
mal nicht entziehen konnte.
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Abb. 1: Wertentwickluns des S&P500 im 3. Quar-
tal 2003 in US-Dollar.

Wahrend der S&P500 im zweiten Quartal
in der Summe noch 2,20% zulegen konnte,
blieb fir den Euroinvestor davon nichts tb-
rig. Der Dollar verlor im Vergleich zum Eu-
ro im zweiten Quartal 2,24%. Unter Be-
ricksichtigung des Wahrungseinflusses
kam beim S&P ein Ergebnis von —0,09%
heraus. Beim Dow Jones Industrial Avera-
ge blieb gerade noch ein Plus von 0,91%
hangen.



Deutschlands tagliches Steuerwirrwarr!

Wahrend Amerika derzeit vor allem mit
aulienpolitischen Problemen zu kampfen
hat, ist die Bundesregierung hier zu Lande
Uberwiegend mit der Innenpolitik beschaf-
tigt. Ein Jahr nach dem erneuten Wabhlsieg
von Rot-Grun hat die SPD die Ruckende-
ckung in der Bevdlkerung fast komplett
verloren. Nach dem katastrophalen Wahl-
ergebnis der SPD in Bayern sackte die
bundesweite Gunst der Wahler auf 26%
ab. Fast jeder zweite wirde dagegen heute
seine Stimme der CDU/CSU geben (siehe
Abbildung 2). Ein derartiges Abrutschen in
der Wahlergunst innerhalb eines Jahres ist
einmalig in der bundesdeutschen Ge-
schichte.
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Abb. 2: Politische Stimmung in Deutschland;
Quelle: ZDF-Politbarometer

Einigermalen grotesk mutet es dabei an,
dass der Kanzler bereits jetzt ankindigt, im
Jahr 2006 nochmals kandidieren zu wollen
(entgegen seiner urspringlichen Aussage).
Obwohl es natlrlich eine der wichtigsten
Aufgaben der Politik ist, Rahmenbe-
dingungen zu schaffen, die Verlasslichkeit
und Planungssicherheit fir Unternehmen
und Privatpersonen garantieren, scheint
die Regierung hier an der falschen Stelle
anzusetzen.

In allen anderen von der Politik beein-
flussten Bereichen kann von Planungs-
sicherheit keine Rede sein. So wundert es
auch nicht, dass das Vertrauen in die Sta-
bilitat des eigenen Einkommens sowie der
eigenen Steuerbelastung auf einen Tief-
punkt gesunken ist. Dies wiederum hemmt
die Konsumbereitschaft und belastet somit
die Wirtschaft.

Faktisch sieht sich die deutsche Bevolke-
rung jeden Tag mit neuen Steuererhd-
hungsplanen und geadnderten Rahmenbe-
dingungen konfrontiert. Und solange es
Autofahrer und Raucher gibt, kann wohl
jede Steuererhdhung finanziert werden.
Nachdem die Autofahrer in den letzten
Jahren bereits mit Dienstwagensteuer, O-
kosteuer, Dieselsteuer etc. belastet wur-
den, trifft es diesmal wieder die Berufs-
pendler. SPD und Griine haben nach wo-
chenlangen Beratungen vereinbart, die
Entfernungspauschale auf 15 Cent pro Ki-
lometer zu verringern. Die Pauschale wird
damit mehr als halbiert.

Die Raucher, als zweite Melkkuh der Nati-
on, sehen sich mit einer Erhéhung der Ta-
baksteuer in drei Stufen ab Januar 2004
bis 2005 konfrontiert, wodurch die Kran-
kenkassenbeitrage stabil gehalten werden
sollen. Insgesamt soll der Preis pro
Schachtel um einen Euro angehoben wer-
den. Schaut man sich die Relationen von
Einnahmen und explodierenden Ausgaben
in diesem Bereich an, wird es wohl nicht
mehr als der berihmte Tropfen auf den
heil3en Stein sein.

Der Kanzler kdmpft bei den meisten Ge-
setzesvorhaben an zwei Fronten. Zum ei-
nen mussen die Krafte in der eigenen Par-
tei beruhigt werden, denen die Kirzungen
zu weit gehen. Dies ist offensichtlich nur
noch durch Rucktrittsdrohungen zu ma-
chen. Die Reform des Gesundheitswesens
wurde mit der inzwischen achten (!) Rick-
trittsdrohung des Kanzlers seit Beginn sei-
ner Amtszeit durchgepeitscht. Und zum
anderen muss er der CDU/CSU entgegen-
kommen, um deren Zustimmung im Bun-
desrat zu erreichen. Die Borse ignorierte
diese machtpolitischen Gefechte bestmdég-
lich und konzentrierte sich auf die derzeiti-
ge Wirtschaftslage unter den gegebenen
Bedingungen.

Die Hoffnung bleibt!

Und diese sieht, glaubt man einem der
wichtigsten Indikatoren, gar nicht so
schlecht aus. Der Ifo-Geschaftsklimaindex
ist im September den flinften Monat in Fol-
ge gestiegen (siehe Abbildung 3).
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Abb. 3: IFO

Dabei beurteilten die Firmen allerdings nur
inre Geschaftsaussichten besser, die Ein-
schatzung ihrer aktuellen Lage fiel schlech-
ter als im Vormonat aus. Die Erwartungen
der rund 7000 befragten Unternehmen sind
in Westdeutschland nun erstmals seit
Frihjahr 2002 wieder Uberwiegend positiv.
Nach einer Faustformel des Ifo-Instituts ist
schon ein Anstieg des Gesamtindex in drei
aufeinanderfolgenden Monaten ein Signal
fur eine konjunkturelle Trendwende.

Naturlich kann der DAX seine Entwicklung
nicht ausschlief3lich von der Hoffnung auf
eine bessere Zukunft abhangig machen, so
dass er sich von der negativen Entwicklung
in Amerika zum Quartalsende nicht abkop-
peln konnte. Unterm Strich bleibt flr den
DAX ein Quartalsplus von 1,12% (siehe
Abbildung 4).

DAX fWFKaseaos  peutschiand
Index Borse Franidurt

Abb. 4: DAX seit 30.06.2003

Eindeutige Branchentrends lieRen sich
diesmal nicht ausmachen. Zum Beispiel
konnte innerhalb der Automobilwerte
Volkswagen um fast 5% zulegen, wahrend
DaimlerChrysler knapp 1% einbufte. VW
profitierte von der IAA und hier vor allem
von der Prasentation des neuen Golfs,
wahrend fir DaimlerChrysler die IAA eher
Plattform flr das Eingestandnis neuer

Probleme bei Chrysler war. Kursverluste
waren die Folge. Auch die Pharmabranche
entwickelte sich sehr unterschiedlich. Fre-
senius konnte um 33% zulegen. Dagegen
musste Schering Verluste von uUber 12%
verkraften. Dies unterstreicht ein weiteres
Mal, wie wichtig die Einzeltitelauswahl ist!

»Rest“-Europa ist auch nicht besser

Die deutsche Wachstumsschwache strahlt
weiter auf ganz Europa aus. Vor allem un-
sere wichtigen Handelspartner Frankreich
oder ltalien kampfen mit ahnlichen Prob-
lem wie wir und schaffen es nicht, die ei-
gene Wachstumsschwache zu tberwinden.

Sehr viel besser lauft es dagegen im 06stli-
chen Teil Europas. Vor allem die EU-
Beitrittskandidaten profitieren von der EU-
Osterweiterung, wie die Bérse Polen mit
einem Quartalsplus von fast 13% ein-
drucksvoll unterstreicht. Seit Jahresanfang
liegt der Index bereits mit 17% vorne (siehe
Abbildung 5).
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Abb. 5 Wertentwicklung der Borse Polen seit
Jahresanfang
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In der Summe kénnen natirlich diese posi-
tiven Entwicklungen in Osteuropa die Prob-
leme der groRen Wirtschaftsmachte wie
Deutschland und Frankreich nicht kompen-
sieren. Der Internationale Wahrungsfonds
IWF bringt es in seinem Jahresbericht auf
den Punkt. Darin heif3t es: "Die deutsche
Konjunktur ist das dritte Jahr in Folge
schwach geblieben, tragt zu der unter-
durchschnittlichen Leistung der Euro-Zone
bei und droht die Wachstumsaussichten fur
das gesamte Gebiet zu triben". Als Folge
nicht zuletzt dieser negativen Entwicklung
musste der Euro Stoxx einen Quartalsver-
lust von 1% hinnehmen (siehe Abb. 6).
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Abb 6 WertentW|ckIung Dow Jones Euro Stoxx
50 seit 30.06.2003

Die Sonne geht in Asien auf!

Das langjahrige Sorgenkind Nummer 1 Ja-
pan scheint den Befreiungsschlag ge-
schafft zu haben. Japans Firmen erwarten
einer Umfrage zufolge dank Stellenstrei-
chungen und geringerer Abschreibungen
hohe Gewinne im laufenden Geschéaftsjahr
2003/2004. Die zusammengerechneten
Vorsteuergewinn-Prognosen von 1628 be-
fragten boérsennotierten Unternehmen be-
laufen sich auf den Spitzenwert von 18,6
Billionen Yen (rund 144 Milliarden Euro).
Das Ergebnis liegt um 16,7% uUber dem
Vorjahreswert und um 7% Uber dem her-
vorragenden Ergebnis aus dem Jahr
2000/2001 (per Ende Marz).

Auch das Geschéaftsklima im verarbeiten-
den Gewerbe Japans hat sich deutlich auf-
gehellt. Der im Tankan Konjunkturbericht
der Bank von Japan verdffentlichte Index
fur die Geschaftsaussichten bei Grofiun-
ternehmen im verarbeitenden Gewerbe
stieg auf plus eins von minus funf im Juni
und lag erstmals seit Dezember 2000 wie-
der im positiven Bereich.

Kein Wunder also, dass die japanische
Borse in den vergangenen 3 Monaten um
12% zulegen konnte (S|ehe Abblldung 7).
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Abb. 7: Wertentwicklung des Nikkei 225 seit
30.06.2003

China - Eine neue Macht erhebt sich

Nachdem SARS uberwunden ist und sich
der Beitritt zur Welthandelsorganisation
langsam bemerkbar macht, legt Chinas In-
dustrie ein atemberaubendes Produktions-
tempo vor. Wie das Statistische Amt in Pe-
king mitteilte, stieg die Industrieproduktion
im Juli gegentber dem Vorjahr um 16,5%.
Auch in den ersten sieben Monaten habe
sich damit ein Produktionszuwachs von
16,4% ergeben. In China boomt vor allem
die Automobilindustrie. Die Zahl der neuen
Fahrzeuge stieg im Juli um 42,1% auf
341.000 Einheiten. Volkswagen halt auf
diesem wichtigen Zukunftsmarkt Gbrigens
einen Anteil von Uber 40%. Gewaltige Zu-
wachsraten zeigt auch die Herstellung von
Mobilfunkgeraten mit fast 65% und von
Computern mit 77%.

Insgesamt wird die chinesische Wirtschaft
in diesem und im nachsten Jahr nach Re-
gierungsschatzungen um mehr als 8% (!!)
wachsen. Deutschland wird in diesem Jahr
nicht einmal ein Zehntel dieses Wachs-
tums realisieren kénnen. Und das obwohl
viele deutsche Unternehmen hervorragend
in China positioniert sind (siehe VW oder
BASF). China ist inzwischen die sechst-
grofite Volkswirtschaft der Welt und wuchs
in den ersten sechs Monaten dieses Jah-
res, trotz der negativen Auswirkungen der
Lungenkrankheit SARS, um 8% und 2002
ebenfalls um 8%.
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Abb. 8: Wertentwicklung des chinesischen

Aktienmarktes seit Jahresanfang 2003

Kein Wunder also, dass der chinesische
Aktienmarkt im vergangenen Quartal um
fast 6% und in diesem Jahr bereits um
23% zulegen konnte (siehe Abbildung 8).



Gold glanzt weiter

Wie von uns bereits vor Uber einem Jahr
prognostiziert, ist die Entwicklung des
Goldpreises weiterhin erfreulich (siehe Ab-
bildung 9).
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Abb. 9: Wertentwicklung Gold seit 30.0
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Ein Plus von uber 11% in den letzten 3
Monaten unterstreicht das wachsende Inte-
resse der Anlegergemeinde am Edelmetall.
Im Gegensatz dazu kommt der Olpreis
nicht von seinem hohen Niveau (29 US-
Dollar pro Barrel) herunter. Die Schwierig-
keiten der USA, im Nachkriegsirak die For-
derkapazitaten zu erhdhen, sowie eine
Verknappung der OPEC-Férderquoten
sorgen fur weiter hohe Kurse. Alle Notie-
rungen unter 30 US-Dollar sind allerdings
fur die Weltwirtschaft akzeptabel und be-
hindern ihr potenzielles Wachstum kaum.

Historisch einmaliger Renditeanstieg

Richtig zur Sache ging es mit den Renditen
im Anleihenbereich. In der Zeit von Anfang
Juli bis Mitte August legte die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihe von 3,12%
auf 4,62% zu. Kursverluste von 10% und
mehr waren die Folge. Dies ist historisch
gesehen flr einen so kurzen Zeitraum
einmalig (siehe Abbildung 10).
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Abb. 10: 10-jahrige US-Treasuries seit Ende Juni
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Als sich die Erwartungen an die Konjunk-
turerholung in Amerika wieder abkihlten,
ging es zuruck auf 4,07% und die Kurse
erholten sich. Die Zeiten, in denen Anlei-
hen als ruhige Anlage bezeichnet wurden,
scheinen damit auch endgiiltig vorbei zu
sein.

e Entwicklung lhres Depots

Im zweiten Quartal konnte das Gemein-
schaftsdepot bereits deutliche Kursgewin-
ne verzeichnen. Umso erfreulicher ist es
daher, dass wir die Rendite in den vergan-
genen drei Monaten, trotz der Turbulenzen
an den Markten, weiter steigern konnten.
Mit einem Plus von 2,20% erzielten wir,
aus unserer Sicht, ein gutes Ergebnis. Seit
Jahresanfang legt Ihr Depot 0,83% zu.

In den letzten drei Monaten wurden keine
Veranderungen im Gemeinschaftsdepot
des Brandlecht-Hestruper Aktienclubs vor-
genommen. Auf Grund der guten Positio-
nierung auf Lander- und Branchenebene
sowie einer Aktienquote von 87% am An-
fang des 3. Quartals waren Anpassungen
im betrachteten Zeitraum nicht notwendig.

Es ergibt sich somit aufgrund der Kursstei-
gerungen fur Ihr Depot zum Quartalsende
eine Aktienquote von 88% und eine Bar-
geldquote von 12%.

AUFTEILUNG DER ASSETKLASSEN DES DEPOTS
Liquiditat
12%

Aktien
88%

Abb. 11: Depotstruktur, Stand: 30.09.2003

Auf der Branchenebene ergibt sich am En-
de des dritten Quartals folgendes Bild (sie-
he Abbildung 12).
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Abb. 12: Branchenstruktur, Stand: 30.09.2003

Die Wahrungsaufteilung ergibt folgendes
Bild, wobei wir die Untergewichtung im US-
Dollar beibehalten werden (siehe Ausblick).

Wahrungsaufteilung des Depots
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Abb. 13: Wahrungsaufteilung, Stand: 30.09.2003

o Aktuelle Markteinschétzung

Das Sommerquartal hat, wie von uns er-
wartet, keine grundlegenden neuen Er-
kenntnisse Uber den Regenerationszu-
stand der Weltwirtschaft gebracht. Das
vierte Quartal sollte allerdings ein wenig
mehr Licht ins Dunkel bringen. Obwohl uns
die Entwicklung der asiatischen Markte
sehr zuversichtlich stimmt, ist ihre Bedeu-
tung noch nicht gro3 genug, um Europa
und Amerika mitreiRen zu kénnen.

Amerika ist noch nicht tiber den Berg

Vor allem zwei Probleme belasten die a-
merikanische Wirtschaftserholung. Erstens
die nach wie vor schwache Kapazitatsaus-
lastung. Diese verharrt bei 75%, nahe des
Zwanzig-Jahres-Tief. Ohne eine hdhere
Kapazitatsauslastung fehlt ein wichtiger
Impuls fur erhdhte Investitionen. Ohne ho-
here Investitionen ist eine Entlastung am
US-Arbeitsmarkt kaum maoglich, zumal der
US-Konsum mit knapp 70% bereits Uber
dem langfristigen Durchschnitt von rund
66% liegt und damit die Achillesferse der
US-Wirtschaft bleibt.
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Zweitens der Arbeitsmarkt. Es verstarkt
sich der Eindruck, dass es sich hier zu-
nehmend um ein strukturelles Problem und
weniger um ein konjunkturelles Problem
handelt. Das immense Produktivitats-
wachstum im 2. Quartal in Hohe von 6,8 %
ist einer der Grinde fir die Arbeitsmarkt-
schwache (siehe Abbildung 14). Aus stra-
tegischer Sicht besteht das Risiko des Hol-
lowing-Out, d.h. der Verlagerung von Ar-
beitsplatzen ins Ausland. Der US-
Industriearbeiter verdient im Jahr durch-
schnittlich 29.000 US-Dollar, der chinesi-
sche Industriearbeiter 1.122 US-Dollar.
Seit Juli 2000 sind 2,7 Millionen Arbeits-
platze in den USA abgebaut worden. Es
konnte also sein, dass sich auch in den
USA ein strukturelle Sockelarbeitslosigkeit
ausbildet, die auch im Konjunkturauf-
schwung nicht zurlickgeht.

Diese Makrodaten wecken erneut Zweifel,
ob der wirtschaftliche Aufschwung in den
USA den Markterwartungen eines BIP-
Wachstums von Uber 4 % im zweiten Halb-
jahr gerecht wird.

Problem ist das Umsatzwachstum

Der Zwischenbericht des Weltmarktfihrers
im Handybereich verdeutlicht die Probleme
exemplarisch. Darin warnte Nokia, dass
fallende Preise dazu fihren konnen, dass
die Umséatze im laufenden Quartal ricklau-
fig werden koénnten. Verursacht durch den
Preisdruck asiatischer Hersteller, konnten
die Verkaufspreise im Jahresvergleich um
15-20 % zurtckgehen.

Das Problem von Nokia gilt aber fir den
gesamten amerikanischen Markt. Fir das
jetzt laufende Quartal lautet die Konsen-
susschatzung fir den Gewinnanstieg der
S&P-500-Unternehmen gemall Thomson



Financial 14,8% bei einem Umsatzanstieg
von lediglich 1,2 %. Das bedeutet, dass der
Gewinnanstieg nach wie vor in der Kosten-
seite begriundet ist, was langfristig nicht
aufrechtzuerhalten ist.

Bush treibt Amerika weiter in die roten
Zahlen

Negativ wurde zudem die Ankiindigung
von George W. Bush aufgenommen, einen
Nachtragshaushalt Gber 87 Mrd. US-Dollar
zur Finanzierung des Engagements im Irak
und Afghanistan aufzulegen. Das Budget-
defizit der US-Bundesregierung dirfte da-
mit auf 4,8 % des BIP (bzw. 525 Mrd. US-
Dollar) steigen. Amerika gibt inzwischen flr
seine Verteidigung eine Million Dollar aus
— pro Minute!!!

Damit investiert Amerika fast genauso viel
in seine militarische Starke wie alle ande-
ren Staaten der Welt zusammen. Dies er-
scheint vor dem Hintergrund des grofiten
Stromausfalls der Geschichte der USA Mit-
te August umso grotesker. Experten haben
des ofteren festgestellt, dass die Vereinig-
ten Staaten eine Infrastruktur vergleichbar
mit der in der Dritten Welt haben.

Die Kosten flr ein Finfjahresprogramm zur
Sanierung von Stralden, des Trinkwasser-
systems bis hin zu den Schulen belaufen
sich inzwischen auf 1,6 Billionen Dollar (!).
Eine funktionierende Infrastruktur ist aber
Grundvoraussetzung fur das Funktionieren
der Wirtschaft. Die Chancen fur eine ra-
sche Behebung der Mangel sind allerdings
gering, da die US-Regierung sparen muss
und die US-Bundesstaaten in der tiefsten
Haushaltskrise seit dem Zweiten Weltkrieg
stecken.

Diese Fehlallokation der Gelder erstaunt
umso mehr als sich Amerika ein Jahr vor
den Prasidentschaftswahlen am Rande
des finanzpolitischen Kollapses bewegt.
Eigentlich hatte man erwartet, dass
George Bush Junior von den Fehlern sei-
nes Vaters gelernt hatte. Dieser hat den
ersten Golfkrieg gewonnen und wurde ein-
einhalb Jahre spater wegen einer schlech-
ten Wirtschaftslage nicht wiedergewahlt.

Aus genannten Griinden bleiben wir wei-
terhin in Amerika unterinvestiert und gehen

8

von einer anhaltenden Schwache des US-
Dollars aus (siehe Abbildung 15).
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Ahnlich sieht es der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF). In den USA rechnet der
IWF fir 2003 mit einem Wachstum von
2,6% und 3,9% im nachsten Jahr. Aller-
dings verbunden mit einer Schwache des
US-Dollars. Fazit: Amerika wird wachsen,
vermutlich aber nicht so stark, dass ein
Rickgang des Dollars kompensiert werden
kann, wodurch fir den Euroinvestor die
Gewinnmoglichkeiten gering bleiben soll-
ten.

China arbeitet mit allen Mitteln

In Asien leben mehr als 50% der Weltbe-
volkerung, allein in China Uber 1,3 Mrd.
Menschen. Dennoch erwirtschaftet dieses
Land erst ein Bruttoinlandsprodukt von
1400 Mrd. US-Dollar. Dies ist genauso viel
wie Frankreich mit 60 Millionen Einwoh-
nern. Das wiederum sind nicht einmal 5%
der chinesischen Einwohnerzahl. In Kauf-
kraftparitdt ausgedriickt liegt China aller-
dings mit 5000 Mrd. US-Dollar weltweit auf
Platz 2. Dieses enorme Potenzial hat gera-
de erst begonnen sich zu entfalten. Den-
noch dirfen auch die Griinde, die hinter
dem Aufschwung stehen, nicht Ubersehen
werden.

Ein Teil des derzeitigen Wirtschaftsauf-
schwungs in China geht auf Kosten der
USA. Denn die chinesische Wahrung (Yu-
an) ist fest an den Dollar gebunden, was
die Exporte aus dem asiatischen Land
kinstlich verbilligt Diese "unfairen* Han-
delsvorteile (der Yuan ist ca. 20% zu nied-
rig bewertet) wirden die Amerikaner nur
allzu gerne beseitigen, wodurch sich die
Kosten fur chinesische Produkte am Welt-
markt erhéhen und die Importquoten aus



China nach Amerika reduzieren wiurden.
Dadurch gelange es, zwei Fliegen mit einer
Klappe zu schlagen. Erstens wirden ame-
rikanische Produkte konkurrenzfahiger und
zweitens wirde sich das Handelsbilanzde-
fizit reduzieren und somit den US-Dollar-
Kurs stabilisieren.

Ebenfalls im Vergleich zum US-Dollar rela-
tiv gunstig ist der japanische Yen. Auch
hier profitiert die japanische Volkswirtschaft
von dieser Bewertung. Daher geht der IWF
von einem Wachstum in Japan in diesem
Jahr von 2,0% aus.

Unserer Ansicht nach bietet der gesamte
asiatische Raum, aber vor allem China und
Indien in den nachsten Jahren weitaus
mehr Chancen als Risiken. Sollte sich nicht
irgendetwas Grundlegendes andern, wer-
den wir unser Engagement in diesem Teil
der Welt eher aus- als abbauen.

Deutschland braucht den Aufschwung

Wie dringend Deutschland insgesamt auf
einen Aufschwung angewiesen ist, zeigt
folgende Statistik. Angesichts der hartna-
ckigen Konjunkturflaute geht immer mehr
Firmen in Deutschland die Puste aus. Ins-
gesamt 19.953 Unternehmen meldeten im
ersten Halbjahr 2003 Konkurs an. Das sind
9,1% mehr als im ersten Halbjahr 2002.
Die Zahl der Verbraucherinsolvenzen stieg
sogar um Uber 70% auf 15.667. Neben der
Anderung des Insolvenzrechtes seit Ende
2001, das Privatkonkurse erleichtert, ist ei-
ne zunehmend restriktive Kreditvergabe
der Banken dafur verantwortlich.

Diese werden allerdings erst wieder mehr
Kredite vergeben, wenn sie an einen wirt-
schaftlichen Aufschwung in Deutschland
glauben. Dieser wird aber erst kommen,
wenn es zu echten Reformen einsetzen.
Die Verantwortung der Politik kann in die-
sen Tagen gar nicht genug betont werden.

Als Investor kann und muss man sich na-
tarlich auf die Konzerne konzentrieren, die
von derartigen Entwicklungen nicht so ab-
hangig sind bzw. die in einem Markt tatig
sind, der weiter wachst. Daher werden wir
weiterhin auf internationale Konzerne wie
zum Beispiel BASF, BMW, Fresenius, Sta-

da und VW etc. setzen, die lediglich ,zufal-
lig“ ihren Sitz in Deutschland haben.
Insgesamt erwarten wir flr die Weltwirt-
schaft im laufenden und kommenden Jahr
ein Wachstum von etwas Uber 2,0%.

Anleihen — alles ist moglich

Grundsatzlich kommen im festverzinslichen
Bereich auf Grund der Wahrungsentwick-
lungen praktisch nur Euro-Papiere infrage.
Zudem wird der Fokus auf qualitativ hoch-
wertigen Papieren bleiben, da mit Argenti-
nien der Sdndenfall in diesem Segment
geschaffen wurde. Nachdem bisher immer
alle Staatsanleihen bedient wurden (zwar
teilweise mit Verzégerung, aber immerhin),
weigert sich Argentinien als erstes Land,
diesem Schuldnerdienst nachzukommen.

Nach den Vorstellungen der argentinischen
Regierung soll der Nominalwert der Papie-
re im Gesamtvolumen von 94 Milliarden
Dollar, auf die das in Finanznot geratene
Land bereits seit Januar 2002 Zins- und
Tilgungszahlungen ausgesetzt hat, um
rund 75% gesenkt werden.

Japanische Glaubiger hatten daraufhin be-
reits versucht, Land im sldargentinischen
Patagonien als Sicherheit beschlagnahmen
zu lassen (kein Witz!). Und Europaer ha-
ben sich daran gemacht, Zugriff auf die im
Ausland liegenden argentinischen Vermo-
gen zu erhalten.

Daher wird unser Investitionsfokus weiter-
hin auf in Euro notierten Papieren von ho-
her Qualitat und mittleren bis kurzen Lauf-
zeiten liegen.

Ebenfalls nichts andert sich an unserer po-
sitiven Einschatzung fir das Gold, die wir
bereits o6fters und ausflhrlich dargelegt
haben.

Fazit:

Das 3. Quartal hat unsere leicht optimis-
tischen Prognosen erfiillt. Den Markten
ist es gelungen, das Quartal mit leichten
Kursgewinnen zu beenden. Grundsatz-
lich rechnen wir auch auf Grund des sai-
sonalen Aspektes im vierten Quartal mit
steigenden Kursen.



Wachstumsmotor dieser Entwicklung
werden voraussichtlich die asiatischen
Markte und allen voran China sein. Aber
auch Japan scheint seine Probleme
langsam in den Griff zu bekommen und
ist daher in der Lage, einen Beitrag zum
weltweiten Wachstum zu leisten. Vor-
aussetzung hierfiir ist, dass es zu keinen
unvorhersehbaren Schocks kommt. Bei-
spiele hierfiir waren ein erneuter Aus-
bruch der Lungenkrankheit SARS oder
eine Eskalationen der politischen Situa-
tion zwischen den Vereinigten Staaten
und Nordkorea.

Innerhalb Europas erwarten wir weiter-
hin eine positive Entwicklung in den ost-
europaischen EU-Beitrittslandern. West-
europa und Deutschland werden eher
Wachstumsbremse als Wachstumslo-
komotive der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung sein. Bedingt durch die europa-
ische Gemeinschaftswahrung, sind die
Zinsen fiir Deutschland und Frankreich
zu hoch, was die bremsende Wirkung
zusatzlich verstarkt. Strukturreformen
waren dringend geboten, um die lah-
mende Binnenkonjunktur zu unterstiit-
zen. Die Agenda 2010 der Bundesregie-
rung muss ohne Abstriche umgesetzt
werden.

Auch wenn wir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung fiir Deutsch-
land eher skeptisch einschiatzen, sollten
die von uns ausgesuchten internationa-
len Werte und Branchen (vor allem Ener-
gie, Generika, Pharma, Automobile) eine
positive Entwicklung nehmen. Die Be-
wertung bei diesen Titeln ist nach wie
vor giinstig. Niedrige KGVs und hohe Di-
videndenrenditen zeichnen viele unserer
Depotwerte aus.

Die amerikanische Boérse ist zwar nach
wie vor wichtig fur die Weltwirtschaft,
aber fiir einen Euroinvestor wegen der
Wahrungsentwicklung eher unattraktiv.
Zudem mahnen zahlreiche Bewertungen
zur Vorsicht bzw. sind teilweise indisku-
tabel. Letzteres betrifft vor allem die
NASDAQ.

Der Olpreis sollte sich weiter in einer
Spanne zwischen 24 und 28 US-Dollar

bewegen. Kurzeitige Ausbriiche Uber die
30-Dollar-Marke sind unproblematisch.

Das Edelmetall Gold sollte seinen Auf-
wartstrend unter Schwankungen fortset-
zen konnen, woran wir durch einen 5-bis
10-prozentigen Depotanteil partizipieren
wollen.

Wie im letzten Quartalsbericht bereits
angekiindigt, erwarten wir daher in der
Summe weiter moderat steigende Kurse.
Die jahreszeitliche Komponente solite
die positive Entwicklung der Aktienmark-
te zudem unterstiitzen.

Trotz unserer hier dargestellten Markt-
einschatzung darf das Risiko erneuter
Kursverluste, z.B. bedingt durch neue
Terroranschlage oder eine weltweite
Rezession, zu keinem Zeitpunkt bei der
Anlageplanung iibersehen werden.

Im Anschluss finden Sie eine Ubersicht
Uber die erzielte Performance.

Vielen Dank fir lhr entgegengebrachtes

Vertrauen.

Mit freundlichen GriiRen

Andreas Grinewald Axel Daffner
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