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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

ein erfolgreiches Borsenjahr liegt hinter
uns! So konnte das Depot des Brandlecht-
Hestruper Aktienclubs in den vergangenen
12 Monaten ein Plus von 7,82% erwirt-
schaften.

e Riickblick

Das Jahr 2003 war ein Bdrsenjahr der Ex-
treme. Vor allem die Schwankungsintensi-
tat des DAX zehrte stark an den Nerven
der Anleger. Gleich am ersten Handelstag
des Jahres legte der Index um Uber 7% auf
3.105 Punkte zu, um bis Mitte Marz wieder
auf ein Jahrestief und zugleich den tiefsten
Stand seit 1995 von 2.188 Punkten zu fal-
len. Im Vergleich zum Hoch des Jahres
2000 bedeutete dies einen Ruckgang von
fast 75% fur den deutschen Auswahlindex
und zugleich die schlimmste Baisse aller
Zeiten.

Als sich aber die Eskalationsbefurchtungen
im Irakkrieg nicht bestatigten und die Wirt-
schaft erste, zaghafte Erholungstendenzen
erkennen liel3, erholte sich der DAX wieder
kraftig. Im Ergebnis konnte er das Jahr mit
einem Plus von 37% abschlieRen. Damit
liegt er allerdings immer noch 50% unter
dem Hoéchstkurs von Marz 2000!

Vergleicht man die internationalen Indizes,
muss naturlich die jeweilige Wahrung in
der Renditeberechnung berucksichtigt
werden. Naturgemal nutzt es einem euro-
paischen Investor wenig, wenn z.B. eine
amerikanische Aktie um 20% steigt, der
US-Dollar im gleichen Zeitraum aber 20%
im Vergleich zum Euro an Wert verliert. Im
Ergebnis hat der Euroinvestor nichts ver-
dient. Genau dieses Problem traf im Jahr
2003 fur Anleger aus dem Euroraum zu.

Der Standard & Poor's 500 beispielsweise
erreichte im letzten Jahr wahrungsbereinigt
einen Anstieg von durchschnittlich nur
5,2%. Abbildung 1 verdeutlicht das Dilem-
ma. Wahrend sich der Index gut entwickel-
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te, verloren die Euroinvestoren ihre Gewin-
ne wieder bei der Wahrungsumrechnung.

[969438

INew York

uuuuuuuuuuuu

23122009

nnnnn

A
I fW

s
nnnnn A’\\M\\y S [,
€200 Y AR PV
N o ‘W‘\‘\/ Iy

nnnnn

A A
W A
nnnnn WA
nnnnn

nnnnn

o6 |aros  eo e Tar iz T Tour |2 Fen ot TNov \r:;uz" @ Tapan
Abb. 1: Wertentwicklung S&P500 und US-Dollar seit
31.12.2002

Etwas besser lief es bei Investitionen am
japanischen Aktienmarkt, da der Yen ge-
ringere Kursrickgange als der Dollar zu
verzeichnen hatte. In Landeswahrung ge-
rechnet verbesserte sich der NIKKEI225
um 24%. Wahrungsbereinigt blieben davon
noch 15% Ubrig.

Anleihen mit Kursverlusten

Ebenfalls nichts fir schwache Nerven war
die Entwicklung am Rentenmarkt. Beein-
flusst durch die zaghafte weltweite wirt-
schaftliche Erholung schwankten die Anlei-
henkurse in noch nie dagewesenem Aus-
mafR. In der Summe kam es zu einem
Renditeanstieg im 10-jahrigen Bereich bei
US-Staatsanleihen von 0,44 Prozentpunk-
ten, was zu Kursverlusten bei den Anleihen
fuhrte. Damit wurde ein Grofdteil der ge-
zahlten Zinsen durch die Kursriickgange
wieder aufgezehrt.

Rohstoffe starten durch

Wie von uns erwartet und immer wieder
betont, war eines der erfolgreichsten Inves-
titionssegmente im vergangenen Jahr der
Rohstoffsektor. Beim Ol erklarten sich die
Anleger den Anstieg Anfang des Jahres




noch mit dem so genannten Kriegsauf-
schlag im Zuge des Irakkonflikts. Obwohl
es nach Beendigung der Hauptkampfhand-
lungen zu einer splrbaren Erholung kam,
war diese nur von kurzer Dauer. Der Ol-
preis kehrte in seinen Aufwartstrend zurtick
und setzt diesen seit Anfang Mai kontinu-
ierlich fort.

Praktisch ohne Unterbrechung erfolgte der
Anstieg des Edelmetalles Gold seit Anfang
2001 (siehe Abbildung 2).
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Abb. 2: Goldpreisentwicklung seit Anfang 2001

Wobei wiederum zu bericksichtigen ist,
dass der Goldpreis in US-Dollar abgerech-
net wird. Wer versucht hat, vom Goldpreis-
anstieg (+20% im Jahr 2003) uber den
Kauf eines ungesicherten Rohstoffzertifika-
tes zu profitieren, musste am Ende sogar
ein Minus von 0,2% verkraften.

e Entwicklung lhres Depots

Im letzten Quartalsbericht schrieben wir im
Fazit:

....erwarten wir daher in der Summe weiter
moderat steigende Kurse. Die jahreszeitli-
che Komponente sollte die positive Ent-
wicklung der Aktienmérkte zudem unter-
stiitzen.”

Durch ein Quartalsplus von 7,46% sehen
wir unsere damalige Einschatzung besta-
tigt. Insgesamt konnten wir in den letzten
12 Monaten fir lhr Depot ein Plus von
7,82% erzielen. Ein aus unserer Sicht er-
freuliches Ergebnis.

Ruckwirkend betrachtet erwiesen sich die
Entscheidungen in den Energie- und Roh-
stoffsektor zu investieren als richtig.

Um das Wahrungsrisiko des Rohstoffan-
teils innerhalb des Portfolios weiter zu re-
duzieren, wurde die sUdafrikanische Gold-
mine Anglogold zu 37,00 Euro verkauft
(aktueller Kurs: 33,50 Euro). Der Ver-
kaufserlds wurde in ein Goldzertifikat in-
vestiert. Unsere Uberlegungen wurden im
folgenden durch die Kursverluste bei
Anglogold und die leichten Kursgewinne
des wahrungsgesicherten Goldzertifikates
bestatigt.

Mit Brilliance China Automotive (+4,8% seit
Kauf) und Nomura Holdings (-2,1% seit
Kauf) haben wir unser Investment in Asien
in den letzten drei Monaten weiter ausge-
baut.

Zudem haben wir die Aktienseite durch die
Dt. Bank (+9,8% seit Kauf) sowie die sub-
stanz- und dividendenstarken Titel ENI
(+4,7% seit Kauf) und MPC Munchmeyer
Petersen Capital (+2,3% seit Kauf) ver-
starkt.

Zum Jahresende ergibt sich somit fir lhr
Depot folgende Aufteilung zwischen Ak-
tien, Gold, Renten und Liquiditidt: Die
Aktienquote liegt bei 65%, Gold bei 7%,
der Rentenanteil bei 18% und die Bargeld-
quote bei 10%.

o Aktuelle Markteinschatzung

Nach der erfreulichen Entwicklung im Jahr
2003 stellt sich natirlich die Frage, wie es
im Jahr 2004 weitergehen wird.

Im Mittelpunkt dieses Jahres werden fol-
gende Fragen stehen:

1) Handelt es sich bei der ohne Zwei-
fel derzeit stattfindenden Konjunk-
turerholung lediglich um ein Stroh-
feuer oder ist der Wirtschaftsauf-
schwung nachhaltig?

2) Wie entwickelt sich der US-Dollar,
wie der Rohstoffsektgr und hier vor
allem der Gold- und Olpreis?

3) Kénnen die Unternehmen in ihren
Geschéftszahlen Umsatzwachstum
zeigen oder kommt die Ertragsver-
besserung weiterhin durch Restruk-
turierungen und Kosteneinsparun-
gen zu Stande?



4) Gelingt es Asien und insbesondere
China, weiter die Funktion als Kon-
junkturlokomotive  der Weltwirt-
schaft zu erflillen?

Hauptproblemfeld in diesem Jahr werden
die strukturellen Ungleichgewichte in den
USA sein, die sich in den letzten Jahren
aufgebaut haben. Diese sind unter ande-
rem: US-Handelsbilanz- und AuRenhan-
delsdefizit (Zwillingsdefizit), zunehmende
Verschuldung der US-Verbraucher, kein
Ende der terroristischen Bedrohung, hohe
Kosten des Irak-Einsatzes, zbgerliche Er-
holung des US-Arbeitsmarktes und damit
verbundene Verlagerung von Arbeitsplat-
zen vor allem im verarbeitenden Gewerbe
in Niedriglohnlander (Hollowing-Out).

Obwohl sich die Beschaftigungssituation in
Amerika allmahlich verbessert, bleibt die
Entwicklung deutlich hinter der wirtschaftli-
chen Erholung zurlick. Zudem findet der
Stellenzuwachs in den USA weiterhin vor
allem im Dienstleistungssektor statt, allein
im November betrug das Plus 64.000 Ar-
beitsplatze. Die Industrie dagegen, die sich
konjunkturell mittlerweile ebenfalls auf Er-
holungskurs befindet, baut seit 40 Monaten
Stellen ab. In der US-Wirtschaft gibt es
insgesamt immer noch 2,3 Millionen Stel-
len weniger als zu Beginn der jingsten
leichten Rezession im Jahr 2001.

Angesichts dieser Zahlen ist es schwer
vorstellbar, dass die amerikanische Bin-
nenkonjunktur weiterhin die Stitze der
volkswirtschaftlichen Entwicklung sein wird.
Das weitere Umsatzwachstum muss daher
durch ein Anziehen der auslandischen
Nachfrage erreicht werden. Dies ist durch-
aus mdoglich, denn durch die Schwache
des US-Dollars werden amerikanische
Produkte auf dem Weltmarkt wieder kon-
kurrenzfahiger. Dartber hinaus werden die
im Ausland erzielten Ertrage fir US-
Unternehmen durch die, in diesem Fall,
gunstige Wahrungsentwicklung in US-
Dollar ,mehr wert“ d.h. die Unternehmens-
gewinne fallen insgesamt hdher aus. Die
Geschéaftszahlen des ersten Quartals 2004
werden einen ersten Hinweis auf die Ent-
wicklung geben.

Positiv ist, dass sich durch den bisherigen
Konjunkturverlauf keinerlei Auswirkungen
auf die geldpolitische Haltung der US-

Notenbank ergeben. Wegen der hohen
Produktivitatsfortschritte der Unternehmen
und der geringen Kapazitatsauslastung
(siehe Abbildung 3) kann die Nachfrage
ohne Neueinstellungen und ohne Preis-
steigerungen befriedigt werden. Die Zinsen
werden also auf absehbare Zeit auf dem
derzeit niedrigen Niveau bleiben.
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Abb 3 US Kapazﬂatsauslastung selt Ende 1989

Dies bestéatigte jlingst noch einmal die US-
Notenbank (Fed). Nachdem sie die Zinsen
nach der letzten Sitzung auf dem niedrigs-
ten Niveau (1,0%) seit 45 Jahren belassen
hatte, signalisierte sie, dass sich dies in
den kommenden Monaten wohl auch nicht
andern wird. Auch die Fed schatzt in ihrem
Bericht die Erholung der weltgroften
Volkswirtschaft nicht so stark ein, dass der
Arbeitsmarkt davon deutlich profitieren
koénnte oder der Preisauftrieb zu einer Ge-
fahr werden kénnte.

Unruhige Zeiten im Rentenbereich!

Daher kdnnten auch Renten im Jahr 2004
besser abschneiden, als von den meisten
Marktteilnehmern erwartet. Diese gehen in
Uberwiegender Anzahl von steigenden
Renditen und somit sinkenden Kursen aus.
Nach einer Fondsmanager-Befragung
durch den US-Broker Merrill Lynch erwar-
ten 80% der Fondsmanager steigende An-
leihenrenditen im nachsten Jahr, lediglich
4% kalkulieren mit sinkenden Renditen. Er-
fahrungsgemal liegt die Masse der Markt-
teilnehmer falsch, so dass steigende Anlei-
henkurse zumindest kurzfristig durchaus
madglich sind.

Flr zumindest vorlibergehend sinkende
Renditen spricht auch das zuletzt von fast
500 Mrd. US-Dollar auf nur noch 323 Mrd.
US-Dollar ricklaufige US-Haushaltsdefizit,



was hauptsachlich auf um ca. 10% gestie-
gene Einnahmen zurlckzuflihren ist.

Langfristig bleiben jedoch vor dem Hinter-
grund des internationalen Schuldenberges
und der extremen Bondlastigkeit unter den
institutionellen Anlegern die Perspektiven
fur den Anleihenbereich durchwachsen.
Groftes Problem ist der sich standig ab-
wertende US-Dollar, der wie ein Damo-
klesschwert (ber dem amerikanischen
Bondmarkt hangt. Sollten auslandische In-
vestoren diese Verluste nicht mehr tolerie-
ren, konnten die dann einsetzenden Bond-
verkaufe den Zins fur die US-Wirtschaft auf
aulerst unangenehme Niveaus nach oben
schleusen.

Wie schnell sich Renditen andern kénnen,
zeigt das Beispiel Japan. Innerhalb von 3
Monaten explodierten die Renditen im 10-
Jahresbereich von 0,44% auf 1,53% (siehe
Abbildung 4). Die entsprechenden Anlei-
henkurse gaben um ca. 7% nach. Wer in
den letzten Monaten bei einer Nominalver-
zinsung von zum Beispiel 0,7% (also kei-
neswegs zum Tiefstpunkt) gekauft hat, hat
durch die Kursverluste innerhalb von 3 Mo-
naten die Zinszahlungen der nachsten 10
Jahre verloren.
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Abb. 4: Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen seit
Anfang 2000

Dies verdeutlicht, warum die amerikani-
sche Notenbank einen derartigen Zinsan-
stieg (ausgeldst zum Beispiel durch einen
Kurseinbruch beim US-Dollar) unbedingt
vermeiden muss. An welch seidenem Fa-
den der US-Dollar hangt, unterstreicht
auch der Umfang der Stltzungskaufe der
japanischen Notenbank im vergangenen
Jahr. Mit schatzungsweise 180 Mrd. US-
Dollar versuchte die japanische Notenbank
im Jahr 2003 den Kursrutsch des US-

Dollars zu stoppen und Exportnachteile fir
die heimische Industrie zu verhindern.

Schatzungen zu Folge stinde der US-
Dollar ohne diese Interventionen heute
nochmals 20-30% tiefer und das Zinsni-
veau in den USA ware betrachtlich hoher.

In der Summe werden wir aus den genann-
ten Grinden unser Engagement im ameri-
kanischen Markt weiter untergewichten.

Asien und China zeigen Stéarke

Sehr viel erfreulicher dagegen ist die Ent-
wicklung in China. Das riesige Land entwi-
ckelt sich zu einem enormen Konjunktur-
motor fUr Asien.

Daher hat die Asiatische Entwicklungsbank
(ADB) ihre Wachstumsprognose fir die
Wirtschaft Asiens erhdht. Danach wird das
Bruttoinlandsprodukt in der Region 2003
um 5,7% und 2004 um 6,2% wachsen. Als
Triebkraft flr die Konjunktur sieht die Bank
die wachsende Rolle Chinas als Handels-
partner flr die anderen Volkswirtschaften
Asiens. Neben diesen kurzfristig sehr gu-
ten Prognosen gehen wir dariber hinaus
davon aus, dass dies erst der Anfang einer
langerfristigen positiven Entwicklung in der
gesamten Region ist. Asien wird unserer
Einschatzung nach die Zugfunktion fir den
weltweiten konjunkturellen Aufschwung in
den nachsten Jahren Ubernehmen (mus-
sen).

Vor allem China mit seinem riesigen Nach-
fragepotenzial in Form einer Bevdlkerung
von 1,3 Mrd. Menschen bietet internationa-
len Konzernen enorme Wachstumsmog-
lichkeiten. Und es scheint, dass auch viele
deutsche Konzerne vor Ort sehr gut positi-
oniert sind. Beispielsweise hat Volkswagen
im Jahr 2003 erstmals mehr Autos in China
als in Deutschland verkauft.

Aus heutiger Sicht werden wir daher in der
gesamten Region im Jahr 2004 weiter ver-
starkt investiert bleiben.

Ein Reformchen zum Jahresabschluss

Besser nicht verlassen sollte sich die deut-
sche Wirtschaft dagegen auf die Unterstut-
zung der Politik. Es ist schon traurig, zu
sehen, was aus einem mutigen Reform-



entwurf der Regierung geworden ist, nach-
dem das Papier durch die Mihlen der Inte-
ressenvertreter, Gewerkschaften und Op-
position gedreht wurde. Nach nachtelan-
gen Verhandlungen zwischen Regierung
und Opposition konnte man sich am
Schluss natdrlich nur noch auf den kleins-
ten gemeinsamen Nenner einigen. Obwohl
alle Umfragen zeigen, dass die Bevdlke-
rung zu mutigeren Reformschritten bereit
ware, kam am Ende wieder nur ein ,Re-
féormchen® heraus. Da naturlich auch neue
Belastungen auf die Blrger zukommen, ist
die Entlastung bei weitem nicht so grof wie
ursprunglich geplant. Dennoch bleibt fest-
zuhalten, dass erst einmal mehr Netto vom
Gehalt Ubrig bleiben wird. Den groRen Auf-
schwung wird dies zwar nicht bringen, aber
immerhin ist ein erster Schritt gemacht.

Zaghaftes Konjunkturpflanzchen in
Deutschland!

Die deutsche Wirtschaft blickt ebenfalls
wieder ein wenig optimistischer in die Zu-
kunft. So verbesserte sich der Ifo-
Geschéaftsklima-Index im Dezember den
achten Monat in Folge und erreichte ein
Niveau (96,8) wie seit Anfang 2001 nicht
mehr. Der konjunkturelle Erholungsprozess
ist somit in Gang gekommen und gewinnt
an Kraft. Der Teilindex der Erwartungen
stieg auf 111 und damit auf den héchsten
Stand seit mehr als neun Jahren. Bemer-
kenswert ist, dass auch das Bauhauptge-
werbe anzieht. Damit werden auch die bis-
lang zuriickhangenden Sektoren sukzessi-
ve vom Aufschwung erfasst.

Der Einfluss des starken Euro ist nicht nur
negativ zu beurteilen. Einerseits wird es
zwar flr Exportunternehmen schwieriger,
Kunden zu finden, andererseits aber sin-
ken die Importpreise (vor allem Ol) und die
Haushalte gewinnen an Kaufkraft, was der
Binnenkonjunktur zugute kommen sollte.

Rohstoffe — Gewinner des Jahres 2004?

Alle dargestellten wirtschaftlichen Tenden-
zen sprechen unserer Ansicht nach fir ei-
ne gute Entwicklung des Rohstoffsektors in
den kommenden Jahren. Nach 20 Jahren
Aktien- und Rentenmarkthausse gibt es
zahlreiche Grinde, die fir eine positive
Performance des Rohstoffsektors spre-
chen. Der seit ca. 5 Jahren andauernde

Aufwartstrend des Olpreises sowie der An-
stieg des Goldpreises sind nur die offen-
sichtlichsten Indikationen dieser Entwick-
lung (siehe Abbildung 5).
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Abb. 5: Rohblpreisentwicklung seit Anfang 1999

In Kombination mit der dynamischen Wirt-
schaftsentwicklung in China sehen die
Wachstumsaussichten in diesem Bereich
sehr gut aus. Vor welch massiven Nach-
frageerhéhungen wir vor allem im Energie-
sektor in den nachsten Jahrzehnten stehen
werden, verdeutlicht folgende Uberlegung:

Der durchschnittliche Pro-Kopf-Verbrauch
von Ol liegt in China bei 0,6 Litern pro Tag.
In Russland immerhin schon bei 2,7 Litern,
in Deutschland bei 4,9 Litern und in den
USA belauft er sich sogar auf 9,8 Liter pro
Tag! Wenn sich China nur an die wirt-
schaftliche Entwicklung von Russland an-
nahert, wirde die Gesamtnachfrage von
derzeit 5 Mio. Barrel auf 15 Mio. Barrel pro
Tag explodieren. Da die Forderkapazitaten
nicht in gleichem MaRe wachsen und Ol
eine endliche Ressource ist, wird der Aus-
gleich von Angebot und Nachfrage
zwangsweise Uber eine Erhéhung der Prei-
se stattfinden.

Fazit:

Insgesamt gehen wir im Jahr 2004 von
einer verstarkten Riickbesinnung auf
Fundamentaldaten aus und erwarten ei-
ne Outperformance von Substanz- und
Dividendenwerten.

Von entscheidender Bedeutung wird die
Branchen- und Léanderselektion sein.
Positiv sollte die Entwicklung in Osteu-
ropa sowie den asiatischen Regionen
und hier insbesondere in China verlau-



fen. Weniger optimistisch sind wir, was
die Entwicklung in den USA betrifft. Die
hohe Bewertung der Markte, ein ten-
denziell schwacher US-Dollar sowie ge-
schonte volkswirtschaftliche Daten
diirften die Renditebdaume jenseits des
Atlantiks nicht in den Himmel wachsen
lassen.

Auf der Branchenebene favorisieren wir
die Bereiche Rohstoffe, Energie, Finan-
zen und Generika. Besonders die Roh-
stoffe befinden sich nach unserer Ein-
schatzung erst am Beginn einer langer-
fristigen Aufwartsbewegung, die sich im
Jahr 2004 weiter verfestigen sollte.

Im Anleihensektor sollte der Anlage-
schwerpunkt der Investoren im néchs-
ten Jahr im Euroraum liegen. Einer ho-
hen Bonitat des Emittenten sollte im
Zweifel mehr Bedeutung als Rendite-
tiberlegungen beigemessen werden. Bei
Immobilienfonds erwarten wir keine po-
sitive Wertentwicklung in den nachsten
Monaten.

Insgesamt sind wir somit optimistisch,
in diesem Jahr an die positive Wertent-
wicklung des Jahres 2003 anknupfen zu
konnen.

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

Im Anschluss finden Sie eine Ubersicht
Uber die erzielte Performance sowie eine
ausfuhrliche Depotlibersicht.

Vielen Dank fir lhr entgegengebrachtes
Vertrauen.

Mit freundlichen Grif3en

Andreas Griinewald Axel Daffner
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