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Sehr geehrter ten Bosch,

von Sommerpause war im 3. Quartal an
den Kapitalméarkten nichts zu spuren, im
Gegenteil. Insgesamt blicken die weltwei-
ten Borsen fast ausnahmslos auf ein gutes
Quartal zurtick. Auch Ihr Depot profitierte
von dieser Entwicklung und so konnten wir
im letzten Quartal ein Plus von 11,82% er-
zielen!

. Ruckblick

Wie schon so oft in den letzten 2 Jahren
bewegten sich die Borsen im Spannungs-
feld von OI- und Zinsentwicklung. Die Ge-
schéftszahlen vieler Unternehmen sind
nach wie vor so gut, dass die Borse diese
fur die Aktienmarkte an sich eher ungins-
tigen Entwicklungen (steigende kurzfristige
Zinsen und steigender Olpreis) ausblenden
konnte.

Wie von uns seit einiger Zeit bereits ge-
schrieben, wird sich ,die Welt* auf abseh-
bare Zeit auf ein grundsatzlich hdheres
Preisniveau beim Rohol einstellen mis-
sen. In der Spitze wurde in diesem Jahr
bereits ein Niveau von 70 US-Dollar pro
Barrel erreicht (siehe Abbildung 1).
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Abb. 1: Olpreis seit Anfang 2004

Die Zeiten, als der Olpreis bei unter 20 US-
Dollar notierte, sind damit endgultig vorbei.
Diese Entwicklung kam vor allem 2 Seg-
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menten zugute. Erstens den Energiewer-
ten, die bei diesen Preisniveaus geradezu
traumhafte Gewinne verbuchen, und zwei-
tens dem Goldpreis. Hohe Olpreise heizen
die Inflation an (in Deutschland zuletzt bei
2,5%), was naturgemalfd gut fur den Gold-
preis ist. Daher erstaunt es nicht, dass das
Gold (wie von uns im letzten Quartalsbe-
richt prognostiziert) einen Kursschub voll-
zog und derzeit bei ca. 470 US-Dollar no-
tiert.

Der Euro leidet weiter unter der politischen
Uneinigkeit der européaischen Regierungs-
chefs zum einen und den steigenden Zin-
sen in den USA zum anderen. Durch das
im Vergleich zu Europa deutlich hohere
Zinsniveau im kurzfristigen Bereich (2% in
Europa zu 3,75% in den USA) wird es fur
die weltweite Anlegergemeinde wieder att-
raktiver, Geld in Amerika anzulegen. Die
an dieser Stelle oft angesprochenen Lang-
fristprobleme der Vereinigten Staaten
(u.a. weiter wachsendes Zwillingsdefizit)
werden von der Borse dagegen im Moment
mit Milde betrachtet. Aktuell notiert der Eu-
ro daher sogar unter der Marke von 1,20
US-Dollar.

Gewinner des Quartals sind eindeutig die
Aktienmarkte in Europa und Asien. Der
Dow Jones Euro Stoxx beendet das Quar-
tal mit einem Plus von 7,4% und der DAX
sogar mit einem Gewinn von fast 10%.
Das fur die Bdrse eigentlich enttau-
schende Wahlergebnis belastete nur
kurzfristig. In Japan scheint der Knoten
geplatzt zu sein, denn der Nikkei legt auf
Eurobasis 15,3% zu. Auch in den USA ging
es nach oben, wenngleich weitaus weniger
kraftvoll als in Europa. So erzielten der
S&P500-Index und Dow-Jones-Index je-
weils ein Plus von Uber 3,0%. Die hightech-
lastige Borse NASDAQ konnte Uber 5%
zulegen (alles in Euro gerechnet)!

Seit Jahresanfang betrachtet liegen der
Aktienindex MSCI-Welt mit einem Plus von
uber 18% und der CRB-Rohstoffindex mit



einem Gewinn von Uber 17% fast gleich-
aufl Der Rentenindex JPMorgan-Global-
Bond liegt mit 7,4% im Plus.

* Aktuelle Markteinschatzung

In den ersten 9 Monaten haben wir mit un-
serer Markteinschatzung einige Treffer ge-
landet. Daflir kénnen wir uns im 4. Quartal
naturlich nichts mehr kaufen, daher stellt
sich die Frage: Wie geht's weiter? Um es
gleich vorwegzunehmen, grundsatzlich se-
hen wir uns in unserer Strategie (Europa,
Asien und Rohstoffe Ubergewichten, Ame-
rika untergewichten und bei Anleihen im
kurzen Laufzeitbereich bleiben) bestatigt
und kénnen auch nicht erkennen, dass
diese Strategie einer Revision bedarf - im
Gegenteil!

Asien entzaubert Amerika —
der Prozess ist im Gang

Die US-Notenbank Fed hat jungst den Ta-
gesgeldsatz zum elften Mal in Folge um 25
Basispunkte angehoben und eine weiter
malvolle Straffung ihrer Geldpolitik signa-
lisiert. Nach dem erwarteten Schritt betragt
der Leitzins in der (noch) weltgrof3ten
Volkswirtschaft nunmehr 3,75% und ist
damit so hoch wie seit Juni 2001 nicht
mehr. Die Auswirkungen des Hurrikans
"Katrina" beeintrachtigten die Wirtschaft
laut Fed nur vorubergehend. Allerdings ha-
ben die gestiegenen Energie- und anderen
Kosten das Potenzial, den Inflationsdruck
zu verstarken.

Weniger positiv schatzen die amerikani-
schen Konsumenten die Lage im Land ein.
Ihr Vertrauen in die Wirtschaft rutschte
gemal den regelmalig stattfindenden Um-
fragen auf einen alarmierenden Tiefpunkt
ab — sogar tiefer als nach dem Attentat
vom 11. September 2001. Der Wirbelsturm
Katrina und der drastische Anstieg der Ol-
und Benzinpreise haben sicher ihren Anteil
daran. Hinzu kommt, dass die angekiindig-
ten Unternehmensgewinne fur das 3.
Quartal in den USA eher schlecht ausfallen
werden. Zweieinhalb Jahre lang konnten
die Finanzmarkte mit ansprechenden Zah-
len aufwarten. In den kommenden Mona-
ten wird die Unsicherheit in Amerika
aber zunehmen.

Japan schafft Trendumkehr!

Seit 2 Jahren warten wir drauf und im letz-
ten Quartal startete der japanische Akti-
enmarkt endlich den lang erwarteten Kurs-
schub. Dadurch hat, neben den Wachs-
tumslokomotiven China und Indien, eine
weitere wichtige Volkswirtschaft nach einer
15-jahrigen Durststrecke eine aktive Rolle
eingenommen. Zusatzliche Dynamik erwar-
ten wir von Reformen, welche die Regie-
rung einleiten wird. Vor drei Wochen wurde
Premierminister Koizumi triumphal besta-
tigt. Dank der starken Mehrheit, auf die
sich Ministerprasident Koizumi nach den
Wabhlen stutzen kann, durfte es kaum mehr
Schwierigkeiten geben, solche Reformen
im Parlament durchzubringen.

Auch die makrotkonomischen Fundamen-
taldaten machen in Tokio einen guten Ein-
druck. In der ersten Revision der Wachs-
tumszahlen (BIP) fur das 2. Quartal wurde
der Quartalsanstieg von 0,3% auf 0,8%
angehoben. Deutlich héhere Investitionen
waren malgeblich dafir verantwortlich.
Damit befindet sich Japan auf einem so-
liden Wachstumspfad. Im Ergebnis er-
warten die Analysten der Schweizer Bank
UBS eine leichte Revision der Unterneh-
mensgewinnschatzungen nach oben.
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Abb. 2: Nikkei225 seit Januar 2005

Kleiner Wermutstropfen: Die Bewertung
Japans ist mittlerweile héher als jene der
USA. Der Unterschied zu Europa ist noch
deutlicher, ohne dass es daflr einen trifti-
gen Grund gabe. Die Unternehmen sind
also geradezu verpflichtet, bessere Ge-
schaftszahlen als von den Analysten er-
wartet zu liefern, denn sonst lauft die Be-
wertung wieder aus dem  Ruder.
Erfahrungsgemal gibt es daflir aber



rungsgemal gibt es dafur aber gerade am
Anfang eines Aufschwungs berechtigte
Hoffnungen.

Global betrachtet...

...erwartet der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) auch im n&chsten Jahr ein
sehr robustes Wachstum der Waeltwirt-
schaft. So soll das weltweite Wachstum
sowohl in diesem als auch im nachsten
Jahr 4,3% betragen. Wachstumstreiber
wird ganz klar China bzw. Asien insgesamt
sein. Fur die Euro-Zone erwartet der IWF
folglich nur noch ein Plus von 1,2% in die-
sem und 1,8% im nachsten Jahr. Fir
Deutschland rechnen die Experten mit ei-
nem Wachstum von 0,8% in diesem und
1,2% im nachsten Jahr, wobei die Rate fir
2006 um 0,7 Prozentpunkte gegeniber
April gesenkt wurde! Schuld daran ist die
einfach nicht in die Gadnge kommende Bin-
nenkonjunktur in Deutschland. Ein wirklich
ausgepragtes, aber lokal begrenztes Prob-
lem, das die Weltwirtschaft nicht aufhalten
wird.

Ein nicht zu unterschéatzendes Risiko fur
diese positive Entwicklung ergibt sich aus
dem hohen Olpreis. Inzwischen gibt es an
den Olmérkten ein Angebotsproblem, wozu
auch die Zerstorungen des Hurrikans
"Katrina" beigetragen haben. Dadurch sind
zurzeit 18% der US-Olverarbeitungs-
kapazitat ausgefallen und es fehlen taglich
mehr als 1,3 Millionen Barrel Benzin. Aller-
dings sollte der Hurrikan das Wachstum
der US-Wirtschaft und der Weltwirtschaft
2005 nur vorubergehend dampfen. Die
Delle sollte dann im kommenden Jahr
durch den Wiederaufbau ausgeglichen
werden.

Fazit:

Wir koénnen keinerlei Ubertreibung in
den von uns favorisierten Anlageberei-
chen erkennen. Weder sind europaische
bzw. asiatische Aktien teuer, noch er-
warten wir deutlich niedrigere Kurse im
Rohstoffbereich.

Amerika wird auf absehbare Zeit weiter
die Konsumnation der Welt bleiben und
dadurch das Weltwirtschaftswachstum
unterstiitzen. Amerikanische Aktien da-
gegen halten wir, von Ausnahmen ab-
gesehen, nach wie vor fur unattraktiv
bewertet. Zudem vermeiden wir das Dol-
larrisiko, da die angesprochenen Fun-
damentalprobleme in Amerika ungelost
sind.

Durch unseren Investitionsschwerpunkt
in eher kurzlaufenden Anleihen fihlen
wir uns flr eine mdogliche Zinswende
gut gerlstet - erwarten sie aber nicht.

Wir halten auch an der These fest, dass
der Performancegewinner des Jahres
der Rohstoffbereich sein wird. Das der-
zeitige Kopf-an-Kopf-Rennen mit dem
MSCI-Welt-Aktienindex sollte der CRB-
Rohstoffindex letztlich fir sich ent-
scheiden, da die Nachfrage im Roh-
stoffbereich weiter hoch bleiben wird.
Kursrickgange sollten weiterhin zum
langfristigen Einstieg genutzt werden!

Auch der Edelmetallbereich ist langfris-
tig sehr attraktiv und wird sich weiter in
kleinen, aber kontinuierlichen Schritten
nach oben entwickeln. Als Ergénzung
darf dieser Bereich in keinem breit ge-
streuten Portfolio fehlen!

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 tUbersehen werden.

Im Anschluss finden Sie eine Ubersicht
uber die erzielte Performance.

Vielen Dank fur lhr entgegengebrachtes
Vertrauen.

Mit freundlichen Griuf3en

Axel Daffner Markus Ragg
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