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Sehr geehrter ten Bosch, 
 
ein glänzendes Börsenjahr liegt hinter uns. 
Besonders freundlich tendierten die Börsen 
in Deutschland und Japan. In beiden Fällen 
kehrten vor allem ausländische Investoren 
an die Märkte zurück, was ein gutes Signal 
für die Nachhaltigkeit des Aufschwungs ist.  
Auch Ihr Depot konnte davon profitieren und 
schließt das Börsenjahr mit einer hervorra-
genden Jahresperformance von +30,4% 
ab.  
 
• Rückblick 
 
Am Anfang des Jahres 2005 trafen wir fol-
gende Kernaussagen für das Börsenjahr: 
Wir sind optimistisch für Europa, speziell 
Osteuropa, Asien, Südamerika, Rohstoffe 
und Edelmetalle. Pessimistisch dagegen 
sind wir vor allem für den amerikanischen 
Aktienmarkt und die Stabilität des US-
Dollars. Insgesamt neutral mit Tendenz zur 
Vorsicht sind wir, was die Entwicklung der 
langfristigen Zinsen in Amerika und Europa 
betrifft.  
 
12 Monate danach lässt sich festhalten, 
dass unsere Prognosen für 2005 insge-
samt sehr treffsicher waren — mit einer 
Ausnahme: die Stärke des US-Dollars.  
 
Einer Euro-Stärke standen sowohl wirt-
schaftliche als auch politische Gründe im 
Wege (Ablehnung der EU-Verfassung so-
wie Streit um die EU-Finanzplanung). Die 
Europäische Zentralbank (EZB) ließ dar-
über hinaus die kurzfristigen Zinsen lange 
Zeit unverändert, so dass der US-Dollar von 
den Zinserhöhungen der amerikanischen 
Notenbank (Fed) von 2,25% auf 4,25% pro-
fitierte (im Grundsatz gilt: je höher die Zin-
sen, desto stärker die Währung). Die mas-
siven und nach wie vor ungelösten Defizit-
probleme in den USA traten dagegen vor-
erst in den Hintergrund.  
 
Während die amerikanischen Indizes Dow 
Jones, S&P 500 und NASDAQ mit Jahres-
ergebnissen von –0,61%, +3,00% und 
+1,37% (siehe Abbildung 1 vorletzte Spalte) 
wie von uns erwartet kein gutes Jahr hat-

ten, bescherte die Stärke des US-Dollars 
europäischen Anlegern in Amerika indirekt 
doch noch attraktive Kursgewinne (letzte 
Spalte) — wenngleich diese unter den Er-
gebnissen der von uns favorisierten euro-
päischen und asiatischen Börsen blieben.  
 

 
Abb. 1: Rendite Indizes 2005;  Quelle: Bloomberg 
 
Das Erstaunliche ist, dass trotz der Stärke 
des US-Dollars im vergangenen Jahr auch 
der Goldpreis zulegen konnte. Theore-
tisch bzw. historisch betrachtet steigt der 
Goldpreis vor allem dann (Stichwort: „si-
cherer Hafen“), wenn die Weltleitwährung 
im Kurs und somit an Vertrauen verliert. Ei-
ne Erklärung ist die verstärkte Nachfrage 
aus Asien, die auf ein konstantes Goldan-
gebot getroffen ist.  
 
Im Anleihenbereich kam es zu einer Ab-
flachung der Zinsstrukturkurve. So notieren 
Anleihen mit 10 Jahren Laufzeit in Amerika 
aktuell bei 4,40% und damit nur noch leicht 
über dem Tageszinssatz der Fed von 
4,25%. Nach der ersten Zinserhöhung der 
EZB im Dezember ist die Tendenz in Euro-
pa ähnlich, jedoch (noch) nicht so stark 
ausgeprägt.  
 
Insgesamt war das Jahr 2005 für die von 
uns favorisierten Assetklassen (Aktien, An-
leihen und Rohstoffe) somit ein sehr gutes 
Börsenjahr.  
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• Aktuelle Markteinschätzung 
 
Die Gewinne von heute sind bekanntlich 
das Ergebnis richtiger Entscheidungen von 
gestern. Im Folgenden wollen wir daher un-
sere aktuellen (hoffentlich) richtigen Ent-
scheidungen zusammenfassen, die auch 
im Jahr 2006 für eine attraktive Rendite in 
Ihrem Depot sorgen sollen. Eine zentrale 
Annahme ist, dass der Wachstumsmotor 
für die Weltwirtschaft wieder Asien sein 
wird. Die Region wird somit die Kurse an 
den Aktien-, Anleihen- und Rohstoffmärkten 
beeinflussen. Daher wollen wir den 
Schwerpunkt unseres Ausblicks diesmal 
auf diese Region und speziell die großen 
drei, China, Indien und Japan, legen. 
 
 

Asiatische Märkte im Jahr 2006 
 
Gemessen an seinem kürzlich nach oben 
revidierten Bruttoinlandsprodukt ist China 
nun die sechstgrößte Volkswirtschaft 
der Welt. Viel Licht, aber auch einige 
schattige Flecken, denn unumstritten sind 
die enormen Aufgaben, die auf die chinesi-
sche Regierung warten. Nicht zuletzt auf-
grund der immer noch eher expansiven 
Kreditvergabepolitik der Staatsbanken, ha-
ben sich in vielen Industriebereichen er-
hebliche Überkapazitäten gebildet. Wäh-
rend es die Abhängigkeit von Exporten und 
ausländischen Investitionen durch Stärkung 
der Binnennachfrage zu verringern gilt, geht 
es übergeordnet vor allem darum, endlich 
einen sozial und ökologisch nachhalti-
geren Entwicklungspfad einzuschlagen. 
Vor allem die chinesischen Umweltsünden 
sind teilweise unbeschreiblich. Ohne Kurs-
korrektur werden sich die genannten Punk-
te zu einer ernsten Bedrohung des chinesi-
schen Wirtschaftswunders entwickeln.  
 
Dennoch steht den großen Herausforde-
rungen ein offenbar ebenso großes Ver-
trauen der Weltgemeinschaft in den Er-
folg des chinesischen Aufstiegs gegen-
über und so wird China mit seinem Wachs-
tum auch im neuen Jahr an der Spitze der 
aufstrebenden Volkswirtschaften ste-
hen. Reformen und eine Belebung der in-
ländischen Kapitalmärkte werden allerdings 
noch geraume Zeit in Anspruch nehmen. 
Für international gut positionierte Unter-
nehmen (vor allem europäisches Technik-

„Know-How“ ist gefragt) werden sich aber 
aus Chinas anhaltendem Rohstoffhun-
ger sowie den damit verbundenen notwen-
digen Investitionen in Energie- und Infra-
strukturprojekte auch im Jahr 2006 gute 
Geschäfte ergeben.  
 
Chinesische Red Chips und H-Aktien könn-
ten angesichts der allgemeinen Chinaeu-
phorie zunehmend die Gunst einer in-
ternationalen Anlegerschaft gewinnen, 
wobei insbesondere die Papiere chinesi-
scher Versorger aus den Bereichen Tele-
kommunikation, Gas und Wasser gewisses 
Potenzial bieten.  
 
Während Indiens anhaltendes Bevölke-
rungswachstum, exzellent ausgebildete Ar-
beitskräfte und eine hohe Handelsoffenheit 
langfristig für eine positive Entwicklung des 
Landes sprechen, ist fraglich, ob die Börse 
in Bombay ihre Rallye 2006 unvermindert 
fortsetzen kann. In den letzten zweieinhalb 
Jahren hat sich der indische Leitindex 
verdreifacht (siehe Abbildung 2) und mit 
einem durchschnittlichen 2006er KGV von 
14 erscheinen viele der Unternehmen nun-
mehr gut bezahlt.  

 

 
Abb. 2: Indischer Aktienmarkt im Jahr 2005 

 
Darüber hinaus könnte Indiens hohe 
Staatsverschuldung (90% des BIP) in Ver-
bindung mit einem beachtlichen Handelsde-
fizit für zunehmende Bauchschmerzen bei 
ausländischen Investoren sorgen. Aufgrund 
geringer Infrastrukturinvestitionen mangelt 
es in Indien an Kraftwerken, Straßen und 
Häfen, wodurch die Entwicklung des Güter-
exports auf absehbare Zeit gehemmt blei-
ben wird. Weiterhin gute Chancen auf er-
hebliche Zuwachsraten hat Indien dagegen 
bei den Computerdienstleistungen sowie in 
den Bereichen Pharma, Biotechnologie und 
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Medizin. Wir bleiben in Indien investiert, al-
lerdings in überschaubarem Depotumfang. 
 
Die erfolgreiche Restrukturierungsstory Ja-
pan wird sich im neuen Jahr fortsetzen. Ei-
ne steigende Kreditaktivität und höhere In-
vestitionen bei fallender Arbeitslosigkeit zei-
gen die strukturelle Verbesserung der 
japanischen Volkswirtschaft und den Er-
folg des Deregulierungskurses der Regie-
rung Koizumi. Die zunehmende Kaufkraft 
seiner asiatischen Nachbarn verringert die 
Abhängigkeit vom Exportmarkt USA und ei-
ne schwungvollere Binnennachfrage stellt 
das neue Wirtschaftswachstum auf eine 
breitere Basis. Die höchsten Unterneh-
mensgewinne seit Mitte der 90er Jahre 
rechtfertigen dabei ein für japanische Ver-
hältnisse durchaus nicht ungewöhnliches 
2006er KGV von 22. Angesichts der allge-
meinen Aufbruchsstimmung sind auch in 
diesem Jahr weitere Zuwächse am japani-
schen Aktienmarkt zu erwarten, insbeson-
dere wenn sich japanische Sparer dazu 
entscheiden sollten, einen größeren Teil ih-
res Vermögens in Aktien zu investieren. 

 
Warten auf Deutschlands Verbraucher  

 
Eine ähnliche Entwicklung wünscht man 
sich für Deutschland. Bei einem voraus-
sichtlichen Wachstum des Welthandels 
von rund 7% im kommenden Jahr bleiben 
die Exporte Hauptwachstumstreiber für die 
deutsche Wirtschaft (siehe Abbildung 3).  
 

 
Abb. 3: Exportanteil am BIP  Quelle: Datastream 

 
Schwachpunkt ist weiter die Binnennach-
frage. Bisher weigern sich die Verbraucher, 
von ihrem „Angstsparen“ (die Sparquote 
liegt bei fast 11%) abzurücken. Durch die 
anstehende Mehrwertsteuererhöhung 2007 
werden aber voraussichtlich viele Konsu-
menten ihre Anschaffungen vorziehen, was 
der Binnennachfrage 2006 Impulse verlei-
hen könnte. Ob dies ein Strohfeuer bleibt 

oder der Konjunkturmotor endlich anspringt, 
bleibt abzuwarten. 

 
Fazit: 
 
Das dritte Jahr in Folge gehen wir mit 
im Wesentlichen unveränderten Grund-
aussagen in das Börsenjahr:  
 
Amerikas Konsumenten werden weiter 
als weltweiter Nachfrager gebraucht. 
Sollten diese ausfallen, ergeben sich 
Probleme für alle anderen Regionen 
der Welt. Die asiatischen Börsen profi-
tieren von dieser Entwicklung beson-
ders. Amerikanische Aktien sind für eu-
ropäische Anleger insgesamt unattrak-
tiv bewertet. Der US-Dollar ist aus un-
serer Sicht    überbewertet und wird 
früher oder später wieder zur Schwä-
che tendieren. Der Euro ist zwar keine 
feste Währung, aber fundamental stär-
ker als der US-Dollar ist er allemal. 
 
Europäische und besonders deutsche 
Aktien sind günstig bewertet. Zum Bei-
spiel werden die kumulierten Unter-
nehmensgewinne der DAX-Werte im 
Jahr 2006 höher sein als im Boomjahr 
2000. Solange es in den USA zu keinen 
hektischen Kursbewegungen nach un-
ten kommt, können wir keinen Grund 
für schwache Märkte in Europa erken-
nen. Den Anlageschwerpunkt verschie-
ben wir ein wenig von Mid- zu Large-
Caps. 
 
Der gesamte Rohstoffmarkt sollte nicht 
zuletzt dank der anhaltend hohen Nach-
frage aus Asien weiter freundlich ten-
dieren. Besonders konstruktiv sind wir 
für den Edelmetall- und Energiebereich. 
Kursrückgänge sind Kaufgelegenhei-
ten! 
 
Aus Chance-Risiko-Gesichtspunkten 
halten wir an unserer bisherigen Stra-
tegie im Anleihenbereich fest. Lange 
Laufzeiten bieten keine lohnenden 
Renditeaufschläge und sind bei einer 
Zinswende besonders von Kursrück-
schlägen bedroht. Wir investieren da-
her weiterhin primär im kurz- bis mittel-
fristigen Bereich. Insgesamt sollten An-
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leger den Kupon im Rentenbereich 
verdienen   können. Mit zusätzlichen 
Kursgewinnen rechnen wir nicht. 
 
Trotz unserer hier dargestellten Markt-
einschätzung darf das Risiko von Kurs-
verlusten, z.B. bedingt durch neue Ter-
roranschläge oder eine weltweite Re-
zession, zu keinem Zeitpunkt bei der 
Anlageplanung übersehen werden. 
 
Bei Fragen zu den Anlageformen und 
den damit verbundenen spezifischen 
Risiken des Brandlecht-Hestruper Akti-
enclubs sollte sich jeder Gesellschafter 
z.B. direkt an die Geschäftsführung des 
Brandlecht-Hestruper Aktienclubs so-
wie zusätzlich die Broschüre „Basisin-
formationen über die Vermögensanla-
gen in Wertpapieren“ der Grafschafter 
Volksbank Nordhorn-Emlichheim-Veld-
hausen eG lesen. Sollten Sie aufgrund 
unzureichender eigener wirtschaftli-
cher, steuerlicher oder juristischer 
Kenntnisse weitere Fragen haben, emp-
fehlen wir Ihnen einen entsprechenden 
Berater zu konsultieren. 

Vielen Dank für Ihr entgegengebrachtes 
Vertrauen.  
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
 
 
Axel Daffner Markus Ragg 
 


