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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

die europdischen Boérsen konnten sich im
vergangenen Quartal an die Spitze der
weltweit positiven Kursentwicklung setzen.
Mit einigem Abstand folgen Asien und die
USA.

Ruckblick

Die weltweiten Kapital- und Rohstoffmarkte
entwickelten sich im 1. Quartal 2006 wie
von uns erhofft bzw. prognostiziert. Vor al-
lem européische Aktien profitieren von
der niedrigen Marktbewertung einer-
seits und dem starken Weltwirtschafts-
wachstum andererseits. Diese Kombina-
tion zieht im Moment Investorengelder aus
aller Welt an. Der grol3e Wachstumsmotor
der Weltwirtschaft, Asien, kann das ten-
denziell nachlassende Wachstum in Ame-
rika bisher ausgleichen und leistet mittler-
weile einen Wachstumsbeitrag von rund ei-
nem Dirittel!

Die kurzfristigen Zinsen steigen weiter so-
wohl in den USA als auch in Europa. Beide
Zentralbanken lassen derzeit nicht erken-
nen, wann mit einem Ende der Steigerun-
gen zu rechnen ist. Die fur die Borse
wichtigen langfristigen Zinsen reagie-
ren inzwischen ebenfalls und steigen
leicht an. Dies fuhrte zu relativ empfindli-
chen Kursverlusten an den Anleihenméark-
ten im ersten Quartal. In diesem Zusam-
menhang hat sich zum einen unsere Uh-
tergewichtung bewéhrt sowie zum anderen,
auf Papiere mit kurz- bis mittelfristiger
Laufzeit zu setzen.

Derartige ,Ausbruchsversuche* der lang-
fristigen Zinsen gab es in den letzten 23
Jahren allerdings schon haufiger, jedoch
waren diese bisher nie nachhaltig. Langfris-
tig betrachtet ist der Abwartstrend der
Zinsen weiterhin intakt, was die guten
Anleihenrenditen in den letzten beiden
Jahrzehnten erklart (siehe Abbildung 1).
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Abb. 1: 10-jahrige US-Rendite seit 1980

Insgesamt lasst sich festhalten, dass sich
die Kapitalmarkte auch im 1. Quartal 2006
Uberwiegend gemalR unseren Vorstel-
lungen entwickelten. Die europaischen
Borsen liefen gut bis sehr gut (DJ Eu-
rostoxx +4,7%, DAX + 10,8%), Amerika auf
Eurobasis dagegen nicht besonders
(S&P500 +1,4%, NASDAQ +3,7%) und Ja-
pan konnte nach den starken Kurssteige-
rungen des Jahres 2005 auch im 1. Quartal
2006 auf Eurobasis zulegen (+3,5%).

Die Rentenmarkte mussten wie bereits
ausgefuhrt Federn lassen. Exemplarisch
lasst sich die Entwicklung des JP-Morgan-
Global-Bond-Index anfiihren, der ein Quar-
talsminus von 2,74% zu verkraften hat.

Die Rohstoff- und Edelmetallmarkte sind
weiterhin stabil bzw. haussieren. So
kann der CRB-Rohstoffindex um 0,93%
und der Goldpreis um 11% zulegen. Im
Gegensatz zu vielen Marktteiinehmern
schatzen wir das derzeitige Niveau nicht
als zu hoch ein und erwarten daher mittel-
fristig weitere Kurssteigerungen.



Aktuelle Markteinschéatzung

Wir gehen weiterhin mit einer praktisch
unveranderten Markteinschatzung in das 2.
Quartal 2006. Auch wenn es hier und da
zu Konsolidierungen kommen kann, an-
dert das nichts an der fundamental soli-
den Bewertung ihrer Depottitel.

Wir werden voraussichtlich die Liquidi-
tatsquote ein wenig erhéhen, um im Fal-
le eines Kursrickgangs handlungsfahig
zu sein. Die Qualitdt der Unterneh-
menszahlen rechtfertigt aber auf alle
Falle weitere Kurssteigerungen.

Deutschland zieht Europa aus der Kri-
sel

Die Industrie in Deutschland und der
Euro-Zone erlebt derzeit den starksten
Aufschwung seit fast sechs Jahren. Der
Ifo-Geschaftsklimaindex hatte zuletzt den
hochsten Stand seit dem Wiedervereini-
gungsboom erklommen (siehe Abb. 2).
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Abb. 2: IFO Geschéftsklimaindex seit 1991

Die Firmen sto3en nun mit ihrem Per-
sonal mehr und mehr an Grenzen. lhre
Vorrate an fertigen Produkten schwinden,
wahrend sich die Bestellungen stapeln. Seit
Herbst stellen sie deshalb Monat fir Monat
Mitarbeiter ein, im Marz so viele wie seit
Uber funf Jahren nicht mehr!

In Europa beschleunigte sich ebenfalls der
Aufschwung der Industrie in allen grof3en
Landern mit Ausnahme GroR3britanniens,
wobei Deutschland zum vierten Mal in
Folge das Zugpferd war. Die Firmen profi-
tieren inzwischen auch von einer kréftig
wachsenden Nachfrage in Deutschland.
Der gesamte Auftragsindex legte deutlicher
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zu als das Barometer fur die Export-
Auftrége.

Neues aus Chinal

Mit der Billigung des neuen Funfjahresplans
durch den Volkskongress schwort China
einem ,Wirtschaftswachstum um jeden
Preis* offiziell ab und will fortan einen 6ko-
logisch und sozial nachhaltigeren Ent-
wicklungspfad einschlagen. Im Vorder-
grund stehen dabei die Unterstitzung der
Landbevolkerung und die Starkung der n-
landischen Konsumnachfrage, vor allem
durch den Aufbau sozialer Sicherungssys-
teme. Wahrend dies zum einen die sozia-
len Spannungen lindern soll, will man zum
anderen die erheblichen Abhé&ngigkei-
ten des Riesenreiches vom Exportge-
schéaft vor allem mit Amerika verringern
(siehe Abb. 3).
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Abb. 3: Handel USA/China  Quelle: GoldmanSachs

Aus Anlegersicht sind neben der Konsoli-
dierung einzelner Sektoren (z.B. Stahlin-
dustrie) vor allem Reformen im Finanz- und
Kapitalmarktbereich  ein  interessantes
Thema. Konsumtitel sollten ebenfalls dank
des neuen Funfjahresplans, der weiteren
Urbanisierung und der stetig steigenden
Zahl an Mittelklassehaushalten zu den Pro-
fiteuren gehoren.

Je mehr wir uns mit der Thematik China
und Asien beschaftigen, desto stabiler
wird unsere Einschatzung, dass die
Weltwirtschaft in den nachsten Jahr-
zehnten von diesem Kontinent gepragt
sein wird. Wir werden daher voraus-
sichtlich den Asienanteil unserer Inves-
titionen weiter erhdhen.



Das Gesamtbild

Derzeit verhalten sich die Bdrsen aus
unserer Sicht sehr rational. Die Aktien-
markte in Europa und Asien steigen,
wahrend Amerika eher seitwérts ten-
diert. Nach einigen Jahren extrem risi-
koscheuen Verhaltens der Investoren
werden zunehmend auch wieder die
Chancen bei schwankungsintensiveren
Méarkten wie Indien, Sidamerika, Korea,
China etc. gesehen. Als Depotergan-
zung eignen sich diese Regionen her-
vorragend.

Depotschwerpunkt im Aktienbereich
wird weiterhin Europa und besonders
Deutschland bleiben. Die Bewertungen
hier zu Lande sind nach wie vor attrak-
tiv. Dies unterstreichen nicht zuletzt
die starken Aktivitaten amerikanischer
Hedge- und Private-Equity-Fonds in
Deutschland. Die Qualitat der Produkte
verbunden mit der glinstigen Bewer-
tung lasst auch diese Anlegergruppe
Gelder aus Amerika nach Europa um-
schichten.

Der US-Dollar ist eher fir eine weitere
Schwachephase gut, was die amerikani-
schen Werte flr européische Investo-
ren wenig interessant erscheinen lasst.

Die Kurssteigerungen im Rohstoffbe-
reich werden mittelfristig weitergehen -
von zeitweiligen Rickgéngen, die
durchaus heftig sein kénnen, abgese-
hen. Das absolute Niveau ist derzeit
weder fur die Mehrzahl der Verbrau-
cher noch die Unternehmen so kritisch,
als dass Wachstumskrisen zu beflrch-
ten waren.

Ein Iran-Krieg oder ein Anschlag auf ei-
nen Olterminal in Saudi-Arabien aller-
dings wirde den wichtigsten Schmier-
stoff der Welt (Roh6l) mit einiger Wahr-
scheinlichkeit in den dreistelligen
Preisbereich treiben, was dann aller-
dings nur noch wenige Unternehmen
und Verbraucher ohne Probleme
kompensieren kénnten. Mit dem
derzeitigen Preisniveau bzw. einem
kontinuierlichen Anstieg kann und muss

chen Anstieg kann und muss , die Welt*
auf Dauer leben.

Der Rentenmarkt wird weiterhin mit
Zinssteigerungsangsten zu kampfen
haben. Die Inflationsbeflirchtungen,
ausgelost durch die expansive Geldpo-
litik der Notenbanken sowie die stei-
genden Rohstoffpreise, beschaftigen
vor alem die Europdische Zentralbank.
Diese hat immer wieder deutlich ge-
macht, dass ihr primares Ziel die Geld-
wertstabilitat (also Inflationsbekamp-
fung) und nicht die Forderung des Wirt-
schaftswachstums ist.

Im Zweifel wird dies zu Zinserhdhungen
auf Kosten der Konjunktur fihren. Das
aktuell niedrige Zinsniveau lasst aber
noch Platz fir Steigerungen, bis es zu
einer Beeintrachtigung des  Wirt-
schaftswachstums durch die Zinsen
kommt.

Die derzeit bekannten weltweiten Risi-
ken werden dabei von uns nicht igno-
riert, aber wir glauben nicht, dass sie
mittelfristig deutlich niedrigere Kursni-
veaus rechtfertigen. Wir bleiben somit
optimistisch fur die weitere Entwick-
lung, auch wenn vor allem die jahres-
zeitliche Komponente kurzfristig eher
fir eine Seitwartsbewegung spricht.
Darauf werden wir die Depots in den
nachsten Tagen und Wochen einrich-
ten.

Damit hat sich an unserer Grundein-
schatzung der Lage praktisch nichts
verandert. Wir andern unsere Einschat-
zung, wenn sich die Fakten andern. Das
kénnen wir bisher nicht erkennen.

Trotz unserer hier dargestellten Markt-
einschatzung darf das Risiko von Kurs-
verlusten, z.B. bedingt durch neue Ter-
roranschlage oder eine weltweite Re-
zession, zu keinem Zeitpunkt bei der
Anlageplanung Ubersehen 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 Geschéaftsfihrung des
Brandlecht-Hestruper Aktienclubs so-
wie zusatzlich die Broschure , Basisin-
formationen Uber die Vermdgensanla-
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 Thnen einen entsprechenden
Berater zu konsultieren.

Vielen Dank fur Ihr entgegengebrachtes
Vertrauen.

Mit freundlichen Grif3en

Axel Daffner Markus Ragg



