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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

veranderte Zinseinschatzungen bestimm-
ten das Bild an den Kapitalmarkten im ver-
gangenen Quartal und fuhrten zu teilweise
heftigen Schwankungen. Das Depot des
Brandlecht Hestruper Aktien Clubs konnte
sich dem gut entziehen und schloss das
Quartal mit einem Plus von 4,6% ab. Seit
Jahresanfang liegt es somit mit 7,5% im
Plus.

e Riickblick

Die Zeit des billigen Geldes in Amerika
geht dem Ende entgegen. Erstmals seit
Mai 2000 hat die Fed am 30. Juni 2004 die
Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 1,25
Prozent angehoben.

Als sich die ersten Anzeichen Anfang April
verdichteten, reagierten die Markte Uber-
rascht. Bis Ende Marz lieferten die schwa-
chen Arbeitsmarktberichte fir Januar und
Februar weitere Argumente fir die These
einer ,Jobless Recovery® in den USA. Die
Markterwartung war, dass es mindestens
noch bis zum Herbst 2004 dauern wirde,
bis die Fed aktiv wirde.

Auch wir waren der Ansicht, dass vor den
US-Prasidentschaftswahlen keine Veran-
derung der Zinssatze vorgenommen wird.
An den Terminmarkten wurde noch Ende
Marz eine am 30. Juni beginnende Leit-
zinswende nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von weniger als 20% erwartet.
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Abb. 1: Fed-Funds-Rate seit Ende der 70er Jahre.
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Mit dem guten Arbeitsmarktbericht fir den
Monat Marz setzte jedoch ein deutlicher
Meinungsumschwung ein. Positive Einzel-
handelsumsatze und ein starker als erwar-
teter Anstieg der Inflation unterstitzten den
Trend. Greenspan signalisierte erstmals
eine Trendwende bei den kurzfristigen Zin-
sen. Die letzten US-Arbeitsmarktberichte
und Inflationsdaten (Olpreis) untermauer-
ten schlielllich die Wende bei den Markt-
erwartungen. Insgesamt ist diese Zinser-
héhung jedoch kein Grund zur Panik, denn
das absolute Niveau ist immer noch histo-
risch niedrig (siehe Abbildung 1).

Aber auch die anderen Marktsegmente wa-
ren von dieser Korrektur der Erwartungen
betroffen. Vor allem im April kamen viele
Grunde zusammen. Der Olpreis stieg in ei-
nem Tempo, das flr die globale Wirtschaft
zum Problem zu werden drohte. Die Anlei-
henmarkte schossen bei der Verarbeitung
der Leitzinswende deutlich Uber das Ziel
hinaus und verloren Uberproportional. Zu-
dem meldete die Regierung in China, das
ungezlgelte  Wirtschaftswachstum ein-
dammen zu wollen, und der Terror im ge-
samten Nahen Osten eskalierte.

Sicherlich bestand und besteht ein gewis-
ses Risiko darin, dass, durch das Zusam-
menwirken all dieser Einflisse, das positi-
ve weltwirtschaftliche Gesamtszenario zum
Einsturz gebracht werden kann. Die Angste
der Markte wurden in den Monaten Mai
und Juni jedoch deutlich relativiert, so dass
die Abwartsdynamik an den Bérsen ge-
stoppt wurde und eine Kurserholung ein-
setzte.

Ungewohnte Nachrichten aus
Deutschland!

Man mag es kaum glauben, aber es ist
wirklich wahr. Im 2. Quartal gab es zum
ersten Mal seit langer, langer Zeit eine er-
freuliche Meldung aus Deutschland, was
das Wirtschaftswachstum betrifft. Das In-
stitut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH)



hat seine  Wachstumsprognose  flr
Deutschland fur das laufende Jahr ange-
hoben!!! Angesichts einer exportgetriebe-
nen Erholung ist nun mit einem Wirt-
schaftswachstum von 1,8% zu rechnen.
Zuvor war das IWH noch von einem Wirt-
schaftswachstum von 1,5% ausgegangen.
Uns fehlen die Worte...

Edelmetalle atmen durch...

... der Trend nach oben ist aber ungebro-
chen. Dennoch gab es in diesem Segment
im April zum Teil heftige Kurskapriolen.
Steigende Zinsen ohne begleitende Inflati-
on sind vor allem fir die Goldpreisentwick-
lung nicht besonders opportun. Die Alter-
native, Erspartes in Geldmarktpapieren an-
zulegen, gewinnt an Attraktivitat und ohne
Inflation steigt die Realverzinsung dieser
Anlage. Ein Minus von 6% im 2. Quartal
beim Goldpreis war die Folge. Beim Silber
kam noch ein weiterer Punkt hinzu. Neue,
restriktive Handelsbestimmungen an den
Terminmarkten reduzierten die Aktivitat der
Spekulanten und flhrten zu einer deutli-
chen Konsolidierung der Kurse. Aber auch
hier gilt: Der Trend ist intakt!

Aktienmarkte wieder im Aufwind!

Im Ergebnis gut war die Entwicklung der
Aktienmarkte im Berichtszeitraum. Der
DAX konnte 5% zulegen und damit die
Verluste des ersten Quartals ausgleichen.
Seit Jahresanfang liegt er mit 2,2% im
Plus.

Komplett gegenlaufig war die Renditeent-
wicklung in Japan seit Jahresanfang. Wah-
rend der Markt in den ersten 3 Monaten
des Jahres noch ein Plus von 16,42% (in
Euro) erzielte, gab es im 2. Quartal einen
Ruckgang von 2,76%. Dies ist allerdings
vor allem auf die Yen-Schwache zurtckzu-
fuhren. In lokaler Wahrung gewann der In-
dex 1,6% hinzu (was dem Euro-Investor
natlrlich nichts nitzt).

Die Boomregionen der Welt, China und In-
dien, haben dagegen aus Aktiensicht be-
trachtet ein schlechtes erstes Halbjahr hin-
ter sich. —12% und —17% betragen die Ver-
luste der lokalen Markte, was sie zusam-
men mit Thailand zu den Performance-

schlusslichtern der ersten 6 Monaten

macht.

Nach wie vor unbeeindruckt von den an
dieser Stelle haufig angesprochenen
volkswirtschaftlichen Ungleichgewichten
verzeichnen die amerikanischen Indizes
auch im 2. Quartal Kursgewinne. S&P500
und NASDAQ kénnen beide tber 3% zule-
gen. Eine Entwicklung, die unserer Ansicht
nach spatestens nach den Prasident-
schaftswahlen ein Ende haben sollte.

Fasst man die Quartalsereignisse auf den
Weltmarkten zusammen und betrachtet
den MSCI-Weltindex (+1,33%) und den JP-
Morgan-Global-Bond-Index (-2,43%), so
stellt man fest, dass die Anleihen ihre Ge-
winne des erstens Quartals nicht halten
konnten, wahrend die Aktienmaéarkte diese
sogar noch leicht ausbauen konnten.

e Aktuelle Markteinschatzung

Wir glauben weiterhin an die Wachstums-
region Asien, die Edelmetall-
/Rohstoffmarkte sowie an fundamental
gunstig bewertete Unternehmen in Europa.
Wir konnen nicht erkennen, wie die massi-
ven Ungleichgewichte in den USA gelost
werden, und sind daher weiterhin skeptisch
im Bezug auf fur die dortigen Markte —
auch wenn wir in diesem Jahr bis dato mit
dieser Einschatzung falsch liegen. Im Ein-
zelnen beurteilen wir die Situation wie folgt:

Weitere Zinssteigerungen stehen bevor!

Der amerikanische Leitzins liegt nun bei
1,25%, also weiterhin deutlich unter dem
derzeitigen nominalen Wirtschaftswachs-
tum von uber 6%. Seit dem Uberzeugen-
den Mai-Arbeitsmarktbericht in den USA
schatzen die Marktteilnehmer an den Ter-
minmarkten die Wahrscheinlichkeit, dass
der Leitzins nach der Sitzung am 10. No-
vember 2004 bei 2,0% liegen wird, bei
100% ein (auf jeder der folgenden Sitzun-
gen ein 25-Basispunktschritt). Das Gute
daran ist, die Markte haben dies in den
derzeitigen Anleihenkursen bereits es-
komptiert. Sollte es also wieder zu Uberra-
schungen kommen, dann diesmal eher auf
der positiven Seite. Starkere Zinsschritte
bis November (Prasidentschaftswahl in



Amerika) kénnen wir uns nur schwer vor-
stellen.

Konjunktur lauft in Amerika

Wie skeptisch wir sind, was die Qualitat
der amerikanischen Konjunkturdaten be-
trifft, haben wir bereits mehrfach ange-
sprochen. Allerdings geht es hier primar
um die Frage nach der Starke des Auf-
schwungs. Dass Amerika derzeit einen
Konjunkturaufschwung erfahrt, ist Fakt.
Von den Einzelhandelsumsatzen Uber die
Produktion und die Verbraucherstimmung
der Uni Michigan bis hin zum Industriekli-
ma der Philadelphia Fed — die Daten ha-
ben eindrucksvoll unterstrichen, dass die
US-Konjunktur auf vollen Tourenzahlen
lauft und eine starkere Abschwachung,
trotz Diskussion um den Einfluss hoherer
C")Ipreise und Zinsen, nicht unmittelbar zu
beflirchten ist.

Zudem hat im Vergleich zum April die Auf-
wartsdynamik des Olpreises deutlich an
Momentum verloren. Und auch die Angste
vor einem Einbruch der chinesischen Kon-
junktur haben sich deutlich relativiert. Da-
her sind die Chancen, dass eine gute Ge-
winnsaison den Aktienmarkten Auftrieb
geben wird, deutlich besser als im April.

Interessant  wird  daher die us-
Berichtssaison zum 2. Quartal, die am 7.
Juli eroffnet wird. Beachtlich ist, dass die
Konsensusschatzung fir den durchschnitt-
lichen Gewinnanstieg der S&P-500-
Unternehmen weiter angestiegen ist: Laut
der Datenerhebung von Thomson Financial
liegt diese Schatzung jetzt bei einem An-
stieg von 20,5%, wahrend sie Ende Marz
noch bei +14,9% lag.

Positiv ist zudem zu werten, dass sich so-
wohl die Aktienmarkte als auch der lange
Zeit bestimmende Faktor Olpreis zuletzt
erstaunlich resistent gegenuber negativen
Nachrichten zeigten, was fir eine gute Ab-
sicherung auf den aktuellen Kursniveaus
spricht. So fuhrten z.B. die Anschlage auf
irakische Olpipelines oder der Streik in der
norwegischen Olindustrie nur zu modera-
ten Reaktionen, wahrend Meldungen die-
ser Kategorie vor Wochen noch zu massi-
ven Olpreisanstiegen und mittelbar auch zu
Kursrickgangen am Aktienmarkt geflihrt
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hatten. Die Markte in Amerika sollten daher
zumindest bis zur Prasidentschaftswahl im
November stabil bleiben.

Aufschwung Made in Japan

Die Stimmung unter japanischen Unter-
nehmen ist einem Konjunkturbericht der
japanischen Notenbank zufolge (Tankan-
Bericht) so gut wie seit 13 Jahren nicht
mehr. Auch kleinere Unternehmen, die der
bisherigen wirtschaftlichen Erholung hin-
terherhinkten, blicken inzwischen optimis-
tisch auf das laufende Geschéaftsjahr. Der
Tankan-Bericht gehért zu den wichtigsten
Indikatoren fur die Konjunktur der zweit-
grofiten Volkswirtschaft der Welt und bildet
den Saldo von Einschatzungen eines glins-
tigen und eines ungtinstigen Geschaftsum-
feldes ab. Wir hatten ihn bereits im letzten
Quartalsbericht vorgestellt.

Die neuen Daten Ubertrafen die bereits po-
sitiven Erwartungen an den Finanzmark-
ten. Der Index flr die Wirtschaftsstimmung
bei Groflunternehmen des verarbeitenden
Gewerbes kletterte auf 22 und damit den
hochsten Stand seit August 1991. Von
Reuters befragte Volkswirte hatten einen
Stand von 17 erwartet. Dies verdeutlicht,
dass die Analysten den japanischen Auf-
schwung weiterhin unterschatzen und der
Gesamtmarkt in den Anlegerportfolios
noch untergewichtet ist.

Das japanische Bruttoinlandsprodukt (BIP)
ist aufs Jahr hochgerechnet im ersten
Quartal knapp 6% gestiegen und bewegt
sich damit wieder in Regionen vor, die es
zuletzt vor Uber 10 Jahren erreicht hatte
(siehe Abbildung 5).

Abb. 5: Bruttosozialprodukt Japans seit 1990



Eine detaillierte Analyse der Zahlen zeigt,
dass die Hauptquelle fir das Wachstum
nun der heimische Markt ist. In den beiden
vorangegangenen Jahren setzten faktisch
die Exporte das alleinige Glanzlicht. Prob-
leme konnten sich durch den hohen Ol-
preis sowie ein verlangsamtes Wachstum
in China und den USA ergeben.

Ol bleibt teuer

Nicht nur fir Japan, sondern fir die ge-
samte Weltwirtschaft kénnte ein weiter dy-
namisch ansteigender Olpreis zur Gefahr
werden. Das von der OPEC selbst
gesteckte Preisband von 22-28 US$/Barrel
rickt in immer weitere Ferne. Preise von
Uber 40 US$/Barrel wurden bereits erreicht
(siehe Abbildung 6)

Die anhaltenden Anschlage im Irak flihren
in diesem Zusammenhang auch dazu,
dass der Irak nach wie vor weniger Ol ex-
portiert als vor dem Einmarsch der US-
Truppen. Die Madoglichkeiten der OPEC-
Staaten, ihre Férderquoten weiter zu erhé-
hen, stolen zudem allmahlich an Ilhre
Grenzen. Dies alles deckelt auf absehbare
Zeit das Angebot des Marktes.
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Abb. 6: Olpreisentwicklung seit Juli 1998

Dies alles trifft auf eine weiter steigende
Nachfrage vor allem aus China. Das Land
wird in diesem Jahr voraussichtlich 120
Mio. Tonnen Ol importieren, was einer
Steigerung von 30% im Vergleich zum Vor-
jahr entspricht. Bisherige Prognosen waren
von etwas uber 100 Millionen Tonnen aus-
gegangen. Wir erwarten daher keinen sig-
nifikanten Riickgang des Olpreises.

Deutschland — eine Schwalbe macht
noch keinen Sommer!

Im Gegensatz zu Japan hangt in Deutsch-
land die wirtschaftliche Erholung vom Auf-
schwung im Ausland ab. Seit dem Sommer
2003 ist vor allem der Export fir das An-
ziehen der Konjunktur verantwortlich. Im
Inland stagniert die Nachfrage jedoch. Sie
wird laut IWH erst im kommenden Jahr zu-
legen. Die privaten Haushalte sparen lie-
ber, solange die Erholung am Arbeitsmarkt
vorbeigeht. Von dieser Seite ist daher noch
keine Besserung fir die Inlandsnachfrage
in Sicht.

Auch die Ubrigen Daten sehen noch nicht
gut aus. Das Institut prognostiziert fir das
laufende Jahr im Schnitt 4,33 Mio. Arbeits-
lose und fir das Jahr 2005 4,27 Mio. Trotz
der Sparbemihungen der Bundesregie-
rung wird Deutschland mit einem Haus-
haltsdefizit von 3,8% im Jahr 2004 und von
3,3% im Jahr 2005 erneut die Vorgaben
des Stabilitdts- und Wachstumspakts ver-
letzen. Bei allen Problemen darf man nicht
vergessen, dass diese strukturellen Prob-
leme kein Grund flr die Aktienmarkte sind,
in Lethargie zu verfallen. Die dort gelisteten
Unternehmen weichen in einer globalisier-
ten Wirtschaft auf andere Markte aus. Man
darf sich also dadurch nicht den Blick tri-
ben lassen und in Skepsis verharren.

Edelmetalle haben das Schlimmste hin-
ter sich!

Aus unserer Sicht sollte man die derzeiti-
gen Kurse im Edelmetallbereich klar zum
Einstieg nutzen. Alle an dieser Stelle oft-
mals vorgetragenen Argumente flr diesen
Bereich gelten noch. Einzig steigende Zin-
sen bei nicht vorhandener Inflation sind ein
Szenario, das die Perspektiven fir den E-
delmetallbereich eintriiben wiirde.

Allerdings lassen die hohen Olpreise sowie
das starke Geldmengenwachstum (vor al-
lem in Amerika) erste Inflationszeichen er-
kennen. Der Chef der amerikanischen No-
tenbank, Alan Greenspan, hat zudem in
seinen begleitenden Worten zur Zinsent-
scheidung herausgestrichen, dass der
Grund fir die Erhéhung der Zinsen die In-
flationsbekampfung ist. Daher denken wir
nicht, dass ein derartiges Szenario mit ei-



ner hohen Wahrscheinlichkeit verbunden
ist.
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Abb. 7: Silberpreisentwicklung seit Juli 2003

Wie die Silberpreisentwicklung in Abbil-
dung 7 zudem exemplarisch zeigt, durch-
laufen viele Edelmetalle nach der scharfen
Korrektur im April einen Stabilisierungspro-
zess. Aus unserer Sicht ist dies der Boden
fur ein mittelfristig erneutes Ansteigen der
Kurse Uber das Niveau von Anfang April
hinaus. Und vor allem auf langere Sicht
bleiben wir fir den Edelmetallbereich sehr
optimistisch.

Fazit:

Die konjunkturelle Erholung nimmt wei-
ter Gestalt an. Amerika und Asien sind
die Hauptantriebskrifte. Wahrend wir
die Aktienmarkte in den USA fiir uber-
bewertet halten, sehen wir die Kurs-
riickgange in China und Indien lediglich
als gesunde Korrektur des Aufwarts-
trends. Der Aktienmarkt in Tokio entwi-
ckelt sich gemaR unseren Erwartungen
positiv und wir gehen von einer Fortset-
zung des Trends aus.

Wenn die Gewinne der im amerikani-
schen S&P500 gelisteten Unternehmen
im 2. Quartal die Analystenerwartungen
,hur® treffen und die Ausblicke der Un-
ternehmen keine Aufwartsentwicklung
zeigen, so ist fur die dortigen Aktien-
markte wenig zu erwarten, zumal fur die
zweite Jahreshilfte ein nachlassendes
Gewinnmomentum prognostiziert wird.
Dies sollte aus unserer Sicht den Dollar

weiter schwachen. Wir bleiben daher in
Amerika unterinvestiert.

Der Olpreis, die Inflationsraten und die
Zinsen bleiben die wichtigsten Faktoren
in diesem anhaltend schwierigen Kapi-
talmarktumfeld. Wenn man sich die
Kursentwicklung der letzten Wochen
vor Augen fuhrt, hat man den Eindruck,
dass Bewertungsfragen, die aus unse-
rer Sicht mittel- und langfristig die Rich-
tung an den Markten bestimmen, derzeit
nur von untergeordneter Bedeutung
sind.

Obwohl das makrodkonomische Umfeld
insgesamt positiv einzuschatzen ist und
die Erwartungen an das Wirtschafts-
wachstum und die Unternehmensge-
winne im Verlauf der letzten Monate
insgesamt positiv Uiberrascht haben, hat
sich die Borsenstimmung dennoch ein
wenig eingetrubt. Dies ist wohl vor al-
lem auf die Befurchtung zuriickzufih-
ren, dass die Summe der Storfaktoren
das positive Gesamtszenario zum Ein-
sturz bringen koénnte, wovon wir aller-
dings nicht ausgehen, im Gegenteil!

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.

Vielen Dank fir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen GriiRen

Andreas Grinewald Axel Daffner
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