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Sehr geehrter Herr ten Bosch,

im 3. Quartal stehen Kursgewinne an den
Renten- und Rohstoffmarkten Kursverlusten
an den meisten Aktienmarkten gegeniber!
Das Gemeinschaftsdepot des Brandlecht
Hestruper Aktien Clubs erzielt in diesem
Umfeld ein leichtes Quartalsminus von
0,6%. Seit Jahresanfang liegt Ihr Depot
aber mit sehr guten 6,8% im Plus.

e Riickblick

War es im letzten Quartal noch die uner-
wartete Zinswende bei den kurzfristigen
amerikanischen Zinsen, so hielt in diesem
Quartal der Olpreis die Markte in Atem. Der
fir ein Barrel (knapp 159 Liter) US-OI zur
Lieferung im November in New York erzielte
Preis von 50 Dollar markierte den héchsten
Stand, der seit 21 Jahren an der New York
Mercantile Exchange erreicht wurde (siehe
Abb. 1).
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Ipreisentwicklung seit Anfang 1984.

Die Grunde fur den starken Anstieg sind
vielfaltig: die anhaltenden Anschldge im
Irak, ein Erddlarbeiterstreik in Norwegen,
die Steueraffare des russischen Olkonzerns
Yukos, die Hurrikanbedrohung in Mexiko
sowie die Burgerkriegsdrohung in Nigeria,
dem flnftgroRten OPEC-Produzenten. In
der Summe sorgten diese Vorfalle fur stei-
gende Olpreise und eine eher gedampfte
Stimmung an den Aktienmarkten.
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Darliber hinaus hat der Olpreis inzwischen
eine ganze Reihe von Spekulanten ange-
zogen, da der fundamental "angemessene"
Preis pro Barrel (aufgrund der Produktions-
kapazitaten, Lagerbestande und des Bedar-
fes) wohl eher zwischen 30 und 35 US-
Dollar liegen dirfte. Die Spekulationspramie
wirde demnach inzwischen ca. 15 US-
Dollar je Barrel betragen.

Ein weiterer Grund fur die schlechte Bor-
senentwicklung sind einige Gewinnwarnun-
gen von Unternehmen. In Amerika gab zum
Beispiel Nortel Networks eine Umsatz- und
Coca-Cola eine Gewinnwarnung heraus. In
Deutschland belastete Volkswagen die
Markte ebenfalls mit einer Umsatz- und
Gewinnwarnung. Diese Entwicklungen gin-
gen natlrlich auch an den Aktienmarkten
nicht spurlos vorbei. So verlor beispielswei-
se der DAX 3,9%, der SWISS Market Index
4,4% und der amerikanische S&P500 4,2%.
Besonders heftig schittelte es den japani-
schen Markt durch. Ein dickes Minus von
11,5% in den letzten 3 Monaten steht zu
Buche.

An den Rentenmarkten nahmen die Sorgen
Uber die amerikanische Konjunkturentwick-
lung wieder zu. Die Folge waren Zinsrick-
gange im 10-Jahresbereich. So reduzierte
sich die Rendite von US-Staatsanleihen von
4,60% auf 4,15%! Das Positive daran: Wer
bereits in Anleihen investiert war, konnte
Kursgewinne verbuchen! Eine andere Sicht
der Dinge vertritt der amerikanische Noten-
bankprasident Alan Greenspan, der weder
den gestiegenen Olpreis noch die Konjunk-
turentwicklung in Amerika als bedrohlich
bzw. gefahrdet einschatzt. Am 21. Septem-
ber erhdhte er daher die kurzfristigen Zin-
sen zum dritten Mal in Folge auf nunmehr
1,75%. Die Europaische Zentralbank dage-
gen beladsst das Zinsniveau weiterhin bei
2,00%.

Insgesamt verlief das dritte Quartal genau
gegenteilig im Vergleich zum zweiten Quar-
tal. Diesmal verliert der MSCI-Weltindex



(-3,4%, in Euro gerechnet). Der CRB-
Rohstoffindex (+5,6%) sowie der JP-
Morgan-Global-Bond-Index (+1,2%) kdnnen
dagegen zulegen.

o Aktuelle Markteinschatzung

Der gute Verlauf des dritten Quartals gibt
begriindeten Anlass zu der Hoffnung, auch
im 4. Quartal (mit etwas mehr Unterstit-
zung durch die Markte) ein positives Ergeb-
nis einfahren zu kénnen.

Wachstum in den USA...

Fir die weltweit grofite Volkswirtschaft er-
wartet das amerikanische Handelsministeri-
um ein aufs Jahr hochgerechnetes Wachs-
tum flr das Bruttoinlandsprodukt (BIP) von
3,3%. Urspringlich waren 2,8% erwartet
worden. Ein wesentlicher Grund fir die Re-
vision sind die Lagerbesténde, die im zwei-
ten Vierteljahr so stark gestiegen sind wie
seit vier Jahren nicht mehr. Da auch die
Produktion von Vorraten in die BIP-
Berechnung einflief3t und nicht nur die letzt-
lich verkauften Waren, flhrt ein Lagerauf-
bau zu einer hoheren Wirtschaftsleistung,
gemessen am BIP. Eine Art der Berech-
nung, die unserer Ansicht nach zumindest
optimistische Grundannahmen unterstellt
(zeitnaher Verkauf der auf Lager produzier-
ten Ware). Dies kleine Beispiel verdeutlicht,
warum statistische Zahlen im Allgemeinen
und die aus Amerika im Besonderen stets
mit Vorsicht zu genielRen sind. Die Markte
orientieren sich jedoch an diesen Veroffent-
lichungen und daher bringt es nichts, die
Zahlen, trotz ihrer offensichtlichen Mangel,
zu ignorieren.

...Asien und der Welt!

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
hob in diesem Jahr seine Prognose noch
einmal an und erwartet mit 5,0% das starks-
te Wachstum der Weltwirtschaft seit fast
drei Jahrzehnten. Fir China geht der IWF
fur 2005 von einer Zunahme der Wirt-
schaftsleistung in H6he von 7,5% aus, nach
9,0% in diesem Jahr. Asien und besonders
China werden auch in unseren Investitions-
Uberlegungen weiterhin eine wichtige Rolle
einnehmen, im Gegensatz zu den USA!

Exportnationen Deutschland und Japan

Nachdem wir bereits im letzten Bericht von
einer Stabilisierung der wirtschaftlichen La-
ge in Deutschland berichten konnten,
scheint sich dieser Trend nun zu verfesti-
gen. Zum Beispiel bekam der deutsche Ma-
schinenbau im August 22% mehr Auftrage
und befindet sich wieder auf gutem Kurs.
Damit scheint die Wachstumsrate des Brut-
tosozialprodukts in Deutschland die Talsoh-
le durchschritten zu haben und sich wieder
der 2%-Marke anzundhern (siehe Abb. 2).
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Abb.2: Bruttosozialprodukt Deutschland seit 1992

In Japan, wo die wirtschaftliche Erholung
bereits ein wenig friiher begonnen hat und
in ihrem Ausmal} kraftiger ist, machen sich
bereits erste Erfolge auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar. So ist die Arbeitslosenquote im
August saisonbereinigt leicht auf 4,8% ge-
fallen. Damit erholt sich auch in Japan der
Arbeitsmarkt nur langsam, seit die Arbeits-
losenquote im Januar 2003 mit 5,5% ihren
héchsten Stand erreicht hatte. Dennoch
sollte die japanische Wirtschaft den Ar-
beitsmarkt auch in naher Zukunft positiv
beeinflussen, denn das wichtigste Konjunk-
turbarometer Japans, der Tankanbericht, ist
im September auf ein 13-Jahres-Hoch ge-
stiegen.

Allerdings ist der japanische Aufschwung,
genau wie der deutsche, weiter stark vom
Export abhangig! Die Binnenkonjunktur ist
in beiden Landern noch nicht angesprungen
und die Sparquote bleibt weiter hoch. Mittel-
fristig werden beide Lander daher nicht um
weitere strukturelle Reformen herumkom-
men, denn alleine der Export wird es auf
Dauer nicht richten kénnen!



Erwartungshaltung der Markte

Die volkswirtschaftlichen Daten sind das ei-
ne, die Erwartungshaltung der Borsianer an
die Unternehmen, wie diese mit den gege-
benen Rahmendaten zurechtkommen, das
andere. Exemplarisch hierfir sind die Kon-
sensschatzungen der Analysten fir die
S&P500-Unternehmen in Amerika. Fur das
abgelaufene Quartal erwarten die Analysten
eine Gewinnwachstumsrate gegeniber dem
Vorjahr von 14%, nach 26% im ersten
Quartal und 25% im zweiten Quartal. Die
vergleichsweise gelassene Gesamtmarkt-
reaktion auf diverse Gewinnwarnungen im
Vorfeld der Berichtssaison (siehe Rick-
blick) spricht daflr, dass sich die Marktteil-
nehmer bereits weitgehend auf diese ge-
dampften Vorgaben eingestellt haben, so
dass die Veroéffentlichungen bei den ameri-
kanischen Aktien nicht zu Kursriickgangen
fuhren sollten.

Die europaischen und besonders die deut-
schen Aktien sind unserer Ansicht nach oh-
nehin nicht so rickschlagsgefahrdet, da die
Bewertungen sehr viel moderater sind.

Abbildung 3 verdeutlicht das Bewertungsni-
veau des DAX. Darin abgebildet sind die
Gewinnschatzungen far die DAX-
Unternehmen sowie der DAX selber (dunkle
Linie). Seit Anfang 2004 sind die Gewinn-
schatzungen deutlich angestiegen und ein
Ende des 4-jahrigen Abwartstrends scheint
erreicht. Der DAX dagegen konnte noch
nicht in diesem Umfang zulegen, wie es die
optimistischeren Schatzungen durchaus er-
lauben wirden.
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Abb. 3: Entwicklung des DAX (dunkel) und der
Unternehmensgewinnschatzungen seit Mitte 1999

Das Ausbleiben negativer Stoérfaktoren aus
Amerika vorausgesetzt und unterstitzt von
positiven Nachrichten aus Asien sollten die
europaischen Aktienmarkte daher ein gutes
Quartal vor sich haben.

Liquiditat flieBt derzeit in Anleihen und
Rohstoffe!

Betrachtet man die Zu- und Abflisse der
grofRen Fondsgesellschaften, so stellt man
fest, dass die nach wie vor im Uberschuss
vorhandene Liquiditat an den Markten zur-
zeit vor allem in Anleihen und den Roh-
stoffmarkt flie3t. Dies flhrt zu steigenden
Kursen bzw. fallenden Zinsen im Anleihen-
bereich. Dennoch sollte nicht unterschatzt
werden, das die kurzfristigen Zinsen in
Amerika durch die Notenbank erhoht wer-
den und der ,Verzinsungsabstand® zwi-
schen 1,75% bei Tagesgeld und knapp 4%
fur einen 10-jahrigen Anlagezeitraum nicht
mehr sehr grof} ist. Alan Greenspan wird
die kurzfristigen Zinsen unserer Meinung
nach in kleinen Schritten weiter erhéhen, so
dass friher oder spater ein Ende des Ren-
diteriickgangs bei den langen Laufzeiten
eintreten sollte. Dies kdnnte fir Investoren
mit Anleihenverzinsungen im langerfristigen
Bereich sehr ungemitlich werden. Wir set-
zen daher weiterhin schwerpunktmaRig auf
kurzfristige Laufzeiten.

Fazit:

Wir sehen keinerlei Veranlassung, unse-
re mittelfristigen Einschatzungen fiir die
einzelnen Markte zu korrigieren. Diese
lauten im Einzelnen:

Europiaische und asiatische Aktien sind
amerikanischen vorzuziehen, der US-
Dollar wird eher wieder schwacher wer-
den, die Rohstoffpreise werden weiter
auf sehr hohem Niveau notieren, die
Edelmetalle werden ihren langfristigen
Aufwartstrend fortsetzen und die Zinsen
im Ergebnis auf dem aktuellen Niveau
bleiben. Ihr Depot ist entsprechend posi-
tioniert und wir sind daher sehr zuver-
sichtlich, auch im 4. Quartal eine an-
sprechende Rendite erzielen zu kénnen.



Trotz unserer hier dargestellten Markt-
einschatzung darf das Risiko erneuter
Kursverluste, z.B. bedingt durch neue
Terroranschlage oder eine weltweite Re-
zession, zu keinem Zeitpunkt bei der An-
lageplanung uibersehen werden.

Bei Fragen zu den Anlageformen und
den damit verbundenen spezifischen Ri-
siken des Brandlecht-Hestruper Aktien-
clubs sollte sich jeder Gesellschafter
z.B. direkt an die Geschiftsfiihrung des
Brandlecht-Hestruper Aktienclubs sowie
zusatzlich die Broschiire ,,Basisinforma-
tionen liber die Vermodgensanlagen in
Wertpapieren®“ der Raiffeisen- und
Volksbank Nordhorn lesen. Sollten Sie
aufgrund unzureichender eigener wirt-
schaftlicher, steuerlicher oder juristi-
scher Kenntnisse weitere Fragen haben,
empfehlen wir lhnen einen entsprechen-
den Berater zu konsultieren.

Im Anschluss finden Sie eine Ubersicht
Uber die erzielte Performance.

Vielen Dank fir Ihr entgegengebrachtes

Vertrauen.

Mit freundlichen GrifRen

Andreas Grinewald Axel Daffner
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