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Redaktionsschluf3: 30.11.2006

Sehr geehrte Fonds-Freunde

Aktueller Borsenuberblick

An der Wall Street warteten viele Investoren zundchst auf die Verdffentlichung wichtiger Wirtschaftsda-
ten. Als diese US-Daten dann besser als erwartet ausfielen, konnte sich der Kursaufschwung fortsetzen.
Der Dow Jones erreichte auch in den letzten Wochen ein Allzeithoch tiber 12.000 nach dem anderen. Der
S&P-500 beendete erstmals seit 2001 eine Woche uber 1.400 Punkten, der Nasdag-100 tiber 1.800 Punk-
ten. Aktien des Mischkonzerns General Electric und des Chipherstellers Intel profitierten von Kaufempfeh-
lungen der Citibank. Auch die Aktien des Chipherstellers Qualcomm legten zu, weil dessen Mikrochips
kiinftig auch in Mobiltelefone von Motorola eingebaut werden sollen. Der Bérsengang des Autovermieters
Hertz verlief holprig, das IPO der gréfiten Energie-Borse der Welt, der NYMEX, dagegen sehr erfolgreich.

Wéhrend damit eine weitere grof3e Borse selbst borsennotiert ist, konnte die London Stock Exchange (LSE)
bald vom Kurszettel verschwinden, denn die NASDAQ mdchte die Londoner Aktienbdrse vollstandig tiber-
nehmen. Der Minenkonzern Freeport McMoRan kam schon zum Zuge, tbernimmt seinen Konkurrenten
Phelps Dodge fur 25,9 Mrd. Dollar und wird damit zum weltgrof3ten Kupfererzforderer.

Die europdischen Bdrsen konnten im Kielwasser der freundlichen Wall Street ebenfalls neue 5-Jahres-
Hochs erreichen. Im Mittelpunkt des Interesses standen Stromversorger (bei denen die franzdsische EdF
berragend hohe Erlése melden konnte, wéahrend die spanische lberdrola Interesse an der Ubernah-
me von Scottish Power bekundet) ferner die Automobilbranche, in der Beteiligungen und magliche Uber-
nahmen die Aktien von MAN, Scania, Volkswagen und Porsche bewegten. Der STOXX-50 stieg tber
3.700 Punkte, der Euro-STOXX-50 naherte sich 4.100 Punkten und der DAX tiberwand 6.400 Punkte.(Die
nachfolgende Grafik zeigt den DAX seit Sommer 2002.)
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Die wichtigste Frage durfte in diesen ta- B0

gen aber lauten: Folgt auf die viermonatige
Rallye noch eine Jahresendrallye? Seit den Jahrestiefs in der Jahresmitte befinden sich die meisten

Aktienindizes in steilen Aufwartstrends, die zu neuen 5-Jahres-Hochs fuihrten. Dass die Stimmung trotzdem
nicht euphorisch ist, spricht flr eine Fortsetzung des Aufwartstrends. ,,Anleger lauern auf gunstige Ein-
stiegskurse*, beobachtete beispielsweise die ,,Welt".

Bislang skeptische Investoren sind immer noch unterinvestiert — einige haben sogar auf fallen-

de Aktienkurse spekuliert und missen ihre ,,Short*-Positionen nun eindecken. Es gibt jedoch
auch langfristig orientierte Aktien-Nachfrage. Die Milliardeneinkiinfte der Olexportlander erreichen die

westlichen Kapitalmérkte. Russische und arabische Investoren haben grol3es Interesse an westlichen,
insbesondere deutschen Aktiengesellschaften. Die westlichen Konzerne selbst — in nahezu allen Branchen
— haben ihre Verschuldung stark gesenkt und verfiigen uiber erhebliche finanzielle Reserven. Ubernahmen
und Aufkaufe erfolgen mit mehr AugenmalR als in den spaten 1990er Jahren und diirften ein Werttreiber an
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den Aktienmérkten bleiben. Die ,,Kriegskassen® der Private-Equity-Unternehmen sind gut gefillt. Auch sie
waren in der Lage grofie Konzerne komplett aufzukaufen, wenn sie tiberzeugt sind, dass deren wahrer Wert
unter dem Borsenwert liegt. Allerdings muss man auch feststellen, dass verschiedene Angste, die lange Zeit
die Aktienkurse belastet hatten, in den Hintergrund getreten sind — beispielsweise die Sorge vor einem noch
héheren Olpreis. Tatsachlich fiel der Olpreis zeitweilig unter 55 Dollar, was den Aktienmarkten weltweit
Ruckenwind gab. Sorgen bezuglich einer Hurrikan-Katastrophe haben sich nicht bewahrheitet.

Zunehmende Sorglosigkeit bei der Masse der Anleger_ist bekanntlich ein Warnsignal — erst recht,

wenn Unternehmens-Insider gegenteiliger Meinung sind. Und zuletzt nahmen die meldepflichtigen
Aktienverké&ufe von Managern borsennotierter Unternehmen zu. Die wachsenden Buchgewinne lassen Anleger
verstarkt nach Anléssen fiir Gewinnmitnahmen suchen.
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tung einer starken US-Konjunktur 2007 betonte. Der Dollar dirfte damit in den ndchsten Wochen als Ein-
fluRfaktor an den Aktienbdrsen an Bedeutung verlieren — unabhéngig davon, daB die Kurskorrektur nach
Monaten rasant steigender Aktienkurse ,,gesund* ist.

Borsenstatistik

Der Oktober 2006 hat wie schon der September zuvor all jene enttduscht, die auf eine giinstige Einstiegs-
gelegenheit gehofft oder gar auf fallende Kurse spekuliert hatten. Denn gemaR einem ,,Vier-Jahres-Zyklus*
und dem Jahresverlaufsmuster hétte Ende September oder Ende Oktober ,,ein bedeutendes Zyklustief“ ein-
treten sollen. Diese Briefe hatten aber darauf hingewiesen, dass trotz des ,,statistischen AusreiRers* 1987 die
Mehrheit der Oktober Kursgewinne brachte, auch wenn weder die Durchschnittsperformance noch die
»Gewinnwahrscheinlichkeit”, also der prozentuale Anteil der Gewinnmonate, besonders hoch war. Tatsach-
lich bescherte der Oktober in diesem Jahr — anders als 2005 - den Aktienmarkten wieder Gewinne.

Der Mitte des Jahres begonnene Aufwartstrend setzte sich unterbrechungsfrei fort. Mit einem Anstieg um
4,4 % bzw. 3,4 % lagen die Zuwéchse von DAX und Dow Jones leicht unter dem Durchschnitt der bisher
beobachteten Gewinn-Oktober, deren Zahl dadurch auf 27 bzw. 64 steigt. Die Durchschnittsperformance
aller ausgewerteten Oktober verbessert sich beim DAX von +0,7 % auf +0,8 %. Beim Dow Jones ist der
positive Effekt wieder kleiner, weil zum einen das Plus mit 3,4 % nicht so hoch ist und zum anderen die Zahl
der Oktober groRer ist, aus denen der Durchschnitt berechnet wird.

Ab November verspricht die Borsenstatistik deutlich steigende Aktienkurse. Fiir den DAX ist der Novem-
ber statistisch sogar der beste Kalendermonat. Von 47 Novembern beendete der DAX 31, also zwei von drei
Monaten mit Gewinn, zwischen 1995 und 2005 sogar zehn von elf.

Die Ausnahme bildete der November 2000. Beim Dow Jones ist die ,,Gewinnwahrscheinlichkeit” mit 61 %
etwas geringer. Die Ausschlége in beide Richtungen sind beim Dow Jones im Mittel groRer. Seit 1977 gab es
dort lediglich 6 November mit einem Verlust. Die November sind meist von einer relativ stetigen Aufwarts-
bewegung gekennzeichnet: Das Monatstief liegt deshalb meist am Monatsbeginn, das Monatshoch kurz vor
dem Monatsende, statistisch gesehen am 27. November, bevor es dann im Dezember weiter nach oben geht
— statistisch gesehen.
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Emerging Markets Report / Thailand

Auch an den Schwellenldnderbdrsen tberwogen in den letzten Wochen die Kursgewinne. Der
MSCI-Emerging Markets verzeichnet auf Euro-Basis fiir Oktober ein Plus von 3,7 %, womit sich das Ergeb-

nis seit Jahresbeginn auf +6,5 % verbessert. Dahinter verbirgt sich die sehr differenzierte Entwicklung ver-
schiedenster Markte.

Emerging Markets sind mehr als die vier ,.BRIC*-Staaten Brasilien, Russland, Indien und China.
Schon Asien hat mehr zu bieten als China und Indien. Das sollten auch Fondsanleger beherzigen.

Wahrend in den bevdlkerungsreichen Schwellenldndern China und Indien das Durchschnittseinkommen weit
unter 2.000 Dollar pro Jahr liegt, ist es in Thailand deutlich Gber 3.000 Dollar gestiegen. Die Erfahrung mit
friiheren Entwicklungslandern wie Korea zeigt, dass bei Pro-Kopf-Einkommen von 3.000 Dollar und mehr
die Inlandsnachfrage an Bedeutung stérker gewinnt.

Dies spricht fur Thailand, zumal das Land innerhalb der .. Tiger-Region* zu den Volkswirtschaften
mit dem héchsten Wirtschaftswachstum gehért. Auch wenn es Separationsbemiihungen radikaler Mos-

lems gibt und der Militarputsch gegen Premierminister Thaksin Shinawatra internationale Beobachter verun-
sicherte, ist die politische Stabilitat des Landes vergleichsweise hoch. In Thailand hat es mehrfach Militér-
putschs gegeben, ohne dass das Land destabilisiert worden ware. Der vorletzte Putsch hatte im Mai 1992
stattgefunden. Damals war der Aktienmarkt Bangkok in der ersten Woche 8% gesunken, erholte sich jedoch
in den folgenden acht Monaten um tber 30%.

Seit 1932 hat Thailand 18 Putsche oder Putschversuche, Gber 20 Parlamentswahlen und 31 Pre-
mierminister erlebt. Vor Premier Shinawatra hatte noch keine gewahlte Regierung eine komplette Amts-
zeit Uberstanden. Der unblutige Militarputsch vor einigen Wochen hat die wirtschaftlichen Verhaltnisse nicht
verschlechtert. Tatséchlich herrscht in Bangkok trotz der Ereignisse Normalitat. Der Militarputsch kann
sogar als Befreiungsschlag aus einer politischen Lahmung verstanden werden, die durch den Vertrauens-
verlust in Président Thaksin Shinawatra entstanden war.

Thailand war als Netto-Olimporteur bislang ein Verlierer des gestiegenen Olpreises. weil der
thaildndische Staat die Oleinfuhren subventioniert, was in _den letzten Jahren den Staat teuer zu

stehen kam. Umgekehrt ist Thailand jetzt ein Gewinner fallender Olpreise —anders als viele andere Emerging
Markets, die zu den Netto-Olexporteuren zahlen. Der Inflationsdruck diirfte nachlassen, was der Notenbank
Spielraum fur Leitzinssenkungen geben sollte. Das Aktienmarkt-KGV liegt jetzt bei rund 10, die Dividenden-
rendite ist mit 4,8 % die hochste im internationalen \Vergleich. Thailand-Fonds bleiben eine reizvolle, natiirlich
kleinere Beimischung fur grofRere Fondsdepots.

Dezember: Zeit der Geldgeschenke

Es lohnt sich in diesen Tagen zu priifen, welche Férderungen von lhnen von staatlicher Seite zu
stehen, aber noch nicht in Anspruch genommen werden.

Das qilt z.B. fur die so genannten ,,Vermdgenswirksamen Leistungen*. Arbeitnehmer und Ange-
stellte im 6ffentlichen Dienst, deren zu versteuerndes Einkommen unterhalb 17.900 Euro (verheiratet 35.800

Euro) liegt, erhalten die Arbeitnehmersparzulage in Hohe von 18% bis zu einem j&hrlichen Maximalspar-
betrag von 400 Euro.

Ein Vertragsabschluss empfiehlt sich all jenen Arbeitnehmern, die entweder unter der Einkommensgrenze
liegen oder aber den VL-Betrag (und wenn es auch nur Teile sind) zusétzlich zu ihrem Einkommen vom
Arbeitgeber erhalten. Wer noch vor Jahresende abschlief3t, kann fir das gesamte Jahr riickwirkend die VL
nachzahlen und die Forderung geltend machen. Niemand hat Geld zu verschenken!

Ahnlich sieht es bei den Riestervertragen aus. Neben den Forderbeitragen fir den Sparplaninhaber
selbst, kommen hier auch noch die Forderungen fur eventuelle Familienmitglieder hinzu.

\or blinder Abschlusswut sei in diesem Zusammenhang aber gewarnt. Stattdessen sollten die Vorteile (For-
derung, nachgelagerte Besteuerung, Kapitalgarantie) und Schwachstellen (feste Laufzeit, Bedingun-
gen, Kosten) sauber gegeneinander abgewogen werden.

Riestersparplane dienen eindeutig der Altersvorsorge und sollten nicht als mittelfristige flexible Kapitalanla-
gen falsch verstanden werden.
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Offene Immobilienfonds

Die Renditen der offenen Immobilienfonds steigen wieder: Lag die durchschnittliche Rendite aller
offenen Immobilienfonds im November 2005 (als die Krise begann) noch bei rund 3,1%, ist sie in diesen

Tagen auf etwa 4,2% gestiegen. Die Grunde flr diesen Renditeanstieg dlrften unter anderem in den nied-
rigeren Kassenhaltungen und Objektverkdufen zu suchen sein, deren Verkaufspreise oberhalb den Bilanz-
werten lagen. Spitzenergebnisse einzelner Fonds von tber 8% sollten als Sondereffekte gesehen werden,
die ein voriiber gehendes Phédnomen darstellen und wenig Einfluss auf die dauerhaften Durchschnitts-
renditen der Immobilienfonds haben.

Interessant zu beobachten ist in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass gerade jenes Haus die héchsten
Verkaufsgewinne in die 2006er-Renditen seiner Fonds einrechnen kann, das die Immobilienkrise zum Jah-
reswechsel 2005 / 2006 selbst mit ausléste, als es massiven negativen Wertberichtigungsbedarf seiner
Objekte sah und die Rucknahme der Anteile voriibergehend aussetzte.

Deutsches Fondsvolumen steigt

Langsam, aber sicher: Das duchschnittliche Pro-Kopf-Investmentguthaben steigt. Ende Juni 2006 hatte
jeder Biirger durchschnittlich 7.000 Euro in dieser Anlageform investiert. Das zeigt eine aktuelle Studie des
Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI). Damit ist die Pro-Kopf-Investition um 13,5
Prozent gegeniliber dem Vorjahr (6.129 Euro) gestiegen.

Im Vergleich zu anderen Industriestaaten sind die Deutschen damit aber nach wie vor ,unter-
investiert*. So habe bislang knapp ein Drittel der deutschen Haushalte (29,1 Prozent) Geld in Fonds ange-

legt; in den USA seien es 48 Prozent. Der Studie zufolge investierte jeder US-Blrger im Durchschnitt 25.130
Euro — das ist viermal so viel wie in Deutschland. Der Grund dafiir sei die starkere private Altersvorsorge in
den USA.

Fazit: Wenn die Notwendigkeit privater Altersvorsorge auch den Deutschen starker bewusst wird, sollte
sich der Trend zu mehr Fondsanlagen auch hierzulande fortsetzen. - Und zwar nicht nur in der Summe des
Fondsvolumens, sondern auch in der Anzahl der Fondsanleger.

In eigener Sache: Wir wiinschen Thnen und Ihren Familien an dieser Stelle eine schone Advents-
zeit und ein frohes Weihnachtsfest!

Mit freundlichen GriiRen Wenn Sie n&here Informationen zu den angesprochenen Themen
winschen, wenden Sie sich bitte an Ihren Berater:

Bjorn Drescher
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