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Robuste Nervositat:
Werden Korrekturbedenken durch positive Wirtschafts daten

Uberkompensiert?
- Anleger zwischen Bullenmarkt und Korrekturangst -

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin auf einem harmonischen Wachstumskurs. In der
ganzen Welt werden nahezu durchweg positive Wirtschaftsdaten gemeldet. In diesem und im
kommenden Jahr bleibt der globale Handel ein Zugpferd der Konjunktur. Ein starker werdender
Binnenhandel sowie die zunehmende Globalisierung verteilen den wirtschaftlichen Aufschwung
— insbesondere den der Schwellenlander — auf wesentlich breitere Schultern als noch vor ein
paar Jahren. Der Trend von einem Handelspartner — hauptsachlich der USA — zu einer offenen
Handelshaltung gegentiber anderen Nationen lasst sich deutlich erkennen.

Kurs** Kurs** Veranderung
30.12.2006 15.06.2007 ***in %
DAX 6 596,92 8 030,64 21,73
MDAX 9 404,89 11 089,55 17,91
SDAX 5 567,36 6 489,58 16,56
TecDAX 748,32 937,57 25,29
ATX 4 463,47%** 4 967,61 11,29
MSCI Osterreich 316,6**** 347,99 9,91
DJ EuroSTOXX50 4119,94 4 551,00 10,46
Dow Jones 12 463,15 13 639,48 9,44
S & P 500 1418,30 1532,91 8,08
Nasdaq Comp. 2 415,29 2 626,71 8,75
Russel 2000 787,66 848,19 7,68
Nikkei 225 17 225,83 17 971,49 4,33

** Kurse in Punkten; *** Angaben in Originalwéahrung
Quelle: Reuters, Stand 15.06.2007 / ****Indexstande per 28.12.2006
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USA

Der Aufwartstrend am US Aktienmarkt bereitet den Anlegern weiterhin sehr viel Freude. Seit der
langst Uberfélligen Kurskorrektur im Februar 2007 treiben die ,Bullen* die Kurse auf dem
Borsenparkett wieder vor sich her. Wahrend der Dow Jones Industrial sein Allzeithoch bereits
zum Ende des Jahres 2006 erreichte, knackte der S&P 500 am 24. Mai 2007 mit einem
Schlusskurs von 1.527,46 ebenfalls seinen historischen Hochststand aus dem Marz 2000.
Anhaltende Ubernahmeaktivitaten, die die Marktteilnehmer aufgrund der (ppigen
Ubernahmepramien in gute Laune versetzten, sowie kraftig steigende Unternehmensgewinne
sind die Ursache. Ein Uberdimensionales Gefahrenszenario sehen wir allerdings im Vergleich
zum Marz 2000 nicht, denn betrachtet man beispielsweise den S&P 500 so hatten vor sieben
Jahren Rekordzufliisse in US-Aktienfonds die Bewertungen nach oben getrieben und zur Folge
gehabt, dass die Unternehmen im Marz 2000 auf ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 32,8
kamen. Aktuell liegt dieses im Schnitt bei 18, was im Vergleich zu europaischen Aktien, die ein
KGV von 14 aufweisen, zwar noch immer hoch, aber dennoch um 45 Prozent niedriger ist als im
Méarz 2000. Die Unternehmen weisen so eine fundamental bessere Lage und eine eindeutig
fairere Bewertung auf. Dies kénnte somit ein solides Fundament fir den Rest des Jahres bilden.
Selbst der jungste Abschwung an den globalen Aktienmarkten kann man unter der Rubrik
.Korrektur® ablegen. Nach einer Woche der Unruhe wurden die vorherigen Stande bereits
aufgeholt. Beide Indizes schlossen den Berichtszeitraum mit einem Punktestand per 15.06.2007
von 13.639,48 Punkten (Dow Jones Industrial) bzw. 1.532,91 Punkten (S&P 500).
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Angesteckt von der guten Stimmung egalisierten der Nasdaq Composite sowie der Russel 2000
nach den Korrekturen im Februar und Mai 2007 die Kursverluste innerhalb kurzer Zeit, um nach
einer Verschnaufpause den zuvor begonnenen Aufwartstrend weiter zu verfolgen. Zum Ende
des Berichtszeitraumes notierte der Nasdaqg Composite bei 2.626,71 Punkten. Der Russel 2000
schloss bei 848,19 Punkten.
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Betrachtet man die konjunkturellen Zukunftsaussichten der US Volkswirtschaft in ihrer
Gesamtheit, so ist die Stimmung insgesamt als positiv zu beurteilen und gibt Grund zur
Annahme auf eine sich belebende Konjunktur der US Wirtschaft. Kopfzerbrechen bereitet uns
allerdings der rasante Anstieg ohne grofRere Korrekturphasen. Selbst schwéchere
Konjunkturdaten oder ein anziehender Olpreis hatten in der Vergangenheit keine Verkaufe
groBeren Umfanges ausgelost. Getrieben von den unglaublichen Gewinnen der letzten
viereinhalb Jahre werden potenzielle Risikofaktoren schlichtweg ignoriert und von erfreulichen
Mikro- und Makrodaten tberkompensiert. Trotz aller Euphorie sollten diese latent vorhandenen
Risiken wie die Entwicklung der Rohstoffpreise, sowie die Wachstumsraten in der US
Volkswirtschaft nicht auRer Acht gelassen werden. Aus diesem Grund werden wir in unseren
Anlageentscheidungen die Region USA und deren Aktienméarkte weiterhin mit Vorsicht
behandeln.

EUROPA

Angetrieben von den immer noch regen Ubernahmeaktivititen und der (beraus guten
Stimmung der Aktionare befanden sich die weltweiten Indizes seit der Korrektur am Aktienmarkt
Ende Februar 2007 fest in ,Bullenhanden®. Die historischen Allzeithochs schienen in greifbare
Né&he gertickt zu sein — der deutsche Vorzeigeindex DAX Ubersprang dabei sogar kurzfristig die
magische Grenze von 8.000 Punkten, konnte diese allerdings aufgrund von Gewinnmitnahmen
nicht nachhaltig durchbrechen. Selbst die positiven Konjunkturdaten fir den Euroraum, die
sonst férdernd auf die Aktienmérkte einwirkten, konnten die Aktiondre nicht davon abbringen,
lediglich wegen dieser magischen Grenze irrational zu reagieren. Zahlreiche Investoren
liquidierten Teile ihrer Depotpositionen und realisierten beeindruckende Gewinne. Die
Problematik lag jedoch darin, dass sich dieses ,Versilbern* mit derart groBen Volumina negativ
auf die Aktienkurse auswirkte. Gemeinsam mit den schlechten Konjunkturzahlen der Ex-
Wirtschaftslokomotive USA, der gestiegenen Wahrscheinlichkeit einer erneuten Kurskorrektur
am Aktienmarkt und der EZB-Leitzinserh6hung auf nunmehr vier Prozent waren auch viele
Privatanleger verunsichert und sprangen ebenfalls auf den Zug der Gewinnmitnahmen auf.
Hilfreich fiir eine schnelle Trendwende zum Positiven, war diese Reaktion sicherlich nicht. Der
deutsche Leitindex fiel in der Spitze um ca. 400 Punkte auf 7.590,50 Zahler. Da eine Korrektur
kurzfristig die ,Day- oder Intraday-Trader* auf den Markt lockt, ist die unmittelbare Zeit nach
Beginn der Korrektur gepragt von grof3er Volatilitat. Grund zur Sorge besteht dabei allerdings
nicht, da schon nach wenigen Tagen eine Beruhigung abzusehen ist und der weitere
Trendverlauf wieder ersichtlich wird. So auch hier geschehen: Die Verluste wurden aufgeholt,
die Bdrsen lassen eine Ruckkehr zur alten Starke erkennen.

Die fur Sie wichtigen europaischen Indizes schlossen per 15.06.2007 mit einer ansehnlichen
Performance von 10,46 Prozent (EuroSTOXX50; Schlusskurs 4.551 Punkte), 21,73 Prozent
(DAX; Schlusskurs 8.030,64 Punkte) und 11,29 Prozent (ATX; Schlusskurs 4.967,61 Punkte)
seit Jahresbeginn.
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~rempora mutantur — Die Zeiten andern sich!* So kénnte man die Situation zwischen den USA
und dem Euroraum im Hinblick auf die Konjunkturstarke beschreiben. Wahrend die Ex-
Konjunkturlokomotive USA schwachelt, scheint der Motor im Euroraum so langsam auf
Betriebstemperatur zu kommen. Selbst negative Einflussfaktoren wie anziehende Olpreise,
steigende Zinsen und/oder die Abschwachung der Exporte in die USA konnten den
Aufwartstrend nicht stoppen. Dies lasst darauf schliel3en, dass sich der Konjunkturaufschwung
in Euroland in sehr robuster Verfassung befindet und Hoffnung auf ein weiterhin solides
langerfristiges Wachstum besteht. Folglich stieg die Erwartung des Konsenses fir das Jahr
2007 auf einen Wert von 2,7 Prozent. Neben Deutschland — das immer mehr in die
Fuhrungsrolle innerhalb der Européaischen Union dréangt — beweisen sich Frankreich, Spanien
und auch Italien als Garanten fir den europaischen Konjunkturaufschwung.
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Da aufgrund der Zahlen und Fakten nicht von einem baldigen Ende des
Konjunkturaufschwunges ausgegangen werden muss, liegt auf der Hand. Die Wahrungshuter
haben eher Angst vor inflationdren Tendenzen als vor einem Abwirgen der Konjunktur. Aus
diesem Grund wurde der Leitzins am 6. Juni 2007 um weitere 25 Basispunkte auf aktuell vier
Prozent angehoben. Weitere Erhéhungen werden nicht ausgeschlossen, um auf mittelfristige
Risiken flr die Preisstabilitdit reagieren zu koénnen. Sowohl die Gesamt- als auch die
Kerninflation lagen im April 2007 bei identischen 1,9 Prozent. Die Aufgliederung nach
Produktgruppen zeigt vor allem im Dienstleistungsbereich wieder zunehmenden Preisdruck.
Hier scheint sich bereits eine Erholung der privaten Nachfrage abzuzeichnen. Die langerfristige
Inflationsentwicklung wird nach Meinung vieler Volkswirte eher von der Lohnentwicklung und
der Intensitat des Wachstums abhangen. Offen bleibt, inwieweit die hohe Marktliquiditat, der
anziehende Olpreis und das hohe Geldmengenwachstum Ziindstoff fiir inflationare Tendenzen
hervorrufen kénnen.

Zusammenfassend lasst sich die aktuelle gesamtwirtschaftliche Situation fir den Euroraum als
weiterhin  positiv. — wenn nicht sogar verbessert — beschreiben. Abgeschlossene
Restrukturierungen, Kostensenkungsmalnahmen und einhergehende
Produktivitatsverbesserungen haben die internationale Wettbewerbsfahigkeit der europaischen
Unternehmen um ein vielfaches erhdht. Nachdem in den vergangenen Berichtszeitraumen
Uberwiegend die Unternehmen den Beitrag fiir das Wirtschaftswachstum erbracht haben, leisten
nun auch die Konsumenten ihren Teilbeitrag. Durch das Verlagern des Wachstumsbeitrages auf
mehrere Schultern wird die Konjunktur robuster und weniger anféllig far &auliere
Einflussfaktoren. All dies stimmt uns nach wie vor zuversichtlich fir ein Engagement in
europdaische Aktien. Doch so fundamental begrindet und positiv die Zukunftsaussicht fur den
Euroraum auch ist — eventuell anstehende Kursriickschlage der internationalen Bérsen werden
nicht spurlos an den europaischen Aktienmarkten vorbeigehen. Wie bereits in unserem letzten
Marktbericht beschrieben, bieten diese Art von natirlichen Ruckschlagen eher gute
Einstiegsmoglichkeiten als Grund zur Panik. Die jingst vollzogene Korrektur stellt somit mehr
eine Chance als ein Risiko dar.
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JAPAN

Der japanische Aktienmarkt konnte im Mai und Juni 2007 nicht halten, was er noch Mitte April
versprochen hatte. Das letztlich magere Quartalsplus im 2. Viertel 2007 war zudem noch von
einer hohen Volatilitat gepragt. Die Entwicklung der Aktienkurse stellt somit ein Spiegelbild der
japanischen Volkswirtschaft dar. Robust aber nicht nachhaltig. Dabei spricht einiges daftr, dass
Japan zuletzt eine bemerkenswerte Transformation durchlaufen hat, die noch nicht
abgeschlossen ist. Die in China ausgelésten kurzen Talfahrten der weltweiten Borsen Ende
Februar/Anfang Marz sowie Ende Mai 2007 verliefen in Japan nahezu analog zu den anderen
Leitméarkten. Der Schlusskurs des Nikkei-Index am 15.06.2007 lag bei 17,971.49 Punkten.
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Bislang wurde das japanische Wirtschaftswachstum Uberwiegend von den Unternehmen
getragen. Herbeigesehnt wird vor allem ein merklicher Anstieg im privaten Konsum, dem
Schlusselfaktor fur das Erwachen der japanischen Finanzmarkte aus ihrem viel zu langen
Dornroschenschlaf. Die Fundamentaldaten fir den Konsum waren zuletzt zwar etwas
verheilungsvoller, hatten aber noch kein Wachkisspotential. Die Abhangigkeit der japanischen
Wirtschaft von der Entwicklung der Weltwirtschaft insbesondere der US-Wirtschaft ist nach wie
vor ungesund. Der Einfluss der Konjunkturentwicklung in den USA beeinflusst das
Marktgeschehen in Japan immer noch zu stark. Die Storfeuer aus China hinterlieRen dagegen
keine dauerhaften Schaden. Seit 2006 schrumpft die japanische Bevolkerung. Laut Prognosen
wird sie schneller schrumpfen und schneller altern, als alle anderen Gesellschaften, die vor
vergleichbaren Problemen stehen. Der Zuwanderung steht die japanische Offentlichkeit
weitgehend misstrauisch gegentber. Die demographische Entwicklung wird automatisch
steigende Ausgaben der sozialen Systeme nach sich ziehen. Sie betragen heute bereits 15
Prozent des Haushalts und kénnen bis 2025 noch um weitere acht Prozent steigen. Dies
erfordert in jedem Fall Reformbedarf. Ob die nétigen Veranderungen angesichts des enorm
hohen Staatsdefizits schnell genug beschlossen werden, bleibt abzuwarten.

Insgesamt stehen wir der japanischen Wirtschaft positiv gegentiber und glauben, dass sich die
immer besser gestaltende Situation friiher oder spater auch am japanischen Aktienmarkt
niederschlagt. Gleichwohl schlieRen wir kurzfristige Schwéachetendenzen nicht aus. So kénnten
Sorgen beziglich des konjunkturellen Wachstumsprozesses in den USA oder eine erneute
Wahrungsvolatilitdt zu Konsolidierungsbewegungen fithren. Auch stockende Ubernahme- und
Fusionsaktivitdten, das Megathema an den internationalen Aktienméarkten, kodnnten die
Attraktivitat des Marktes dampfen. Sollte die Weltwirtschaft robust bleiben - wovon wir ausgehen
- und der Yen eher zur Schwache bzw. seitwarts tendieren, dann ist im weiteren Jahresverlauf
mit einer Anhebung der Ertragserwartungen zu rechnen. Eine derartige Entwicklung wird den
Aktienmarkt unterstitzen und konnte ihn sogar zum Outperformer machen, wenn die
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Weltwirtschaft noch zusatzlich an Fahrt gewinnt. Darlber hinaus wird die japanische Bérse
durch solide Konjunkturverhéltnisse im Land gestitzt, namentlich durch die sich verbessernde
Verbrauchersituation. Eine fir die zweite Jahreshélfte wieder erwartete leichte Zunahme der
Wachstumsdynamik in den USA, robuste Wirtschaftsdaten in Asien und eine Uberraschend
positive Makroentwicklung in Europa erweisen sich dabei als deutliches zusatzliches Plus. Alles
in allem sehen wir am japanischen Aktienmarkt Phasen der Kursschwache als gulnstige
Kaufgelegenheit an.

EMERGING MARKETS

Nach der relativ starken Korrekturphase Ende Februar 2007 gewannen die Aktienmarkte der
Schwellenlander wieder zigig an Fahrt. In weniger als 3 Monaten wurde der Kursverlust um
mehr als das Doppelte aufgeholt.

Trotz gestiegener Volatilitaét innerhalb der Emerging Markets Teilmarkte (Asien, Europa,
Lateinamerika) war ein stetiger Aufschwung zu erkennen.

Durchweg positive Wirtschaftsdaten und die Verlustaufholjagd der Schwellenl&nder belegen
einmal mehr die ,Daseinsberechtigung” in jedem Portfolio. Obwohl der langfristige Trend des
MSCI Emerging Markets Free weiterhin nach oben gerichtet ist und auf mehr hoffen lasst, steigt
die Gefahr einer erneuten Korrektur tberdurchschnittlich an. Aktuell schloss der MSCI Emerging
Markets Free per 15.06.2007 bei 1.049,36 Punkten.
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Insbesondere die gigantische Entwicklung in China lasst eine weit fortgeschrittene
Spekulationsblase  erahnen. Bestatigt  wird dies durch  die  fundamentalen
Bewertungskennzahlen. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf Basis der
Quartalsergebnisse der letzten zwolf Monate an der Bérse in Shanghai bei 41 und am zweiten
wichtigen Festland-Handelsplatz Shenzen sogar bei astronomischen 51. Dies zeigt deutlich,
dass in der Region Emerging Markets eine Landeranalyse unerlasslich ist, da nichts desto
weniger einige Markte aufgrund der fundamentalen Datenlage auch in Zukunft fir ein
Investment geeignet sind. Trotz der Risiken wollen wir weiterhin an der grof3ten
Wachstumsstory unseres Jahrhunderts beteiligt sein. Vor Turbulenzen, die von den Emerging
Markets ausgehen kénnten, schitzen wir uns, soweit maglich, durch die bewahrte Portfolio- und
Managerselektion.

A-1010 Wien, Tiefer Graben 7, Firmenbuch: FN 24R88landelsgericht Wien, Telefon +43/1/535 30 5B&X +43/1/535 30 54 65,
Email: office@geisselhofer-partner.at, www.geise@h-partner.at, UID Nr. ATU57768589, BA-CA AG, KianNr. 51434 077 701, BLZ 12000
DVR Nr.: 2.110366 Konzessioniertes WPDLU gem. §1AGYGeschéftsfihrer: Christian Schwarzbauer



China:

Wie schon zu Beginn erwahnt, wachst China immer weiter. Selbst der jingste Abschwung im
Sog der internationalen Aktienmarkte Ende Mai 2007 vermochte die gute Stimmung der
Aktiondre nicht zu schmaélern. Zeitgleich sorgte das Anheben der Stempelsteuer auf
Wertpapiertransaktionen von 0,1 auf nun 0,3 Prozent in der Volksrepublik China fur zusatzlichen
Zundstoff und veranlasste die Anleger zu Gewinnmitnahmen. Diverse Titelseiten machen die
Reaktion auf die verdreifachte Stempelsteuer fur die Ursache des globalen Kursrutsches an den
Aktienmarkten verantwortlich. Wir halten diese Aussage, da China nicht den Charakter einer
Leitborse besitzt, fur Ubertrieben und teilen diese Ansicht nicht. Auch wenn bei dieser Korrektur
bereits erste Panikverkdufe der Kleinanleger zu verzeichnen waren, so gewannen die ,Bullen”
relativ schnell wieder die Oberhand. Grund ist vor allem das nach wie vor hohe Aktienfieber der
Anleger und die weiterhin florierende Konjunktur im bevélkerungsreichsten Land der Erde.
Sowohl beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) als auch bei den Konsumentenpreisen konnten wieder
kraftige Zuwachse verzeichnet werden. Offen bleibt jedoch, ob die jingsten Gedanken zur
Einfihrung einer Kapitalertragssteuer sowie das ersatzlose Streichen der Steuer auf
Spareinlagen helfen, Gelder von den Boérsen abzuziehen. Einer Uberhitzung am Aktienmarkt
koénnte so entgegengewirkt werden.

Indien:

Auch die indische Volkswirtschaft liegt im Trend der Emerging Markets. Garanten des indischen
Wirtschaftswachstums waren der industrielle Sektor (zehn Prozent Jahreszuwachs) und der
Dienstleistungsbereich (11,2 Prozent Jahreszuwachs). Trotz zunehmender Volatilitat an den
Aktienmarkten besteht aus unserer Sicht derzeit kein Anlass zur Sorge, dass die indische
Wirtschaft in naher Zukunft von einem Konjunkturloch heimgesucht wird. Bestéatigend wirkt eine
im Mai 2005 vorgestellte Studie der Deutschen Bank. Diese sieht Indien bis zum Jahr 2020 als
die weltweit am starksten wachsende Wirtschaftsnation — noch vor China. ,,Casus Cnactus” ist
und bleibt die Entwicklung der Inflationsrate. Um dieses Risiko einzugrenzen, hatte die indische
Notenbank, die Reserve Bank of India, im Zuge ihrer geldpolitischen Straffung die Leitzinsen
zum zweiten Mal im Jahr 2007 erhoht. Die Auswirkung der hohen Teuerungsrate auf den
grof3ten Teil der indischen Bevilkerung ist immens, denn trotz der sich bessernden
Einkommenssituation (acht Prozent Zuwachs im Vorjahresvergleich) steht Gber 30 Prozent der
indischen Bevolkerung lediglich ein US Dollar am Tag zur Verfugung. Das ohnehin schon sehr
niedrige Einkommen wird durch die hohe Inflation negativ beeinflusst und stellt diese
Bevolkerungsgruppe vor grof3e Probleme ihren Lebensunterhalt zu bestreiten.

Kritisch be&ugte die Reserve Bank of India auch das enorm hohe Kreditwachstum (+30 Prozent
im Geschéftsjahr 2006/2007). Um die weitere Ausdehnung der Kreditvergabe einzudammen,
wurde der Mindestreservesatz, den Banken bei der Zentralbank hinterlegen missen, nochmals
erhoht. Daruiber hinaus wird mit Spannung die Konsequenz der indischen Regierung bei der
Umsetzung geplanter Reformen bzw. Investitionen erwartet. Die Zeichen der Zeit wurden
erkannt, Ubrig bleibt allein die Frage nach der benétigten Zeitspanne zur Realisierung. Fakt ist,
dass beispielsweise durch die gezielte Forderung der Infrastruktur, Konsolidierung des
Haushaltes und der Optimierung/Reduzierung von Burokratie ein konstruktiver Beitrag zum
Offnen des indischen Marktes geleistet werden kann. Eine nachhaltige Verbesserung der
Lebensqualitdt sowie die Erhéhung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit waren zudem ein
positiver Nebeneffekt. Dieser Prozess ist jedoch noch nicht abgeschlossen und &ufRert sich
insbesondere in der Stagnation der Nettozuflisse auslandischer Direktinvestitionen bei einem
Wert von nur einem Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Hier zeigt sich deutlich, dass politische
Entscheidungen der Grundstein fir ein gesundes Wachstum sein kénnen. Bleibt abzuwarten, ob
die indische Regierung ihre Chancen zu nutzen weil3.
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Russland:

Im Gegensatz zu den Ubrigen osteuropdischen Aktienmarkten ist die wirtschaftliche Lage in
Russland recht angespannt. Obwohl die im Markt vorhandene Liquiditdt und gute
Unternehmensergebnisse stitzend auf Russlands Nachbarn wirkten, musste der russische
Aktienmarkt Kursrickschlage hinnehmen. In der Spitze verlor der RTX von Mitte April 2007 bis
Ende Mai 2007 runde 17 Prozent. Die Ursachen fur diesen Abschwung sind vielféltig. Teilweise
misslungene Borseneinfihrungen bewirkten einen kraftigen Liquiditatsentzug, unter dem der
Markt deutlich litt. Hinzu kam eine gewisse Orientierungslosigkeit der Investoren, die sich eher
fur die Zinsentwicklung in den USA und die Tendenzen in China interessierten, als fir den
russischen Markt. Auch auRRenpolitische Differenzen mit den USA und der EU verunsicherten
die Anleger und hielten diese von einem Engagement in russische Werte ab. Dariiber hinaus
zeigten sich Energieaktien, die schwergewichtig im Index vertreten sind, als Underperformer.
Zudem gehen nach wie vor Spekulationen lber den zuklnftigen Kurs der Regierung weit
auseinander. Aktuell schloss der RTX per 15.06.2007 bei einem Wert von 2.591,76 Z&hlern.

Der langfristige Trend Russlands wie auch innerhalb der Emerging Markets Europa zeigt
weiterhin nach oben. Doch im kurz- bis mittelfristigen Bereich erscheint uns die politische
Situation sehr unsicher. Auch die erhthte Schwankungsbreite in diesem Markt sowie das
allgemein fortgeschrittene Kursniveau veranlassten uns eine abwartende Haltung fir ein
Investment einzunehmen.

Brasilien:

Im 2. Quartal 2007 konnten die beiden grofdten Volkswirtschaften Lateinamerikas mit
erfreulichen Zuwachsraten der lokalen Aktienméarkte aufwarten. Grundsatzlich sind die
brasilianischen Fundamentaldaten Uberzeugend und sprechen fir eine Portfoliobeimischung
unter Beachtung der Risikoneigung des Anlegers. Zusatzlich profitieren Euro-Investoren
aufgrund des starker notierenden REAL. Der BOVESPA Index, der seit Jahresbeginn 19
Prozent Zuwachs verzeichnete, konnte in EURO gerechnet gar einen Kursgewinn von 30
Prozent verbuchen. Abzuwarten bleibt allerdings, in wie weit sich die erstarkte Wahrung auf die
Exportindustrie auswirken wird, denn generell werden so brasilianische Guiter auf dem Markt
teurer. Wahrend Mexiko wegen seines hohen Exportaufkommens in die USA weitestgehend von
der konjunkturellen Entwicklung des Nachbarn abhangt, sollte Brasilien zunehmend in der Lage
sein aus einer erstarkten Binnenkonjunktur selbststandig Wachstum zu generieren. Dafir sorgt
vorwiegend der private Konsum, der sich in steigenden Einzelhandelsumsatzen (Plus 11,5
Prozent im Marz) aufert. Ob der Aufwartstrend am brasilianischen Aktienmarkt eine
Fortsetzung findet, bleibt jedoch weitestgehend an die Entwicklung der internationalen
Leitbdrsen gekoppelt.
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DER GLOBALE ANLEIHEMARKT

Sowohl die letzten Tage des 1. Quartals 2007 als auch das laufende 2. Quartal waren fir
Renteninvestoren keine schone Zeit, denn die Rentenmaérkte dies- und jenseits des Atlantiks
bereiteten einiges Kopfzerbrechen. Schlimmer als noch in den vergangenen Quartalen kam es
in diesem Berichtszeitraum. Die europaischen Anleihemarkte verzeichneten seit Jahresbeginn
einen signifikanten Renditeanstieg wohingegen die US amerikanischen Anleihen zunéchst
Spielball unterschiedlichster Konjunkturdaten waren. Von Ende Marz bis April 2007 bewegten
sich diese in einem Auf und Ab. Erst im Laufe des Monats Mai 2007 folgten sie dem starken
Renditeanstieg européischer Anleihen.

Rendite 2 jahrige US - Staatsanleihe |Rendite 10 jahrige US - Staatsanleihe
[Professional] 14.12.2006 5,0796 [Professional] 03.01.2006 - 15.06.2007 (GMT)
T T | T T T vied 1| || ' ' ' ' ' ' ' T ] Yield _1
5,2 5,2
u A\ 51
5 5
4,9
4,8 4,8
4,7
4,6 4,6
QUS2YT=RR, Close(Yield_1.), Line 4,5
14.12.2006 4,7428 4,4 QUS10YT=RR, Close(Yield_1), Line 4.4
| | | | | 19.06.2007 5,1439 | | | | !
Jan Apr Jul Okt Jan Apr JanMrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai
2006 | 2007 2006 | 2007
Quelle: Reuters, Stand 15.06.2007 Quelle: Reuters, Stand 15.06.200
Rendite 2 jahrige EUR - Staatsanleihe Rendite 10 jahrige EUR - Staatsanleihe
[Professional] 02.01.2006 - 15.06.2007 (GMT) [Professional] 02.01.2006 - 15.06.2007 (GMT)
T T T T T T T T T Yield_1 T T T T T T T T T Price
4,4 EUR
4,2
101
4
100
3,8
3,6 99
3,4 98
3,2 97
QEU2YT=RR, Close(Yield_1), Line
19.06.2007 4,476 3 . 96
QEU10YT=RR, Close(Last Quote), Line
A A A A A A A A 2,8 19.06.2007 96,85 | | I | | 95
JanMrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai JanMrz Mai Jul Sep Nov Jan Mrz Mai
2006 2007 2006 | 2007
Quelle: Reuters, Stand 15.06.2007 Quelle: Reuters, Stand 15.06.2007

Grundsatzlich erwarten wir allerdings keinen langfristigen Barenmarkt fir Anleihen. Dennoch
wird es schwierig die schon eingefahrenen Verluste (wieder) zu reduzieren. Vergleicht man die
Attraktivitat zwischen Aktien- und Rentenmarkt fallt dieser Vergleich zwar immer noch zu
Gunsten der Aktien aus, doch im Hinblick auf steigende Zinsen in Euroland wird sich dieses
Verhéltnis immer mehr in Richtung der Renten verschieben. Im Vergleich zum eingegangen
Risiko werden Anleihen wieder eine echte Alternative flir neue Investoren sein; die Betonung
liegt auf neu, da die bereits investierten Anleger noch mit den Kursverlusten der vergangenen
Monate hadern.
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SCHLUSSFOLGERUNG

Datenlage und Analyse einzelner Markte geben zahlreiche Argumente fir eine
Aktieninvestition. Obwohl exakte Prognosen im Hinblick auf eine ,Marschroute” an den globalen
Aktienmarkten immer schwieriger werden, sind wir grundsatzlich positiv gestimmt, doch in der
Rickschau wurden die Aktiondre im Jahr 2007 bereits von zwei Korrekturen Uberrascht. Das
Egalisieren der jeweiligen Abschwiinge erfolgte allerdings in einem Tempo, welches die kinftige
Dynamik an den globalen Aktienmarkten erahnen lasst. Daher sind wir in unserer Einschatzung
trotz positiver Fundamentaldaten und auf Grund der — scheinbar — ungebrochenen
Investitionsbereitschaft der Anleger, etwas skeptischer geworden. Wird wirklich das
Risikoempfinden durch die positiven Wirtschaftsmeldungen im Zaum gehalten — oder ist das
Vertrauen in die Méarkte so unangefochten hoch, dass einfach weiter investiert wird?

Diese Frage lasst sich in unseren Augen nicht eindeutig beantworten. Jedoch erscheint eines
sicher: Von einer Euphorie am Markt ist wenig zu spiren, denn die Zahl der Leerverkdufe an
den Borsen ist laut Analystenmeinung so hoch wie schon seit Jahrzehnten nicht mehr.

Zusammenfassend kénnen wir an dieser Stelle festhalten, dass aus heutiger Sicht kein
eindeutiges Szenario fir die globalen Aktienméarkte gezeichnet werden kann. Fakt ist, dass
sowohl die Kurse als auch die Weltwirtschaft stetig wachsen, in manchen Lander mehr, in
anderen weniger. Strukturell gesehen gibt es allerdings wie Sie dem heutigen Investment
Newsletter Globalen Marktausblick entnehmen konnten, einige Unterschiede. Aber genau diese
Unterschiede machen aktuell das PLUS aus. Aus diesem Grund betrachten wir fir das
Aufstellen der Asset Allocation die einzelnen Lander/Regionen sehr differenziert, um
anschliel3end ,Chancen und Risiken" erfolgreich gegeneinander abzuwégen.

Wir sind zudem der Meinung, dass Indexinvestitionen wegen generell stark gestiegener Kurse
zunehmend in den Hintergrund riicken sollten, denn jetzt sind ,Kiunstler* gefragt, also die
Manager mit dem ,richtigen Naschen* fir noch verbleibende attraktive Investments. Dies haben
wir verstarkt in unseren Empfehlungen bertcksichtigt.

Das Team von Geisselhofer & Partner winscht lhnenw  eiterhin ein erfolgreiches Jahr!

Haftungsausschluss:

Geisselhofer & Partner Finanz Management GmbH iitment keine, wie immer geartete Garantie oder Haftum Hinblick auf den Inhalt und die Vollstandigke
und akzeptiert keine Verantwortung fur Verluste auf Basis der Nutzung dieser Informationen mbgliweise auftreten. Alle Angaben wurden sorgfaltig
recherchiert und zusammengestellt. Die hierin eddgckten Meinungen dienen nur der allgemeinerrinddion und beabsichtigen nicht, eine spezifiscemBing
oder individuelle Empfehlung auszusprechen.
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