31.07.1999
Vorsichtiger Optimismus

versuchte man die allgemeine Stimmung an den Boeserufangen und auf einen Begriff zu reduzieren,wsowe
LVorsichtiger Optimismus*der treffendste AusdruckVorsichtiger Optimismus; bei dem man einfach mit muf3!

Mit relativ grof3er Wahrscheinlichkeit liegen dieef&tande der Korrektur, die vor zwei Jahren mit édgsten Dominostein
in Thailand ihren Anfang nahm, hinter uns. Mittleile hat man national und international Vorkehrunger Stabilisierung
der Finanzsysteme getroffen. Schaut man sich diseB&tande an, so fragt man sich, ob iberhaupsgiassiert sei, da
weltweit die Aktien inzwischen teurer als vor demshruch der Krise sind. Vorsichtig optimistischrigin deshalb, weil zur
Zeit immer noch gewisse Risiken uniibersehbar auf Mérkten lasten (Borsianer haben immer vor etwass#éndie
entscheidende Frage ist, ob die Angst so gro@a&t,die Aktienkurse noch weiter steigen kénnen):

- Historisch gesehen sind die Monate Juli bis Oktadikmin urlaubsbedingt schwache Bérsenmonate. Ragitsehen:
Diese Monate sind ideal zum Kaufen, da die folgaendenate in der Regel durch steigende Kurse gekéstneet sind!

- Das Ruckschlagpotential Asiens hat sich aufgrundsdler scharfen Erholung an diesen Markten erhébitddppelung
von den Tiefstanden im Oktober 1998). Ein Rickgaofte aber nur kurzfristigerer Natur im sich lamgjfg
abzeichnenden Aufwartstrend sein und sich auf i§25 % begrenzen. Die letzten zwei Wochen im Baben zum
Teil bereits Konsolidierungen* in dieser Grof3enantm mit sich gebracht. Also: Einsteigen bzw. Posih halten, da
die historischen Hochststédnde noch bis zu 300 %erentsind und zusatzliche Wahrungsgewinne winkgir! (relativ)
Konservative: Japan. Fur Zocker: Indonesien. M@n Thailand.

- Die finanzpolitischen Probleme der Schwellenlénetiionen Lateinamerika und Osteuropa (insbesondeféaRudi),
infiziert von der ,Asiatischen Grippe"“, sind nockcht jungen Datums, die Aufarbeitung befindet siaher noch im
Anfangsstadium. Besonders in Ruf3land, Mittelpunlg g&ilden Ostens”, spielen die Investoren russiscReulette
mit ihrem Kapital. Die Stimmung gilt deshalb aufémationaler Ebene bei den Verhandlungen um Alisigim und die
Vergabe neuer Gelder als sehr gereizt und vergiftdtateinamerika befindet sich Argentinien, ahech Brasilien und
Mexiko, wie bereits im Januar diesen Jahres im &mgntrum. Allerdings glaubt man nicht nachhaltig eanen
tatsachlichen Ausbruch der Krise (durch Zahlungshigkeit) bzw. ein Ubergreifen auf den us-amerigahén Markt.

Die Bdrsen der Industrieldander gehen sehr schnefidevi zur Tagesordnung Uber. Investments in diesen

Schwellenlanderregionen sind noch unter mittelffest Aspekten zu sehen und ideal fur schrittwaisedtitionen wie
zum Beispiel monatliche Sparplane! Der Anlagehorizmtite dabei mindestens drei bis funf Jahre etna

- Neben den bereits angedeuteten Problemen in demwe8ehlandern kreisen die Bdérsengedanken in den

Industrielandern um den Preis fiirs verliehene Khpiie Zinsen. Die USA haben bereits am 30. J@891mit einer
Zinserhéhung die Trendwende manifestiert. Noch étatén Quartal 1998 hat man mit drei Zinssenkurggndie
Turbulenzen, die durch Ruf3land ausgeldst wordem, semgiert. Europa, das lange noch von weiteerfidién Zinsen
ausgegangen war, korrigierte diese Erwartungenemigm scharfen Anstieg der Renditen an den Anleihidmi

Langfristige Gelder verteuerten sich binnen vierchen um einen ganzen Prozentpunkt. Diese Reaktiavictgerlich
als Ubertrieben einzustufen, so dal man kurzfriabig wieder leicht sinkenden Zinsen ausgehen kamittelfristig

allerdings werden die Zinsen weiter anziehen. Déeien in Konkurrenz zu den Aktien stehen, bedeltéhere
Zinsen attraktivere Anleihen, also unattraktiverektidn. Allerdings beginnt die Gefahrenzone bei eine
durchschnittlichen Umlaufrendite von 6 %. In denAUSt diese Marke mit 6,01 % bereits erreicht (8t28.07.1999),
in Europa liegen wir bei 4,49 % (stellvertretende dideutsche durchschnittiche Umlaufrendite). Die
europdischen Aktienmérkte sind von der Zinsseitseo ahoch nicht in Gefahr. Im Gegenteil: Die jlingsten

.2

Konjunkturdaten zeichnen die Trendwende Europas dei Zinsen nach, so daR die Wirtschaft nach einer
Wachstumsdelle 1999 spatestens im nachsten JahdieanWachstumszahlen von 1998 anknlpfen sollte. Die

Entwicklung bei den Rohstoffpreisen bestatigen diesend.

- Ein Barometer der wirtschaftlichen Entwicklung Ewsepist der €. Mit einem Kursfeuerwerk an den eusmbé&n
Aktienmarkten zu Anfang des Jahres begrif3t, veidorAuBenwert des € zum Beispiel gegeniiber der &italihrung
US$ in der Spitze ca. 15 % und hat somit die eusch& Exportwirtschalft in der hinter uns liegen#@mjunkturdelle
gestutzt. Mit dem sich abzeichnenden verbessedrjukturellen Umfeld durfte der € seine Tiefsténmei gut 1,01 €
/ US$, gut 1,93 DM / US$, Mitte Juli gesehen hali¢®$-Wahrungspositionen sollten demnach glattdestddo US$
gegen € verkauft werden. Man darf sogar mit dié$ehstwahrscheinlichen (da noch sehr jungen) Trende an der
Wahrungsfront davon ausgehen, dal3 der europaisétienfarkt, allein von der Wahrungsseite her geselam
Attraktivitat gegeniiber der Wallstreet in New Ya@&winnen sollte. Da europaische Unternehmen im I¢iefy zu us-
amerikanischen billig sind und sich das Zinsumfel@ oben angedeutet noch relativ positiv gestalt, eine
Abkoppelung von der Leitbdrse Wallstreet moglialmindest sollten européische us-amerikanische Aktigtelfristig
schlagen!



FAZIT : Stellt man nun die wiedererstarkende européisghitschaft mit dem fester werdenden € der tbenritaind sich
tendenziell abklhlenden us-amerikanischen Wirtschaf aktuellen Zinszumfeld vor dem Hintergrund dsich
abzeichnenden Lésung der Finanzkrisen in den Stmi@hdern gegeniiber, so sollte sich ein Engagemezuropaischen
sowie asiatischen Aktien auf eine Sicht von ca.lzidnaten mehr als lohnen, auch wenn die USA dies@n Ende August
ein weiteres Mal anheben und somit das interndgodenfeld fir Aktien eintriiben sollten. SpatestendV. Quartal sollten
die Aktienkurse ihre Aufwartstendenz wieder nactipaufnehmen,Vorsichtiger Optimismus‘ist der Boden, auf dem die
nachste Hausse ** gedeiht!

Die wichtigsten Marktkennzahlen

Borsenplatz Index Stand Stand Veranderung Kursziel*** Veranderung
31.12.1998 31.07.1999 zum 31.12.1998 bis 30.06.2000 zum 31.07.1999

FRANKFURT DAX (Xetra) 5.006,57 5.101,87 1,90% 6.500-7.500 27-47%
EUROPA EUROSTOXX 50 3.342,32 3.638,62 8,87% 5.000-5.500 37-51%
NEW YORK DOW JONES INDUSTRIAL 9.181,43 10.655,15 16,05% 12.000-13.000 12-22%
TOKIO NIKKEI 13.842,17  17861,86 29,04%  22.500-27.500 25-53%
BANGKOK****  SET 355,81 456,81 28,39% 650-750 42-64%
* Verarbeitungs- und Verdauungsprozel3 des aktuéllesniveaus

* Aufwartsbewegung
bl Kursziele stellen lediglich unverbindliche Enstangen dar, die unter-, aber auch Ubertroffen eerkbnnen. Aus
Sicherheitsaspekten sollte unabhéangig von diesen abgegebenen Erwartungen bei einem Engagemétien
ein Anlagehorizont von vier bis funf Jahren nichtarschritten werden.
*xx Willkarlich herausgegriffene Borse Siidostasiens bzw. des Investmentbrokers momentane asiatise
Lieblings-Tigerborse



