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M &YW CAPITAL

Der M & W Capital ist ein weltweit investierender
vermogensverwaltender Aktienfonds.

Ziel der Investmentpolitik ist die Erzielung
iiberdurchschnittlicher Renditen bei gleich-
zeitiger Begrenzung der Schwankungen des
Anteilwertes.

Es handelt sich um einen Total Return Fund.
Damit bildet der Fonds keine Aktienindices nach
(Benchmarkkonzept), sondern orientiert sich an
der Erwirtschaftung absoluter Renditen.

Im ersten Fondsletter des M & W Capital Investment-
fonds blicken wir auf ein sehr ereignisreiches und
turbulentesJahran deninternationalen Finanzmarkten
zuriick.

Das Umfeld fiir Aktien hatte sich bis zum ersten
Handelstag des M & W Capital, dem 01.08.2001, schon
deutlich eingetriibt. Der Dax notierte nach seinem
Héchststand von iiber 8000 Punkten im Mérz 2000 bei
nur noch 5800 Punkten, und die einstigen Lieblinge
der Investoren, die High-Tech-Aktien, standen weltweit
verstarkt unter Druck.

Aufgrund unserer vorsichtigeren Gewinn- und Wachs-
tumsprognosen waren wir von einem nahenden Kon-
junkturaufschwung noch nicht tiberzeugt und hatten
uns daher auf wenige ausgewihlte Aktienengagements
konzentriert, als die Terroranschldge am 11. September
2001 die Welt erschiitterten.

Die Aktienmarkte brachen massiv ein, und die Nach-
richt der Verbreitung von Antrax-Bakterien schiirte die
Angst vor weiteren terroristischen Anschldgen.

Als vermogensverwaltender Investmentfonds haben
wir in dem uniiberschaubaren Umfeld des 2. Halb-
jahres 2001 sehr zuriickhaltend agiert. So konnten wir
die Schwankungen des Fonds in engen Grenzen halten
und das Jahr 2001 dann mit einem leicht positiven
Ergebnis abschlieBen.

Die zwischenzeitlich deutliche Erholung der Aktien-
mairkte nach dem 11. September, die Alan Greenspan,
der Chef der amerikanischen Notenbank, durch die

massivsten Zinssenkungen aller Zeiten ermdoglicht hat,
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war letztendlich nur ein Strohfeuer im Abwirtstrend,
da die fundamentalen Ungleichgewichte besonders in
den USA noch nicht bereinigt sind.

Die USA galten in den Neunzigern — wie tibrigens Japan
indenAchtzigern—geradezualsWirtschaftswunderland
und waren iiber ihre enormen Importe die Lokomotive
der Weltwirtschaft.

Die Unternehmensgewinne schienen unaufhaltsam
zu wachsen, und die USA konnten kurzfristig sogar
Haushaltsiiberschiisse ausweisen.

Der Konsumrausch der Amerikaner mit den daraus
resultierenden immensen Leistungsbilanzdefiziten —
35 Mrd. US-$ im Monat — waren mit dem Vertrauen
ausldndischer Anleger in das amerikanische Wirt-
schaftssystem und dem steigenden Dollar leicht
finanzierbar.
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Leistungsbilanz der USA/Saldo in Mrd. US-$
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Dieses einseitig optimistische Bild von Amerika — vor
allem der Amerikaner von sich selbst — verdiisterte sich
zunehmend Ende 2001, als eines der grofSten Unter-
nehmen der USA, der Energieriese Enron, aufgrund
von Bilanzfilschung Konkurs anmelden musste.
Weitere US-Grof$konzerne wie Tyco, Worldcom und
Xerox haben durch aufgedeckte Bilanzmanipulationen
das Vertrauen der Investoren in die Bilanzierungsprak-
tiken der US-Unternehmen nachhaltig erschiittert.

Die insbesondere in den USA weit verbreitete
Entlohnung der Manager iiber Aktienoptionen und
der grofle Einfluss von Quartals- und Zwischen-
quartalsergebnissen auf die Aktienkurse haben offen-
sichtlich dazu gefiihrt, dass viele Manager mit Duldung
der Wirtschaftspriifungsgesellschaften ihre Bilanzen
geschont und in nicht wenigen Fillen massiv mani-
puliert haben, um dann betriachtliche Optionsgewinne
realisieren zu konnen.

Ahnlich nebulds verhalten sich die Regierungsverant-
wortlichen in den USA, die die Produktivitdts- und
Wachstumszahlen seit Jahren mit der so bezeichneten
hedonischen Methode schon rechnen (so wurde z.B.
im 4. Quartal 2001 aus 1 Mrd. US-$ Computerumsatz
unter Berufungauf deren gesteigerte Leistungsfahigkeit
ein fiktiver Umsatz von 20 Mrd. US-$).

Den Investoren wird zunehmend bewusst, dass die
Wirtschaft der USA sich in vielen Bereichen zu einer
Marketing- und Bubble-Okonomie entwickelt hat und
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richten den Blick jetzt kritisch auf die nicht mehr zu
tibersehenden Schwéchen der USA.

So ist der durchschnittliche US-Biirger tiberschuldet
(zwischenzeitlich sogar negative Sparquote), und der
Staatshaushalt iiberschreitet aktuell die gesetzlich fest-
gelegte Verschuldungsobergrenze von 6.000 Milliarden
Dollar. Wesentliche Industrien (Auto, Stahl, Luftfahrt)
sind veraltet, und so wundert es nicht, dass George
W. Bush mit fehlerhaften Zdhlmaschinen aus den 50er
Jahren zum Présidenten der USA bestimmt wurde.
Ausgelost durch den Vertrauensverlust in die USA
erwarten wir eine Verlagerung der weltweiten Kapital-
strome, was mit einer nachhaltigen Schwéachung des
Dollars verbunden sein wird.

An den Aktienmairkten der Industriestaaten sind die
Standardwerte {iberwiegend trotz optisch niedriger
Kurse und Aktienindices — der Dax notiert um die 4300
Punkte — immer noch ambitioniert bewertet.

Aus diesen Griinden haben wir im M & W Capital
Aktienkdufe erst sehr selektiv vorgenommen und
gehoren mit einer Liquiditdtsquote von bis zu 70%
zu den defensivsten und auch erfolgreichsten Aktien-
fonds.

Folgend die Ubersicht der 10 groBten Aktienpositionen
des M & W Capital in % per 30.06.2002:

Aktie Gewichtung Branche

Dt. Telekom 2,81 Telekommunikation

Allianz 2,69 Versicherung

Topix Index 2,23 Japan-Index

RWE 2,20  Versorger

Dt. Post 2,15  Logistik

Dow Put 8000 2,07  Verkaufsoption-
Aktienindex

Part. Zert. Nasdaq 2,00 High-Tech-Aktienindex

MG Technologies 1,99 Maschinenbau

Nokia 1,95 Telekommunikation

DWS US Techno

Typ 0 1,61 High-Tech-Fonds
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Auch die von uns favorisierten Aktienpositionen haben
sich dem sehr negativen Markttrend der letzten Monate
nicht entziehen konnen. So weisen wir seit Auflegung
des Fonds einen Riickgang von 8,3 % aus, wihrend
filhrende Aktienindices wie der MSCI-Welt oder der
Dax Verluste von 25 % zu verzeichnen haben.

M & W Capital im Vergleich zu MSCI-Welt
01.08.2001 bis 30.06.2002

Kurs M & W Capital in Euro Wertentwicklung in %
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In dem verglichen mit den Aktienindices positiven
Ergebnis zeigt sich, dass das Timing der Investitionen
fiir den Anlageerfolg von entscheidender Bedeutung
ist. Es zeigt aber auch, dass es bei einer Investition
in Aktien nicht immer gelingt, sich Marktriickschldgen
vollstindig zu entziehen, was den ldngerfristigen
Charakter der Aktienanlage unterstreicht.

Gleichzeitig haben unsere ersten — etwas verfrithten —
Investitionen in die High-Tech-Markte zu der erh6hten
Volatilitat-Schwankungsbreite des Fonds beigetragen,
was wir aufgrund der hervorragenden langfristigen
Renditechancen dieses Segmentes jedoch bewusst in
Kauf nehmen.

Anders als bei den meisten Standardwerten zeichnet
sich in den High-Tech-Aktien nach bis zu 95 %-igen

Kursverlusten inzwischen schon eine negative Uber-
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treibung ab, die wir aufgrund der zurtickkehrenden
Wachstumsperspektiven zu einem weiteren Ausbau der
Positionen nutzen werden.

Die meisten Unternehmen haben, bedingt durch das
Jahr-2000-Problem, zur Jahrtausendwende massiv in
ihre EDV investiert. Nachdem die Budgets dann iiber
drei Jahre drastisch gekiirzt wurden, zeichnet sich jetzt
ab, dass die Unternehmen ihren Investitionsstau in
Kiirze auflosen miissen, um die schon wieder ver-
altende EDV-Technik zu ersetzen.

Zu einer weiteren interessanten Depotbeimischung
wird die Anlage in Gold gehoren.

Als Inflationsschutz und als Versicherung gegen Ver-
schuldungskrisen — dem Staatsbankrott Argentiniens
werden weitere folgen — wird das Gold, nachdem es
in den letzten zwanzig Jahren als Anlage vollig aus
der Mode gekommen ist, von dem steigenden Sicher-
heitsbediirfnis der Investoren profitieren. Viele Anleger
haben in den letzten beiden Jahren auf ihrer Flucht in
Sicherheit prozyklisch in festverzinsliche Wertpapiere
und Immobilien investiert.

So ist die Ausgabe neuer Anleihen zu den aktuellen
Niedrigzinsen rekordverddchtig, und Immobilienfonds
in Deutschland verzeichneten allein in den ersten fiinf
Monaten diesen Jahres schon hoéhere Zufliisse als im
Gesamtjahr 2001.

Die Sicherheit dieser Anlageformen — nach 50 Jahren
durchaus positiver Erfahrung — wird in der heutigen
Zeit systematisch tiberschétzt.

Gold befindet sich hingegen nach seinen Hochstkursen
Anfang der 80er Jahre von iiber 800 US-$ heute infla-
tionsbereinigt noch immer in der Nédhe historischer
Tiefstdnde. Gleichzeitig tibersteigt die Nachfrage schon
seit Jahren die Forderung.

Die Notenbanken haben die Differenz bisher durch
Verkdufe ihrer Reserven tiberkompensiert und damit
die fallenden Goldnotierungen der letzten Jahre mit
verursacht.

Die Summe aller Notenbankreserven —30.000 Tonnen —
betragen aber inzwischen gerade noch 300 Mrd. US-$,
was nicht einmal dem Wert der monatlich weltweit neu

aufgelegten Anleihen — Verschuldung - entspricht.
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Entwicklung des Goldmarktes
von 1980 bis 2002
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Als gleichfalls sehr aussichtsreich erscheinen uns
mittelfristig weitere Investitionen in Asien.

Asien wird von der weltweiten Umleitung der Kapital-
strome profitieren, denn dort treffen die Investoren auf
eine gut ausgebildete und hochmotivierte Bevolkerung
und in weiten Teilen noch auf ungeséittigte Mérkte
- entscheidende Rahmenbedingungen fiir langfristig
attraktive Investitionen. Zudem wird die gesamte
Region von der zunehmenden Stiarke Chinas und einer

uberfilligen Erholung Japans profitieren.

In dem dargestellten Umfeld, in dem sich Aktien-
investitionen psychologisch nicht besonders aufzu-
dréangen scheinen, ergeben sich fiir antizyklisch den-
kende Investoren die attraktivsten Chancen.

Im M & W Capital haben wir als benchmarkunab-
héangiger Aktienfonds den grof3en Vorteil, flexibel an
den weltweiten Finanzmarkten agieren zu konnen.

Wir werden das Portfolio dabei weiterhin konsequent
diversifizieren und die Chancen im jetzigen Umfeld
nutzen, um zu attraktiven Kursen in Qualitdtsun-
ternehmen, Zukunftsbranchen und wachstumsstarke

Lander antizyklisch zu investieren.

Fiir Ihre Fragen und auch Anregungen stehen wir Ilhnen
gerne zur Verfligung und verbleiben

mit freundlichen Griifen aus Hamburg

W Mo A

Dipl.-Kfm. Martin Mack Dipl.-Kfm. Herwig Weise

Diese Informationen sind eine Serviceleistung fiir
unsere Mandanten. Simtliche Nachrichten wurden
sorgfiltig recherchiert, dennoch kann fiir den Inhalt
keine Haftung tibernommen werden.

Der Fondsletter stellt keine Aufforderung zum Kauf
des M & W Capital Investmentfonds dar. Grundlage
fiir den Kauf des Fonds ist der Verkaufsprospekt, der
uiber uns erhéltlich ist. Alle Rechte vorbehalten.
Quelle der Chart-Daten:

Handelsblatt, Market Marker
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