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M &YW CAPTTAIL

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

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

Der Fonds bildet keine Aktienindices nach
(Benchmarklkonzept), sondern orientiert sich an
der Erwirtschaftung absoluter Renditen.

Im Jahr 2006 Jahr hat der M & W Capital Investmentfonds
einen Wertzuwachs von 5,6 % erzielt, wiahrend der
MSCI-Welt-Aktienindex um 5,5 % zugelegt hat.

Im vergangenen Jahr stiegen die Weltborsen teilweise
deutlich an, wobei einige groflere Indizes, wie der Dow
Jones, sogar die im Jahr 2000 erreichten Hochststdnde
tiberschreiten konnten und auch der Deutsche Aktien-
index im dritten Jahr in Folge eine zweistellige Rendite
erzielte.

Die Aufwirtsentwicklung an den Weltbdrsen wurde
im Jahr 2006 von einem weltweit positiven Konjunktur-
verlauf, weiteren Gewinnsteigerungen der Unterneh-
men und einem unverdndert glinstigen monetidren
Umfeld getragen. Der schwéchere Dollar, steigende
Zinsen und weiter anziehende Ol- und Energiepreise
fiihrten ab Mai des Jahres zu teils heftigen Korrekturen,
konnten die insgesamt positive Entwicklung an den
Aktienmirkten jedoch nicht nachhaltig storen. Auch

die Entwicklung im Edelmetallsektor verlief wie von
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uns erwartet positiv. Nur die Investoren an den Anleihe-
mirkten mussten im Jahr 2006 per Saldo Verluste ver-
zeichnen.
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Fiir 2007 erwartet die Mehrheit der Investoren, dass
sich der positive Trend in der Weltwirtschaft und an
den Aktienborsen weiter fortsetzen wird. Die Markt-
teilnehmer sind dabei zuversichtlich, dass in den USA
ein konjunkturelles Soft Landing gelingt, und dass die
Unternehmen ihre Gewinne weiterhin steigern konnen.
Es gibt allerdings auch einige Indikatoren, die andeuten,
dass die sehr hohen Wachstumsraten des vergangenen
Jahres nicht zu halten sein werden. So befinden sich die
Gewinnmargen der Unternehmen auf zyklischen Hochs
und die inverse Zinsstrukturkurve in den USA signali-
siert eine konjunkturelle Abschwédchung, was auf die
Weltkonjunktur zumindest démpfende Effekte haben
wiirde. Die historisch niedrigen Risikoaufschlédge fiir
Unternehmensanleihen und die ausgesprochen nied-
rige Volatilitdt an den Aktienmaérkten indiziert zudem
eine gewisse Sorglosigkeit der Investoren, was die
Wahrscheinlichkeit fiir kurzfristige Korrekturen erhoht.
Langfristig bleibt das Umfeld fiir Aktien angesichts der
Perspektiven fiir die Weltwirtschaft und der ungebrems-
ten Geldmengenexpansion positiv.

M & W Capital im Vergleich zum MSCI-Welt
01.08.2001 bis 31.12.2006

Kurs M & W Capital in Euro Wertentwicklung in %
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Im August 2006 feierte der M & W Capital sein fiinf-

jahriges Jubildum und befindet sich mit einem Wert-
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zuwachs seit Auflage von 39 % unter den Top Ten der
weltweit anlegenden Aktienfonds in Deutschland. Der
MSCI-Welt-Aktienindex verlor in diesem Zeitraum 8 %.
Fiir unsere Leistungen wurde der M & W Capital wieder-
holt von fiihrenden Ratingagenturen ausgezeichnet.

Als wir in unserem Fondsletter vom 30.06.2003 den
einsetzenden politischen Reformprozess in Deutsch-
land thematisierten und deutsche Aktien als histo-
rische Investitionschance herausstellten, gehorten
wir damals zu den wenigen Optimisten, die einen Turn
Around in Deutschland fiir moglich hielten. Angesehene
Wirtschaftsprofessoren schlossen Wachstumsraten von
tiber 1% kategorisch aus oder redeten Deutschland
sogar als Basar6konomie herunter. Trotz aller struktu-
rellen Defizite ist Deutschland insgesamt nicht schlech-
ter positioniert als andere grol3e Volkswirtschaften. Wie
sehr alleine eine verdnderte Psychologie die Wirtschaft
beeinflussen kann, war gerade im letzten Jahr in
Deutschland beispielhaft zu beobachten. Neben dem
boomenden Export verbesserte sich auch das Konsum-
klima, und so konnte die deutsche Wirtschaft im Jahr
2006 neue Arbeitspldtze schaffen und erreichte ein
kaum noch fiir moglich gehaltenes Wachstum von
tiber 2 %.

Die Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2006 eine
Wachstumsrate von 5 % und setzte damit den positiven
Trend der letzten Jahre ungebremst fort. Die wirtschaft-
liche Integration der schnell wachsenden Schwellen-
ldnder im Rahmen der fortschreitenden Globalisierung
trieb die Weltwirtschaft weiter an, die Olférderlander
boomten aufgrund der gestiegen Olpreise und selbst
Japan zeigte nach Jahren der Stagnation Erholungs-
tendenzen.

Langfristig halten wir es aufgrund der sich positiv ver-
starkenden Effekte, die die zunehmend verflochtenen
Volkswirtschaften erzeugen, des beeindruckenden tech-
nischen Fortschritts in einigen Schliisseltechnologien
und des unverdndert enormen Aufholpotentials in Asien
fiir nicht unwahrscheinlich, dass die Nachhaltigkeit
der wirtschaftlichen Expansion groQer als selbst von
Optimisten angenommen sein wird.
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Das Wirtschaftswachstum wird unverdndert von
einer iiberdurchschnittlichen Zuwachsrate des Geld-
mengen- und Kreditwachstums begleitet. Allein im
Euroraum beschleunigte sich das Wachstum der Geld-
menge M3 allein im November auf 8,8 % gegeniiber
einem Wirtschaftswachstum von etwas {iber 3 %. Ange-
sichts der weltweit unverdndert steigenden Verschul-
dung halten wir es fiir kaum denkbar, dass die inter-
nationalen Notenbanken bereit oder in der Lage sind,
das Kreditwachstum iiber steigende Leitzinsen deutlich
abzubremsen. So sind auch die unveréndert niedrigen
langfristigen Zinsen nicht unbedingt als typisches Signal
einer wirtschaftlichen Abschwichung zu verstehen,
sondern Ausdruck der am Markt vorhandenen Uber-
schussliquiditdt. Nach unserer Einschidtzung wird uns
das Umfeld der Uberliquiditit auf Sicht erhalten blei-
ben, womit das monetédre Umfeld fiir die Finanzmérkte
positiv bleibt.

Der Goldpreis konnte im Jahr 2006 sowohl in Euro als
auch in US-$ zulegen.

Angesichts der weiterhin ungebremsten inflationdren
Geldmengenexpansion und der florierenden Wirtschaft

in China und Indien bleiben die Perspektiven fiir das

Entwicklung des Silberpreises in Dollar
01.01.2004 bis 31.12.2006
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Edelmetall ausgesprochen giinstig. Wir gehen unver-
dndert davon aus, dass die alten Hochststdnde von
850% in den nichsten Jahren tiberschritten werden.
Gleichzeitig halten wir auch Silber fiir ein langfristig

hochinteressantes Investment, da die Notenbanken
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kaum noch iiber Reserven verfiigen und die geringen
Foérdervolumina grofStenteils von der Industrie ver-
braucht werden, so dass fiir Anlagezwecke nur gering-

ste Marktvolumina zur Verfiigung stehen.

Die Hedge und Private Equity Fonds werden zu immer
wichtigeren Bestimmungsfaktoren fiir die Entwicklung
an den Aktienborsen.

Im Jahr 2006 stiegen die Zufliisse in diese Fonds auf
Rekordniveau, so dass die mit sehr grof3en Kredithebeln
agierenden Fonds dazu beitrugen, dass im vergangenen
Jahr ein Rekord an schuldenfinanzierten Unterneh-
mensiibernahmen zu verzeichnen war.

Diese Entwicklung wird an den Finanzmaérkten mit
Hinweis auf die hohen Kreditrisiken mit viel Kritik be-
gleitet. Allerdings gelingt es diesen renditeorientierten
Fonds durch ihre Aktionen, seit Jahrzehnten verkrustete
Unternehmensstrukturen aufzubrechen. Wenn man
sich vor Augen fiihrt, dass die Anleger mit einer Aktie
wie Daimler Chrysler aufgrund eines selbstsiichtigen
Managements in den vergangenen zwei Jahrzehnten
per Saldo kein Geld verdient haben, ist dieser Trend po-
sitiv fiir Aktien.

Nach unserer Einschédtzung werden wir in den néchs-
ten Jahren erleben, dass auch grof3e DAX-Unternehmen
Ziel von Ubernahmeofferten werden, wovon Investoren
entsprechend profitieren kénnen.

Der M & W Capital Investmentfonds

Wir sehen die Chancen fiir 2007 weiterhin im Pharma-
und Biotechnologiesektor, der 2006 nicht zu den Top-
Performern gehorte, der aber unverdndert attraktive
Bewertungen und Zukunftsaussichten ausweist und
2007 zusétzlich von Umschichtungen aus zyklischen
Aktien profitieren konnte.

Des Weiteren sehen wir in unserem Basisinvestment
im Goldminensektor erhebliche Chancen. Angesichts
des nachhaltig steigenden Goldpreises wird es nach
unserer Einschdtzung auch in diesem Sektor zu ver-
starkten Ubernahmeaktivititen kommen. Weiterhin
investieren wir in ausgewédhlten Einzelaktien, die Re-
strukturierungs- oder Ubernahmefantasie haben. Ange-
sichts der inzwischen erreichten Niveaus an den Aktien-

mairkten halten wir eine ausreichende Liquiditat, um
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tempordre Korrekturen fiir weitere kursgiinstige An-

schaffungen nutzen zu kénnen.

Als vermogensverwaltender Aktienfonds {ibernehmen
Folgend die Ubersicht der 10 groBten Positionen des
M & W Capital in % per 31.12.2006:

Dezember 200k +++ M8W Capital E9.32 +++ Fondsletter +++ 3L.

Investmentansatz, der einerseits auf einer breiten
Diversifikation der Vermogenswerte und andererseits
einem aktiven Timing der Investitionen beruht.

Mit unserer konservativen Investmentstrategie haben
wir fiir unsere Anleger in den vergangenen zehn Jahren

eine Rendite von 9,6 % p. a. erzielt.

De

Position Anteil Branche Fiir ein Gespréch stehen wir Thnen jederzeit gerne zur

PEH Quintessenz Goldmines 3,69% Goldminen Verfiigung und verbleiben mit freundlichen Griilen aus

ABN Amex Gold Bugs Index Zert. 3,42% Goldminen Hamburg

Harmony Goldmining Co 2,70% Goldminen

Lihir Gold Ltd 2,50% Goldminen

Coca-Cola Co 2,49% Nahrungsmittel

Pictet Fds. Biotech -P- 2,47% Biotechnologie

Novartis AG Namensaktien 2,37% Pharmazeutik ‘/(M;v (All/ %M/
Bombardier Inc 2,33% Maschinenbau

Gold Fields ADR 2,26% Goldminen Dipl.-Kfm. Martin Mack Dipl.-Kfm. Herwig Weise
GlaxoSmithkline plc 2,25% Pharmazeutik

wir fiir den Anleger im M & W Capital die weltweite Diese Informationen sind eine Serviceleistung fiir

Diversifikation der Vermdgenswerte und das Timing der unsere Mandanten. Simtliche Nachrichten wurden
Investitionen. Im Unterschied zu der Vielzahl der ange- sorgfiltig recherchiert, dennoch kann fiir den Inhalt
keine Haftung tibernommen werden.

Grundlage fiir den Kauf des M & W Capital Invest-
mentfonds ist ausschlieflich der Verkaufsprospekt,
der iiber uns erhéltlich ist. Alle Rechte vorbehalten.

Quelle der Chart-Daten: Market Maker.

botenen Investmentfonds muss der Investor nach einer
Investition im M & W Capital keine weiteren Anlageent-

scheidungen mehr treffen.

Unser Anlageerfolg basiert auf der unabhédngigen
Analyse der Finanzmirkte und einem konsequenten
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