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Di 13.09. 14:30 Produzentenpreise (m) 0,7% 1,0%
14:30 ohne Energiepreise 0,1% 0,4%
14:30 Produzentenpreise (j) 4,6%
14:30 ohne Energiepreise 2,8%
14:30 Handelsbilanz -59,8 Mrd. -58,8 Mrd.
14:30 Budget monatlich -48,0 Mrd. -41,1 Mrd.
Mi 14.09. 14:30 Einzelhandelsumsatze -1,2% 1,8%
14:30 ohne Fahrzeuge 0,5% 0,3%
15:15 Industrieproduktion 0,3% 0,1%
15:15 Kapazitatsauslastung 79,8% 79,7%
Do  15.09. 14:30 Empire Index New York 15,0 23,0
14:30 Verbraucherpreisindex (m) 0,5% 0,5%
14:30 Kernrate 0,2% 0,1%
14:30 Verbraucherpreisindex (j) - 3,2%
14:30 Kernrate --- 2,1%
14:30 Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe - 319.000
14:30 Laufende Antrage auf Arbeitslosenhilfe 2,593 Mio.
14:30 Geschaftsausstattung 0,2% 0,0%
18:00 Philadelphia Fed Konjunkturbarometer 13,0 17,5
Fr 16.09. 14:30 Leistungshilanzdefizit -192,5 Mrd. -195,1 Mrd.
15:00 Nettokapitalzuflisse 71,2 Mrd.
15:45 Verbrauchervertrauen Univ. Michigan 86,0 89,1

Mo  12.09. 01:50 BIP (2. Quartal) g 0,4% 0,3%
01:50 BIP annualisiert 1,5% 1,1%
01:50 BIP Preisdeflator (j) -0,8% -0,8%
01:50 Exportpreise (m) 1,9%
01:50 Exportpreise (j) 1,9%
01:50 Importpreise (m) 4,3%
01:50 Importpreise (j) 14,3%
01:50 Leistungsbilanz 1.580,0 Mrd. 1.086,6 Mrd.
01:50 Handelsbilanz 1.030,0 Mrd. 999,0 Mrd.

Di 13.09. 06:30 Industrieproduktion (m) -1,1% -1,1%
06:30 Industrieproduktion (j) -2,2%
06:30 Kapazitatsauslastung - 104,4%
06:30 Zinsentscheid Bankof Japan -

Mi 14.09. 06:30 Firmenzusammenbriiche - -8,8%

Do 15.09. 07:00 Fuhrende Indikatoren 45,5% 50,0%
08:00 Verbrauchervertrauen - 48,2

Di 13.09. 08:00 DE Verbraucherpreise (m) 0,1% 0,5%
08:00 DE Verbraucherpreise (j) 1,9% 2,0%
Do  15.09. 11:00 EU Lohnkosten (j) 2,8% 3,1%
Fr 16.09. 11:00 EU Verbraucherpreise (m) 0,1% -0,1%
11:00 EU Verbraucherpreise (j) 2,1% 2,2%

Quelle: Bloomberg
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Dow Jones 10783,01 10611,93 18,4 16,6 2,5% -1,6% 6,1%
S&P 500 1211,92 1234,32 19,3 16,1 2,0% 1,8% 9,6%
S&P 600 Small Cap 328,80 350,39 22,3 19,1 1,0% 6,6% 14,3%
Nasdaq Composite 2175,44 2165,73 45,3 29,8 1,6% -0,4% 7,3%
MSCI 852,46 913,07 7,1% 14,8%
Euro Stoxx50 2951,24 3352,80 15,2 12,9 2,9% 13,6% 13,6%
Dax 4256,08 4992,61 15,7 13,9 23% 17,3% 17,3%
MDax 5375,74 6952,47 29,2 16,7 1,6% 29,3% 29,3%
TecDax 553,53 608,26 97,3 24,0 0,8% 9,9% 9,9%
CAC 40 3821,16 4476,92 15,1 12,8 2,6% 17,2% 17,2%
FTSE 4814,30 5349,30 21,1 13,0 35% 11,1% 15,8%
SWISS Index 5693,20 6700,24 17,1 15,5 1,8% 17,7% 17,8%
Nikkei 11488,76 12692,04 38,8 34,4 1,00 10,5% 12,1%
Hang Seng 14216,87 15165,77 16,1 14,0 3,3% 6,7% 15,3%
US 10J Tr. Future 111,78 112,59 24,1 4,1% 0,7% 8,4%
Bund 10J Future 118,59 123,54 32,8 3,1% 4,2% 4,2%
USD / EUR 1,3450 1,2411 1,7%  -7,7%
USD / YEN 103,06 109,92 6,7% 6,7%
EUR / YEN 138,62 136,40 -1,6%  -1,6%
EUR / CHF 1,5467 1,5444 -0,1%  -0,1%
BPD / EUR 1,4163 1,4822 4,6% 4,6%
Rohstoffpreise 292,97 293,41 0,2% 7,9%
Rohdl Brent 43,70 64,77 48,2%  55,9%
Gold 435,50 448,60 3,0% 10,7%
Silber 6,68 7,01 4,9% 12,6%
VIX Index 13,29 12,46

Quelle: Bloomberg
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Aktienmarkt

Die Aktienméarkte haben die gemischten Konjunkturdaten locker
weggesteckt und konnten in dieser Woche weiter zulegen.
Niedrige Zinsen als Ergebnis schwacher Wirtschaftsdaten
machen die Anleihen wieder teurer und die Alternative Aktien
billig. Die Unwetterkatastrophe im Suden der USA wird die US
Wirtschaft in den né&chsten Quartalen um ca. 0,5 % schwéchen
und somit wird von der Zinsseite Druck genommen.

Bisher wurde an den Markten Zinserhéhungen bis Mitte des
nachsten Jahres von aktuell 3,50 % auf 4,50 % erwartet.
Aufgrund der aktuellen Situation erwarten die Marktteilnehmer
nur mehr einen Zinsanstieg von 50 Basispunkten und eventuell
sogar fur die nachste Fed Sitzung eine Pause beim Zinsschritt.
Somit kann davon ausgegangen werden, dass die Liquiditat
erhalten bleibt und nur in kleinen Schritten zurtick genommen
wird. Da ginstige Alternativen zu den Aktien fehlen sollte
weiterhin das Geld in Dividendentitel flie3en.

Der Dow Jones Industrial Index stieg bis auf 10.600 Punkte, der
S&P 500 Index konnte bis auf 1.230 Punkte zulegen und der
technologielastige Nasdaq 100 Index sprang Uber 1.600er
Marke.

US Dollar

Der US Dollar war in dieser Woche wieder etwas fester. Beim
Euro war bei 1,26 US Dollar erstmals Schluss mit dem Anstieg
und eine Korrektur setzte bis 1,24 ein. Sofern die Marke von
1,23 Dollar nicht unterschritten wird, bleibt der Euro im
Aufwaértstrend und konnte demnéchst unser Kursziel von 1,27
Dollar erreichen.

In der nachsten Woche stehen wieder einmal die Zahlen zum
US Budget und der Leistungshilanz an, die bei einem guten Wert
den Dollar unterstitzen sollten.
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ISM Dienstleistung Index steigt stark

Einkaufsmanagerindex ISM (Dienstleistung)

Der Index des Institute for Supply Management (ISM) fur die

o Geschaftsaktivitat im Nicht-Verarbeitende Gewerbe der USA ist
e im August unerwartet auf 65,0 Punkte gestiegen.
55 Wie das ISM berichtete, erhdhte sich der Index fir die

Auftragseingange auf 65,8 (Vormonat: 61,9), jener fir die
bezahlten Preise sank auf 67,1 (70,3). Der Beschaftigungsindex
wurde auf 59,6 nach 56,2 im Vormonat beziffert.

Julg7 Julog Jul 99 Jul 00 Jul 01 Jul02 Jul03 Jul04 Jul 05

Beschaftigung aulerhalb der Landwirtschaft

Die Situation am US-Arbeitsmarkt hat sich im August etwas
Verénderung der Beschéftigung (o. Landwirtschaft)

600 schwacher entwickelt als angenommen. Wie das US-
j:j Arbeitsministerium berichtete, stieg die Zahl der Beschaftigten
aul3erhalb der Landwirtschaft nur um 169.000, erwartet wurde
0 ein Zunahme von 180.000 neuen Stellen.

wz Zugleich wurden die Angaben fur den Vormonat nach oben
00 korrigiert. Das Ministerium revidierte seine Angaben auf plus
:Z 242.000, nachdem zunachst ein Anstieg um 207.000 Stellen
o0 b - - - - . gemeldet worden war.

Die bei einer separaten Erhebung ermittelte Arbeitslosenquote

belief sich auf 4,9 %, Okonomen hatten eine Quote von 5,0 %

erwartet, im Vormonat hatte sie ebenfalls 5,0 % betragen. Die

durchschnittlichen Stundenldhne stiegen um 0,02 Dollar auf
. US Ausgaben Haushalte 16,16 Dollar.

Verbraucherkredite steigen weniger als erwartet
Die ausstehenden Kredite von US-Verbrauchern haben sich im
Juli weniger stark erhéht als erwartet. Sie stiegen um 4,4 Mrd.

% USD auf 2,157 Bio. USD. Im Vormonat hatte sich der Betrag um
o revidiert 14,6 Mrd. USD auf 2,152 Bio. USD erhoht. Auf
% o M % o o oz 04 Jahressicht stiegen die Konsumentenkredite um 2,4 %,

nachdem sie im Juni noch um 8,2% gewachsen waren.
US GroBhandel Lagerbestande

Lagerbestande GrofRhandel gesunken
» Die Lagerbestande im US-GrofRhandel verringerten sich im
Vergleich zum Vormonat um 0,1 % auf saisonbereinigt 352,04
Mrd. USD. Damit wurde die schwachste Entwicklung in 18
Monaten registriert.
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Delta Air Lines — nachster Konkurskandidat ?

Internationale Fluggesellschaften sehen sich in diesen Zeiten mit
enormen Problemen konfrontiert.

Dabei stellt der in den letzten Jahren stark gestiegene
Treibstoffpreis lediglich einen der vielen Belastungsfaktoren dar.
Der hohe Verschuldungsgrad, gigantische Pensions-
verpflichtungen, ausgebliebene Geschéaftsumsatze aufgrund der
Terroranschlage, hohere Kosten fir Sicherheitsmalinahmen und
der erbitterte Wettbewerb mit den Diskont — Airlines setzten
viele der traditionellen Airlines nicht nur hier in Europa sondern
vor allem in den USA enorm unter Druck. Bereits im Dezember
2002 hat die zweitgroBte US — Fluglinie ,United Airlines'
Glaubigerschutz nach US — Konkursrecht beantragt.

Delta Air Lines versucht nun mit einem weiteren Sparpaket
einem solchen Konkursverfahren zu entkommen. Betrachtet
man allerdings die Gesamtsituation rund um Delta, ist es
auBBerst fraglich, ob die neuerlichen SparmalBhahmen das
angeschlagene Unternehmen wieder in die Gewinnzone
zurlickfihren werden. Die Glaubwiirdigkeit eines
bevorstehenden Turnarounds durfte sich dabei mit dem
geplanten Abbau von 1000 Jobs sowie dem Verkauf von 11
GroRRraumflugzeugen nicht wesentlich verbessern.

Vielmehr scheinen diese Ankiindigungen rein kosmetischer und
medialer Natur zu sein. Delta beschaftigt derzeit rund 69.000
Mitarbeiter und generierte allein in den letzten 12 Monaten bei
einem Umsatz von 15,3 Mrd. US Dollar einen Nettoverlust von
4,3 Mrd. US Dollar. (néchste Seite weiterlesen)
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Delta Air Lines — nachster Konkurskandidat ? (Fortsetzung)

Das ist eine Entwicklung, die nicht allzu lange aufrecht erhalten
werden kann. Delta und einige andere Fluglinien haben
offensichtlich  die bereits vor 5 Jahren beginnenden
Schwierigkeiten  ordentlich  unterschatzt und notwendige
Restrukturierungen nur halbherzig vollzogen.

Das Ergebnis aus diesem Missmanagement ist fatal. Die
Verluste haben sich in den letzten Jahren angehauft und sich in
einem satten negativen Eigenkapital von rund 44,- US Dollar pro
Aktie manifestiert.

Bei einem Aktienkurs von 1,15 US Dollar ist dieser Wert nicht
nur mehr als erstaunlich, sondern wirft auch die Frage der
langfristigen Existenzberechtigung dieses Unternehmens auf.

Da nahezu samtliche groflen US — Fluglinien mit &hnlichen
Problemen kampfen, werden entweder strukturelle
Veranderungen eingeleitet werden missen oder die Preispolitik
muss sich andern. Vor dem Hintergrund all dieser
Schwierigkeiten hat sich naturlich auch die Aktie extrem schlecht
entwickelt.

Der Kurs erreichte im April 1999 bei 72 US Dollar seinen
Hochststand und verliert seither stetig an Wert. Seit
Jahresbeginn liegt die Aktienkursentwicklung mit 85 % im
negativen Bereich.
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Aktienmarkt

Der deutsche Aktienindex DAX war in dieser Woche entgegen
unserer Erwartungen Uberraschend fest und konnte die 5.000er
Marke Uberwinden.

Die Volatilitat nimmt jetzt mit steigenden Kursen zu und
signalisiert dass die Anleger vorsichtiger werden und mit
Kursriickschlagen rechnen. Die zunehmende Unsicherheit zeigt
sich an den recht heftigen Kursschwankungen innerhalb des
Tages, wo der DAX in einer Minute mehr als 40 Punkte verlor,
die jedoch recht bald wieder ausgeglichen wurden.

Der mittelfristige Aufwértstrend bleibt noch intakt und solange
die 4.700er Marke nicht unterschritten wird, sollte er sich auch

fortsetzen.

Kursabsicherung nicht mehr billig

Seit Wochen weisen wir darauf hin, dass das hohe Kursniveau
genutzt werden sollte um sich vor eventuellen Rickschlagen
abzusichern. Dass diese Strategie trotz steigender Aktienkurse
durchaus Sinn hat mochten wir an einem kleinen Beispiel
zeigen:

Seit Anfang Juli ist der Euro Stoxx 50 Index um ca. 150 Punkte
gestiegen und der langfristige Put mit Laufzeit Dezember 2006
und Basis 3.000 ist von 140 auf 115 Punkte gefallen. Der starke
Kursanstieg bei den Aktien wurde durch die anziehende
Volatilitdt zum Teil aufgefangen und trotz Kursverlust bei den Put
Optionen konnte man durch die Aktienkursanstiege noch einen
Gewinn von 125 Punkten erzielen. (150 Punkte minus dem
Verlust aus der Put Option).
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Deutsche Wirtschaft kommt auch 2006 kaum in Fahrt

Die  deutsche Industrie ist  mit einem kraftigen
Produktionsanstieg tberraschend schwungvoll ins dritte Quartal
gestartet. Wegen des hohen Olpreises wird die Wirtschaft
jedoch dem Kieler Institut fur Weltwirtschaft (IfW) zufolge auch
im kommenden Jahr kaum in Fahrt kommen.

Deutschland kann vor allem durch den Aufschwung im Ausland
profitieren. ,Die Binnennachfrage durfte dagegen etwas
abnehmen, nicht zuletzt weil die Konsumfreude der privaten
Haushalte durch den Olpreisanstieg gedampft wird.“ Die
FuBball-WM werde sich beim Wachstum kaum bemerkbar
machen.

Zumindest die Stagnation im Frihjahr 2005 hat die Wirtschaft
jedoch Uberwunden. Das gesamte Produzierende Gewerbe -
Industrie, Bau und Energiewirtschaft - stellte im Juli
saisonbereinigt 1,2 Prozent mehr her als im Juni. ,Der
Aufwartstrend der Industrieproduktion hat sich bestatigt und wird
sich im weiteren Jahresverlauf fortsetzen“, zeigte sich
Wirtschaftsminister Wolfgang Clement (SPD) Uberzeugt.

Fur dieses Jahr geht das IfW weiter von einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,7 Prozent aus. Die Regierung
erwartet wie auch die meisten anderen Experten ein Wachstum
von rund einem Prozent. ,Zum Jahresende dirfte sich der
Produktionsanstieg leicht beschleunigen. Die Impulse kommen
dabei ausschlie3lich aus dem Ausland®, erlauterten die Kieler
Forscher. Sie erwarten 2005 einen Export-Anstieg um gut sechs
Prozent und 2006 dank eines vorubergehenden
Wirtschaftsaufschwungs im Ausland sogar ein Plus von mehr als
sieben Prozent.

Bank von England andert Leitzinsen nicht

Wie an den Finanzmérkten bereits erwartet hat die britische
Zentralbank die Leitzinsen am Donnerstag unveréandert bei 4,5
% belassen.

Im August hatten die britischen Wahrungshiiter erstmals seit
zwei Jahren die Leitzinsen gesenkt - um 25 Basispunkte von
4,75 %. Zur Begrindung hatten sie auf ein verlangsamtes
Wachstum der Investitionen und Konsumausgaben verwiesen.
Zuvor hatte die Notenbank die Zinsen ein Jahr lang nicht
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Aktienmarkt

Japan bleibt weiter fest und zeigt keinerlei Schwéache. Der Nikkei
225 Index stieg in dieser Woche weiter an und sprang kurzfristig
Uber die 12.700er Marke.

Eine Konsolidierung hat seit dem Ausbruch nicht stattgefunden,
wére aber bereits mehr als Uberfallig. Die Dynamik des Anstiegs
lasst bereits nach und konnte bei einem schwachen
internationalen Marktumfeld zu einer Korrektur fuhren. Aktuell
sind sehr viele Fondsmanager positiv fiir diese Region
eingestellt und nutzen jeden noch so kleinen Rickgang um ihre
Positionen aufzustocken. Vorerst warten wir noch schwéachere
Kurse ab um in den Markt zu kommen.

Maschinenbauauftrage sinken leicht

Die Auftragseingdnge der japanischen Maschinenbau-
unternehmen sind im Juli in der Kernberechnung (ohne
Bertcksichtigung von Kraftwerksanlagen und Schiffbau) weniger
stark gesunken als erwartet. Wie die Regierung am Donnerstag
mitteilte, wurde gegeniber dem Vormonat saisonbereinigt ein
Minus von 4,3 % verzeichnet.

BoJ lasst Geldpolitik unverandert

Die Bank of Japan (BoJ) hat wie erwartet beschlossen, ihre
Geldpolitik unverandert zu lassen. Wie der Geldpolitische
Ausschuss des Instituts mitteilte, fiel der Beschluss mit sieben
gegen zwei Stimmen. Damit bleibt das Liquiditatsziel der BoJ,
gemessen an der Mittelinanspruchnahme von Geschéaftsbanken
bei dem Institut, bei 30 Bio. bis 35 Bio. Yen. Auch das Volumen
der monatlichen Anleiheriickkdufe bleibt mit 1,2 Bio. Yen
unverandert. Auch das Statement der BoJ zur Geldpolitik wies
keine Anderungen auf.

Die BoJ erwahnte in ihrem Statement erneut die Mdglichkeit,
dass aufgrund einer geringen Mittelnachfrage durch die
Geschaftsbanken das Liquiditatsziel voriibergehend und
kurzfristig verfehlt werden konnte. Andererseits sei die BoJ
bereit, erforderlichenfalls Liquiditat tber die Zielgro3e hinaus
bereitzustellen.

Das Board-Votum fiel zum achten Mal in Folge nicht einstimmig
aus. Die nachste Sitzung des Geldpolitischen Ausschusses
findet am 11. und 12. Oktober statt. Zuvor wird am 3. Oktober
der aktuelle Tankan-Bericht veroffentlicht. S
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Gold

Der Goldpreis bleibt weiterhin fest und reagiert mit heftigen
Preisausschlagen sobald sich Inflationstendenzen ergeben.
Anhand der aktuellen Konjunkturdaten ist es nicht zwingend,
dass die Preise stark steigen werden, da sich die Konjunktur
zunehmend abkihlt.

Aufgrund des hohen Olpreises gehen jedoch viele Anleger
davon aus, dass sich die steigenden Energiepreise auf die
Verbraucherpreise niederschlagen werden. Obwohl sich die
Konjunktur in den USA und Europa abkuhlt erwarten wir uns
weiter hohe Energiepreise, da Asien nach wie vor als starker
Rohstoffkonsument auftritt. Die physische Nachfrage aus
diesem Raum fir Gold nimmt auch besténdig zu.

Rohol

Der Wirbelsturm Katrina hat die Olférderung in der Region vom
Golf von Mexiko lahm gelegt und 25 % der US Produktion ist
damit ausgefallen. Somit treten die USA verstéarkt als Kéaufer von
Rohél am Spotmarkt auf und der Future fur die Marke Light
Crude ist bis auf 70 US Dollar gestiegen.

Dort hat er erstmals sein charttechnisches Top erreicht und die
Spekulanten haben ihre Gewinne mitgenommen. Aktuell notiert
die Marke Light Crude bei 65 US Dollar und befindet sich am
unteren Aufwartstrend. Aufgrund der beginnenden
Hurrikansaison in den USA gehen wir davon aus, dass der
Olpreis sich auf hohem Niveau seitwérts bewegen wird und jetzt
noch kein starker Riickgang erfolgen sollte.

Lagerbestande brechen ein

Die Rohdllagerbestande in den USA sind in der Woche zum 2.
September im Vergleich zur Vorwoche um 6,4 Mio. Barrel auf
315,0 Mio. Barrel gefallen.

Die Folgen des Hurrikans "Katrina" haben sich in den Daten zum
ersten Mal niederschlagen. Wie das Department of Energy
weiters mitteilte, verringerten sich die Lagerbestande an
Mitteldestillaten wie Diesel und leichtes Heiz6l um 0,8 Mio.
Barrel auf 134,4 Mio. Barrel.
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HINWEIS:

Diese Unterlage dient als zusétzliche Information fir unsere Ankger und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung
betrauten Personen zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und Sdﬂussfp\;gerungen sind genereller Natur und
berticksichtigen nicht die individuellen Bedurfnisse unserer Anleger hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder
Risikobereitschaft. Hinweise auf die friihere Performance der einzelnen Fonds garantieren nicht notwendigerweise positive
Entwicklungen in der Zukunft. Obwohl wir die von uns beanspruchen Quellen (OeKB, Tipas, Bloomberg, Reuters bzw.

eigene Berechnungen) als verlasslich einstufen, Gbernehmen wir i@ir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier
N

wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Die Berechnungen beriicksichtigen weder Ausgabe- noch
Riicknahmespesen. Diese Unterlage ist weder ein Angebot, noch eire Einladung zur Anbotsstellung zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren. Die gemaR § 6 Investmentfondsgesetz 1993 ersteliten Prospekte, die auch die Fondsbestimmungen
enthalten, sind kostenlos inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung erhaltlich
bei der Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft, Burgring 16, 8010 Graz, sowie bei der Depotbank Constantia Privatbank
AG, Bankgasse 2, 1010 Wien.




