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Mo  21.11. 16:00 Fuhrende Indikatoren 0,7% -0,7%
Di 22.11. 16:00 Richmond Fed Index 10,0 12,0
22:00 Notenbank Fed Protokoll Zinsentscheid
Mi 23.11. 14:30 Erstantréage auf Arbeitslosenhilfe 318.000 303.000
Laufende Antréage auf Arbeitslosenhilfe 2,793 Mio.
15:45 Verbrauchervertrauen Univ. Michigan 80,5 79,9

Mo  21.11. 08:00 Einzelhandelsumsatze (j) -0,3%
Di 22.11. 00:50 Industrieindex (m) -0,1% 1,1%
Do  24.11. 00:50 Handelsbilanz 878,9 Mrd. 954,0 Mrd.
Durchschnittlicher Kreditzins 1,311%
Fr 25.11. 00:30 Verbraucherpreise (m) -0,1% 0,2%
Kernrate (m) 0,1% 0,1%
Verbraucherpreise (j) -0,7% -0,3%
Kernrate (j) 0,0% -0,1%

Mo  21.11. 11:00 EU Handelsbilanz 1,0 Mrd. -2,6 Mrd.
Di  22.11. 08:00 DE BIP (3. Quartal) q 0,6% 0,6%
DE BIP (3. Quartal) j 1,4% 1,4%
DE Privater Konsum -0,3% -0,3%
DE Staatsausgaben 0,3% 0,6%
DE Investitionen 1,0% -0,2%
DE Inlandsnachfrage 0,1% 0,3%
DE Importe 2,6% 2,3%
DE Exporte 3,1% 1,2%
Mi 23.11. 12:00 DE Verbraucherpreise (m) -0,3% 0,0%
DE Verbraucherpreise (j) 2,4% 2,3%
Fr 25.11. 10:00 DE Ifo Geschéftsklimaindex 98,4 98,7

Quelle: Bloomberg
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Dow Jones 10783,01 10751,52 19,3 17,2 22% -03% 12,6%
S&P 500 1211,92 1246,60 18,3 16,2 1,8% 2,9% 15,8%
S&P 600 Small Cap 328,80 350,98 20,9 18,8 1,0% 6,7% 19,7%
Nasdaq Composite 2175,44 2227,40 37,6 30,1 0,6% 2,4% 15,3%
MSCI 852,46 943,44 10,7%  23,6%
Euro Stoxx50 2951,24 3427,60 14,3 12,8 2,9% 16,1% 16,1%
Dax 4256,08 5126,83 14,9 13,6 2,2% 20,5% 20,5%
MDax 5375,74 7057,10 20,4 16,7 1,6% 31,3% 31,3%
TecDax 553,53 582,02 636,5 33,6 0,8% 5,1% 5,1%
CAC 40 3821,16 4560,83 14,4 12,7 25% 19,4% 19,4%
FTSE 4814,30 5501,20 18,2 12,9 35% 143% 17,6%
SWISS Index 5693,20 7443,43 17,9 171 1,6% 30,7%  30,7%
Nikkei 11488,76 14623,12 40,2 40,4 0,9% 27,3% 26,5%
Hang Seng 14216,87 14883,32 14,8 13,4 3,4% 4,7%  20,0%
US 10J Tr. Future 111,78 108,75 22,4 45% -2,7% 10,2%
Bund 10J Future 118,59 119,20 28,2 3,5% 0,5% 0,5%
USD / EUR 1,3450 1,1709 -12,9% -12,9%
USD / YEN 103,06 119,24 15,7%  15,7%
EUR / YEN 138,62 139,65 0,7% 0,7%
EUR / CHF 1,5467 1,5473 0,0% 0,0%
BPD / EUR 1,4163 1,4630 3,3% 3,3%
Rohstoffpreise 292,97 297,78 1,6% 14,6%
Rohdl Brent 43,70 57,92 32,5% 455%
Gold 435,50 486,20 11,6% 24,6%
Silber 6,68 8,12 21,6% 34,5%
VIX Index 13,29 11,23

Quelle: Bloomberg
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Aktienmarkt
1100 Dow Jones Industrial Average Index Der Nasdaq 100 Index erreichte in dieser Woche ein neues

- Jahreshoch und sieht sehr bullish aus. Der marktbreite S&P 500
10700 Index sowie der Dow Jones Industrial notieren nur knapp
11222 darunter und haben den Ausbruch jedoch noch nicht geschafft.
o Die Konjunkturdaten sind nicht gerade berauschend gut jedoch
10200 die Anleger sind von weiteren Kursanstiegen Uberzeugt.
120;02 Getrieben durch sehr viel Liquiditdt und dem saisonalen Effekt
:Z‘; bleiben die Aktien im Aufwartstrend.

9700 Die Volatilitat ist wieder unter 12 % gesunken und der

Jan.04 Apr 04 Jul 04 Dkt 04 Apr 05 Jul 05 Dkl 05

Prozentanteil der Bullen (Optimisten) steigt tUber 53 %. Damit
S&P 500 Index nahert sich der Optimismus seinem Hoch im August dieses

1260
1250

10 7~ Jahres.

3125 ,‘Wﬁ Bedenklich stimmt uns auch die zdégerliche Entwicklung des
% ' Smart Money Index, der den letzten Anstieg des breiten Marktes
fﬁ nicht mitgemacht hat. Aus charttechnischer Sicht befinden sich
% einige Indikatoren im Uberkauften Bereich, hatten aber noch ein
;E?é bisschen Platz nach oben.

wn Seit mehreren Wochen steigen die Kurse ohne groRere

Rucksetzer und eine Korrektur ist Uberfallig. Das Saisonalmodell

Jan.04 Apr.04 Jul.o4 Okt.04 Jan.05 Apr.05 Jul.05 Okt.05

NASDAQ 100 index bleibt bullish bis zum Ende des Jahres und sofern der Dow

o Jones und S&P 500 Index die Widerstande nach oben
- r’ durchbrechen geht die Rally weiter.
1: Die US Leitzinsen befinden sich bei 4,00 % und mit mind. Zwei,
%0 wenn nicht drei, weiteren Zinserh6éhungen ist zu rechnen. Bei
0 4,75 %  ware das kurzfristige Zinsniveau dem
o Wirtschaftswachstum und der Inflationsentwicklung durchaus
N angemessen, sofern die Erwartungen eintreffen.
1: Aus volkswirtschaftlicher Sicht stehen wir diesen Erwartungen
et mE e e e skeptisch gegeniiber. Das Wirtschaftswachstum wird sich in den
nachsten Monaten splrbar abschwachen und unter die 3 %
120 Sepshndexvs. xindex r Marke rutschen. Die hoheren Zinsen driicken auf den Konsum
m : und die Haushalte werden sich einschrénken missen um
i L. solvent zu bleiben.
e [, Auf der Inflationsseite bleibt die Situation angespannt, da der
50 [, Olpreis nach der kurzfristigen Schwéche wieder anziehen wird
[, und somit die Preise nach oben treibt. Die Nachfrage aus China
W r* bleibt hoch, der zunehmende Lebensstandard wird auch diesem
. Land fur weitern Inflationsdruck sorgen, der dann exportiert
wnosrs wwos ames wem e we mes swe ons mes  werden kénnte.

S&P 500 Index VIX Index
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Philadelphia Fed Index fallt zurtck

Der von der Federal Reserve of Philadelphia berechnete
Diffusionsindex fir die allgemeine Wirtschaftstatigkeit in der
Region ist im November Uberraschend auf plus 11,5 gesunken.
Der Index fir die bezahlten Preise im November verringerte sich
auf plus 56,8 nach plus 67,6 im Vormonat.

Auslandische Wertpapierkaufe steigen

Auslandische Investoren haben im September in den USA
Wertpapiere iir netto 101,9 Mrd. Dollar gekauft. Die Nettok&ufe
von Notes und Bonds beliefen sich im September auf 21,8 Mrd.,
nach 28,1 Mrd. Dollar im August.

Fur Anleihen von US-Unternehmen wurden netto 51,1 (40,2)
Mrd. Dollar aufgewendet. Die auslandischen Nettok&ufe von US -
Aktien beliefen sich auf 24,6 (3,8) Mrd. Dollar.

Lagerbestande September legen leicht zu

Die Lagerbestande in der US-Wirtschaft sind im September im
Vergleich zum Vormonat saisonbereinigt um 0,5 % auf 1,282
Bio. Dollar gestiegen. Die Zunahme war damit die starkste seit
vergangenem Februar als ein Plus in selber Hhhe verzeichnet
worden war. Das Verhéltnis von Lagerbestanden zu Umsétzen
fiel im September auf 1,25, wéhrend der Wert fir den Vormonat
auf 1,26 beziffert worden war.

Verbraucherpreise leicht gestiegen

Die Verbraucherpreise in den USA sind im Oktober um 0,2 %
gestiegen. Fir die um die Hufig volatilen Bestandteile Energie
und Nahrungsmittel bereinigte Kernrate wurde fir Oktober ein
Plus von 0,2 % gegeniiber dem Vormonat gemeldet

Im Jahresvergleich stiegen die Verbraucherpreise in der
Gesamtrate um 4,3 %. In der Kernrate ergab sich ein Zuwachs

von 2,1 %.
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Bei General Motors wird’s schén langsam eng !

Der weltgrof3te Automobilkonzern General Motors kampft mit
enormen Absatzproblemen und mit Verlusten in Milliardenhéhe,
die sich allein in den letzten 12 Monaten auf eine beangstigende
Summe von 3,9 Mrd. US Dollar angehauft haben. Im Zuge
dieser Verluste schrumpfte das Eigenkapital auf rund 23 Mrd.
US Dollar und betragt nun lediglich noch 4,9 % der
Bilanzsumme des amerikanischen Unternehmens. Anhaltende
Herabstufungen seitens der Ratingagenturen bestéatigen die
Schieflage des Konzerns und erhéhen zusehends die
Refinanzierungskosten. Bei langfristigen Verbindlichkeiten von
Uber 235 Mrd. US Dollar sind die Auswirkungen steigender
Finanzierungskosten fatal. Neben den Mrd. Defiziten des
eigenen Pensionsfonds wird General Motors voraussichtlich
auch die Fondsdefizite des vor Jahren abgespaltenen
Autozulieferers und seit wenigen Wochen insolvente Delphi
Ubernehmen missen. Vertraglich wurde diese Vorgangsweise
bei der Abspaltung vereinbart. Vor dem Hintergrund all dieser
Probleme gab dann der Konzern auch noch Unregelmafigkeiten
im Rechnungswesen bekannt, bei denen ,jrrtumlich® 300 bis 400
Mio. US Dollar an Lieferantenkrediten als Einnahmen verbucht
worden seien und somit der Gewinn im Jahr 2001 zu hoch
ausgewiesen wurde. Mit dem Verkauf des ,Familiensilbers®, im
Fall General Motors ware das die Finanztochter GMAC,
beabsichtigt der Autobauer nun Liquiditat zu schaffen. Gut und
schon, allerdings nimmt GMAC im Konzern die Position der
.Cash Cow* ein. Ein Verkauf fir geschatzte 11 Mrd. US Dollar
kame damit dem Absdgen eines Baumastes gleich, auf dem
man selbst sitzt. Stimmen mehren sich, die eine
Bankrotterklarung von General Motors nach Chapter 11 nicht
mehr ausschlieen. Auch der Preis von Credit — Swaps, mit
denen Kreditrisiken von Unternehmen abgesichert werden
kénnen, deuten auf eine beangstigende Schieflage des
Konzerns hin. Verstandlicherweise hat sich in den letzten Tagen
der Verkaufsdruck der Aktien erhdht. Allein im November
verloren Anleger rund 17 % ihres Kapitals. Die Aktie erreichte im
April 2000 den Hichststand bei 94,6 US Dollar. Aktuell notiert
das Wertpapier bei 21 US Dollar und hat sich seit Jahresbeginn
mit — 44 % stark negativ entwickelt.
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Aktienmarkt

Der deutsche Aktienindex DAX konnte sich in dieser Woche von
der 5.000er
Aufwértstrend.

Marke absetzen wund bleibt im kurzfristigen
Das bisherige Jahreshoch bei 5.138 Punkten konnte am Freitag
Uberwunden werden, der Ausbruch war aber eher verhalten.
Mdglicherweise ist die Entwicklung des DAX durch den kleinen
Verfallstag gebremst und es kommt erst in der rdchsten Woche
zu einer Entscheidung.

Aus charttechnischer Sicht ist eine Konsolidierung mehr als
Uberfallig, denn ein zu starker Anstieg endet meistens in einer
scharfen Korrektur. Die Volatilitat fallt weiter scharf zuriick und
liegt jetzt unter 14 %, spiegelt somit die Zuversicht fir steigende
Kurse bei den Anlegern wider.

Beim Sentimentindex hat die Investitionsquote sowohl bei den
bei
zugenommen und befindet sich knapp unter dem bisherigen
Die
zurlckgegangen.

Institutionellen als auch den Kleinanlegern weiter

Jahreshoch. Investitionsbereitschaft ist jedoch wieder

Bund Future

Die Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen ist wieder
unter die 3,50 % Marke gefallen und der Bund Future notiert
wieder Uber 120 Punkten. Die grofRten Inflationssorgen sind
erstmals vom Tisch und es wird jetzt mit nicht ganz so
dramatischen Zinserhdhungen im nachsten Jahr gerechnet.

Das Leitzinsniveau der EZB wird bis Ende des réchsten Jahres
bei 2,75 % erwartet und liegt damit 75 Basispunkte Uber dem
aktuellen Stand. Am Freitag kindigte Trichet den né&chsten
Zinsschritt der EZB an.

Euro — US Dollar

Der Euro ist in dieser Woche bis auf 1,1640 zum US Dollar
abgerutscht und siegelt den Zinsvorteil der USA gegentber der
EU wider. Das Vertrauen in den Greenback ist wieder sehr hoch
und die Nettozuflusse in den USA steigen tber 100 Mrd. Dollar
in diesen Monat.

Kurzfristig rechnen wir jedoch mit einer Starke des Euro die ihn
bis zum Ausbruchsniveau bei 1,1860 zurlckfihren konnte.

Anschl. sollte sich die Dollarstarke wieder durchsetzen kénnen.
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WeltgroRter Hedge - Fonds Anbieter MAN Group trotzt

Flaute !
Die britische Hedge — Fonds Gesellschaft MAN Group hat trotz
MAN Group des schleppenden Branchenentwicklung in den letzten sechs
T Monaten ein neues Rekordergebnis erwirtschaftet. Das
] Fondsvolumen stieg dabei um rund 584 Mio. auf 26 Mrd. Brit.
o Pfund woraus ein Gewinn nach Steuern von 248 Mio. Brit. Pfund
160 4 Dollar erzielt werden konnte. Aufgrund der vergleichsweise
150 guten Performance des hauseigenen Flagschifffonds ,AHL
oo Diversified“, der aktuell ein Fondsvolumen von 1,1 Mrd. Brit.
o Pfund aufweist, erwartet der Fondsanbieter auch in den
kommenden sechs Monaten ahnlich hohe Kapitalzuflisse.
- Gegenuber den zahlreichen Hedge — Fonds, die in den letzten
) beiden Jahren keine sonderlich gute Performance erzielten
konnten, liegt der Flagschifffonds seit Jahresbeginn mit rund 18
% im Plus. In den letzten Wochen liel3 MAN Group allerdings mit
einer ganz anderen Nachricht von sich hdren. Das britische
Finanzinstitut erhielt fir 282 Mio. US Dollar den Zuschlag fir die
MAN Group in die Pleite geschlitterte Refco — Futuressparte und wird somit
o zum weltweit viertgroBten Handler in diesem Segment. Der
o bezahlte Preis scheint fair zu sein und wird das bisherige
j: Handelsgeschaft doch deutlich ausweiten. Diese Ubernahme
00 wird auch insofern positiv gesehen, als dass das bisherige
1000 Brokergeschéaft einen Beitrag von weniger als 10 % zum
800 Gesamtergebnis leistete, sich dadurch dieses Segment
600 vergroRern wird und man eine geringere Abhangigkeit zum
0 zyklischen Hedgefondsgeschaft schaffen kann. Eine in Aussicht
200 gestellte Kapitalerhéhung von rund 125 Mio. Brit. Pfund tat der
S ow @ w ® @ @ % % @ o positiven Aktienkursentwicklung keinen Abbruch, die zudem von

einer in Aussicht gestellten Dividendenerh6hung unterstitz wird.
Aktuell liegt der Borsenwert des Unternehmens bei 5,6 Mrd. Brit.
Pfund und das Kurs-/Gewinnverhaltnis bei rund 12. Vor dem
Hintergrund, dass die Gewinnwachstumserwartung der
Analysten Uber die nachsten Jahre bei rund 10 % p.a
eingeschatzt wird, scheint die Bewertung der Aktie fair zu sein.
Mit einem Kurs von 1860 Brit. Pence wurde der
Aktienhéchststand im April 2004 erreicht. Aktuell notiert das
Wertpapier bei 1809 Brit. Pence und liegt somit seit
Jahresbeginn mit ca. 20 % im positiven Bereich.
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Japan

Nikkei 225 Index
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Aktienmarkt

Die Mittelzufl isse nach Japan reissen nicht ab, es wird gekauft
was zu bekommen ist. Der Nikkei 225 Index bleibt Uber der
14.000er Marke und stieg in dieser Woche bis auf 14.623
Punkte.

Der Aufwartstrend bleibt intakt und eine Schwache ist keine zu
erkennen, obwohl der Markt bereits sehr stark gestiegen ist. In
unseren Portfolios bleibt Japan nach wie vor neutral gewichtet
und wird erst bei einer erkennbaren Schwache libergewichtet.

BoJ lasst Geldpolitik unverandert

Die Bank of Japan (BoJ) hat ihre Geldpolitik wie erwartet
unverandert gelassen. Auch diesmal fiel das Votum nicht
eindeutig aus, sieben Ratsmitglieder stimmten flr eine
Beibehaltung der Geldpolitik, zwei Mitglieder sprachen sich
dagegen aus. Die BoJ bekraftigte erneut ihre Bereitschaft, im
Bedarfsfall die Liquiditdtt am Finanzmarkt zu erhdéhen. Das
Liquiditatsziel fur die Geschaftsbanken bleibt somit unverandert
bei 30 bis 35 Bio. Yen, das monatliche Volumen fir den Kauf
von Staatsanleihen liegt unverandert bei 1,2 Bio. Yen.

BoJ lasst Konjunktureinschatzung weiter unverandert

Die Bank of Japan (BoJ) lieR ihre Einschatzung zur
wirtschaftlichen Situation in Japan grundséatzlich unverandert.

So gehen die Wahrungshiter wie schon im Oktober-Bericht
davon aus, dass sich die Erholung in der japanischen Wirtschaft
fortsetzt. Die Entwicklung der Wirtschaftsbereiche Export,
Produktion, Investitionen und Verbraucherausgaben wird
weiterhin positiv beurteilt.

Unternehmensinsolvenzen steigen

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Japan ist im Oktober
wieder gestiegen. Die Insolvenzen nahmen gegeniber dem
Vorjahresmonat um 23,0 % auf 825 Rille zu. Im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung haben offenbar mehr Unternehmen
Schwierigkeiten, Mittel zur Ausweitung ihrer Aktivitdten
aufzunehmen, was eine zunehmende Zahl von Insolvenzen zur
Folge habe.
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Gold

Der Goldpreis hat sich in dieser Woche sehr positiv entwickelt,
der Widerstand bei 480 Dollar konnte in einem Zug Uberwunden
werden.

Etwas Uberrascht sind wir von dieser dynamischen Entwicklung,
da die Inflationsdaten gegen einen solch starken Anstieg
sprachen. Leider konnten wir an diesem Upmove nicht mehr
teilnehmen, da wir bereits im Vorfeld der Zahlen die Goldposition
verkauft hatten.

Aus kurzfristiger Sicht befindet sich der Goldpreis jetzt wieder im
Aufwaértstrend und das Kursziel von 500 Dollar wurde aktiviert.
Der Goldaktienindex HUI stieg auf 246 Punkte.

Rohdl

Der Olpreis schwacht sich weiter ab, die 50 Dollarmarke wird
anvisiert. Aufgrund des erwarteten recht milden Winters in den
USA besteht keine Uberhdhte Nachfrage und somit bleibt der
Olpreis unter Druck.

Wirft man jedoch einen Blick auf die Positionen der
GroR3investoren, die einen relativ hohen Wert an Nettoshorts
halten, dann kann man fur die ndchsten Wochen mit steigenden
Kursen rechnen, da die Positionen bei einem Extremwert
meistens aufgeldst werden. Dies sorgt dann fir Kontraktkaufe
und steigende Olpreise an den Future-Markten.

Lagerbestande

Die Rohdlbestande sind um 2,2 Mio. Fass auf 321,4 Mio. Fass
gesunken. Die Benzinvorrate sanken um 900.000 Fass auf
200,2 Mio. Fass.

Die Organisation Erddl exportierender Lander (OPEC) hatte
zuvor ihre Prognose fir die weltweite Rohdlnachfrage im Jahr
2006 geringfiigig angehoben. Die Nachfrage werde um 1,8
Prozent oder 1,5 Mio. Fass auf 84,8 Mio. Fass je Tag steigen
Fur das Jahr 2005 hebt die OPEC ihre Prognose um 1,4 Prozent
oder 1,2 Mio. Fass auf 83,3 Mio. Fass je Tag an.

S

SECURITY

Seite 11 Kapitaianiage Aktiengesellschart



SECURITY

Kapitalanlage Aktiengesellschaft

Burgring 16,

8010 Graz,

Email: office@securitykag.at
www.securitykag.at
Tel.: (0316) 80 71-0

HINWEIS:
Diese Unterlage dient als zusatzliche Information fir unsere Anleger und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung
betrauten Personen zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und Schlussfo\%erungen sind genereller Natur und

bericksichtigen nicht die individuellen Bed trrfnisse unserer Anleger hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder

Risikobereitschaft. Hinweise auf die filihere Performance der einzelnen Fonds garantieren nicht notwendig erweise positive
Entwicklungen in der Zukunft. Obwoh| wir die von uns beanspruchen t(,;)uellen (OeKB, Tipas, Bloomberg, Reuters bzw.
eigene Berechnungen) als verlasslich einstufen, tbernehmen wir

r die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier

wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Die Berechnungen bericksichtigen weder Ausgabe- noch
Ricknahmespesen. Diese Unterlage ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur Anbotsstellung zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren. Die gemél3 § 6 Investmentfondsgesetz 1993 ersteliten Prospekte, die auch die Fondsbestimmungen
enthalten, sind kostenlos inklusive simtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung erhéltlich
bei der Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft, Burgring 16, 8010 Graz, sowie bei der Depotbank Constantia Privatbank
AG, Bankgasse 2, 1010 Wien.




