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Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen
zugrunde, die wir fiir zuverlédssig halten. Die hierin
enthaltenen Einschéatzungen entsprechen unserer best-
moglichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, kénnen

sich jedoch — ohne Mitteilung hiertiber — &ndern. Fir die

Unsere aktuellen Studien finden Sie direkt
unter www.dit.de bzw. www.dit.at
Rubrik: Service/Marktanalysen.

Alle Publikationen sind abonnierbar unter
www.dit.de/newsletter.html

Soweit nicht anders vermerkt, stammen die
Daten von Thomson Financial Datastream.
Auf die Vergangenheit bezogene Daten
erlauben keine Prognose fur die Zukunft.

Die von uns genannten Fonds verstehen
sich als Portfoliobeimischung, bei deren
Umsetzung die individuellen Verhéltnisse
inklusive des jeweiligen Risiko-/Ertrags-
ziels des Anlegers berucksichtigt werden
mussen. Auch empfiehlt sich die Beratung
durch einen Anlagespezialisten. Verkaufs-
prospekte sowie alle weiteren Informatio-
nen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie
direkt bei Inrem Anlageberater oder beim
dit.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten
erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.

Von den in diesem ,,Dynamic Investment
Trends* erwéhnten Fonds sind folgende nicht
zum offentlichen Vertrieb in Osterreich
zugelassen: dit-WACHSTUM JAPAN, dit-TOP
SELECTION EUROPA, dit-ROHSTOFFONDS.

Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kénnen wir keine
Gewahr ubernehmen. Diese Publikation dient lediglich
Ihrer Information. Fur eine Anlageentscheidung, die
aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen

getroffen worden ist, ibernehmen wir keine Haftung.
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Hinterm Horizont geht” s weiter.

Kein einfacher Monat, der Juli. Besonders die vierteljhrlichen Unternehmens-

berichte zu Gewinnen und Ausblicken machten den Markten zu schaffen, ohne
dass diese Nektar daraus saugen konnten bzw. wollten.

Dabei waren die Ausblicke fir das 2. Halbjahr in
den USA im Schnitt durchaus akzeptabel, in
Europa stellten sie sich sogar als besser
heraus. Hier sehen die meisten Firmen die

Bei den Konjunkturindikatoren herrschte die
gleiche, selektive Wahrnehmung wie bei den
Unternehmensergebnissen: Hauptsache, die
Haare in der Suppe wurden gefunden. In dieser

Fokus: Haare in der

Suppe.

Schaubild 1.

Auftragseingange
deutscher
Unternehmen im

-und im

Vormonatsvergleich.

néachsten Quartale jetzt klarer und positiver,
was zur Bestétigung bzw. Anhebung der
Gewinnerwartungen fiihrte.

Besonders in Europa zeigte sich, dass sich die
unternehmensnahen Sektoren besonders gut
entwickelten. Grund: Aufgestaute Investitionen
bei besserer Ertragslage der nachfragenden
Firmen.

Letztlich waren es aber bestimmte Einzel-
ergebnisse, welche das Bild prégten. Dabei
reichte es schon, dass deren Ausblick zwar gut,
aber nicht Uberschdumend war, um die Kurse
nach unten zu treiben. Vornehmlich Tech-Werte

waren davon betroffen.

Deutschland holt auf.

negativ eingefarbten Gesamtstimmung fehlte
dann gerade noch der Olpreis. Er erreichte neue
Rekordsténde und lasst Konjunkturdampfer
befurchten.

Bei einem insgesamt lustlosen Handel gaben die
Aktienmérkte in der Folge Boden ab.

Als einzige Region konnte nur Lateinamerika
zulegen. Bei den Branchen fiihrte IT die Verlierer-
liste im Vormonatsvergleich an, gefolgt von
Konsum- und Pharmawerten. Dafiir brachten die
von uns préferierten Energietitel gute
Performancebeitréage, ebenso die Versorger und
der Telekomsektor.

Auftragseingaenge in Deutschland
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Doch: Hinterm Horizont geht’s weiter. Das sei
nicht nur allen Udo Lindenberg-Fans zugerufen,
sondern auch den Investoren, die sich - mit
Recht - fragen, wohin die Reise geht. Die
Kapitalmaérkte versuchen in die grof3e Glaskugel
zu blicken und antizipieren langsam schon das
Jahr 2005.

Wahrend die nachsten Zinsschritte der Fed - am
10. August tagt sie wieder - langst ein fait
accompli sind, bleibt die Konjunktur damit auf
der Agenda.

Gute Konjunkturvorlagen.

Die Vorlagen dafiir sind unverandert gut.

August 2004

USA liegt. D.h.: Jenseits des Atlantiks wird
langsam eine ruhigere Wachstumsphase erreicht,
wéhrend bei uns noch eine Beschleunigung zu
erwarten ist. Die Stimmungsindikatoren fir den
Waéhrungsraum sprechen eine klare Sprache.
Selbst im Wirtschaftswunderland Deutschland
geht’s voran. Die Auftragseingéange sind mit
unverminderter Stérke weiter gestiegen, der Ifo-
Konjunkturindex legte sowohl von der
Erwartungs- als auch von der Lagekomponente
zu. ,,Globalisierung“ heif3t das Stichwort, denn
dahinter stecken alleine die Exporte. Der private
Konsum bleibt ohne Belebung.

Im Land des Lé&chelns ist im kommenden Jahr
zwar mit einem etwas geringeren Wachstum zu
rechnen, aber es bleibt beim Dauergrinsen.

Land des Lachelns mit

Dauergrinsen.

Schaubild 2.

Kursgewinnverhaltnisse
von und den
USA mit dem
jeweiligen

Periodendurchschnitt.

Fur die USA ist der Konsumklimaindex der
Universitat von Michigan im Juli weiter angestie-
gen und liegt damit unveréndert tiber dem
langjéhrigen Durchschnitt von knapp 90 Index-
punkten. Das Konsumentenvertrauen stieg zum
vierten Mal in Folge, getragen von Lage und
Erwartungen. Gerade die Beschaftigungser-
wartungen stiegen zuletzt deutlich, was auf
einen robusten Konsum hindeutet.

Auch im Euroland gewinnt der Konjunkturzug
langsam aber sicher weiter an Fahrt. Wobei sich
im Abgleich der realwirtschaftlichen Indikatoren,
wie z.B. den Auftragseingangen und der
Industrieproduktion, zeigt, dass der alte
Kontinent im Wachstumszyklus noch hinter den

Bewertungen: Gunstiger.

Zwar lief3 die Dynamik am Arbeitsmarkt zuletzt
etwas zu winschen ubrig, aber der TANKAN-
Bericht weist eine merkliche Verbesserung der
Stimmungslage auch bei den binnenorientierten
Firmen aus und die Exporte liefern unverandert
ihre Wachstumsbeitrage.

Dazu kommen - fUr japanische Verhdltnisse -
durchaus attraktive Bewertungen. Wer sein
Portfolio mit japanischen Werten abrunden
mochte, wird sich den dit-WACHSTUM JAPAN
(ISIN: IE0002554024 ) néher anschauen.

KGV MSCI USA & Europa mit Periodendurchschnitt
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Summa Oeconomica.

Taktische Asset Allocation.

Wohin geht die Reise? Die Beurteilung fallt
schwer. Wahrend das konjunkturelle
Fundament gut, die Bewertungen nach den
Kursriickgdngen noch attraktiver geworden
sind, bleiben technische Verfassung wie
Sentiment dirftig. Bedeutsame
Widerstandslinien an den wichtigsten

August 2004

Branchen.

Im Grundsatz defensiv. Diese Ausrichtung bei
der Branchenallokation bleibt auch tber den
Sommer hin erhalten. Dabei sollten die,
allerdings zyklischen, Rohstoffe ihre Attrakti-
vitat behalten. Die Bewertungen haben
zwischenzeitlich sogar an Attraktivitat
gewonnen. Der dit-ROHSTOFFONDS bleibt
im Blickfeld (ISIN: DE0008475096).

Zwar hat bei den defensiven Energiewerten

Energietitel: Auf der

StralRe der Sieger?

Mérkten wurden nach unten durchbrochen,
die Umsatze sind, zumindest im Euroland,
diinn. Das im August anstehende Sommer-
loch auf den Handelsparketts dirfte an der
Unlust, Position zu beziehen, kaum etwas
andern. Im Gegenteil. Hoffnungstréager sind
allerdings die Relative-Starke-Indizes, die
eine Uberverkaufte Lage anzeigen, und die
aus den USA vermeldeten Anstiege der
Insiderkaufe. Immer mehr Direktoren
kaufen Aktien der eigenen Firma, nachdem
sie diese Monate zuvor noch verkauft
hatten.

Vor diesem Hintergrund bleiben die Aussich-
ten an den Aktienmarkten zwar weiterhin
gut, aber eine zwischenzeitliche Neutralisie-
rung der Aktien-/Rentenquote liegt dennoch
nahe: Richtungsweisende Signale fehlen.
Dazu kommt: Der Olpreis konnte sich zum
Angstgegner entwickeln. Bei der OPEC
bleibt unklar, inwieweit sie ihre Kapazitaten
noch weiter der Nachfrage anpassen kann,
und die Preise an den Terminmarkten,
besonders die langeren Fristigkeiten, lassen
einen starken, physischen Bedarf erwarten.

Regionen.

In der regionalen Abwégung USA vs. Europa
rickt Europa stérker in den Blickpunkt: Die
Konjunktur ist noch im Aufholprozess
begriffen, gleichzeitig sind die Bewertungen
glnstiger. Der dit-TOP SELECTION EUROPA
(ISIN: LU0178455605) setzt auf diese
Region.

Wahrend die Konjunktur in der Bundesrepu-
blik an Fahrt gewinnt und der Dax beson-
ders glinstige Bewertungen aufweist, kann
gerade auch ein Klassiker wie der
CONCENTRA (ISIN: DE0008475005) zu
neuen Ehren gelangen.

(dit-Energiefonds, ISIN DE0008481854) die
Aufwartsdynamik bei den Gewinnrevisionen
etwas nachgelassen, aber die Bewertungen
auf KGV-Basis sind noch attraktiver gewor-
den. Dabei iibersteigt die Nachfrage nach Ol
unverandert das Angebot.

Anleihen.

Die zeitweise weit voraus gelaufenen
Inflationséngste haben wieder auf den Boden
der Normalitat zuriick gefunden. Das
Uberraschungspotenzial der Preisdaten hat
an Kraft verloren. Das hilft insbesondere bei
der Stabilisierung der langeren Laufzeiten.
Und wéhrend die Geldpolitik der Fed weitest-
gehend antizipiert ist, und die EZB noch nicht
zu zucken wagt, bleibt ,,die Mitte* aufgrund
des Roll-Down-Effekts attraktiv. Das kann
z.B. eine Beimischung des dit Allianz MOBIL-
FONDS (ISIN: DE0008471913) zum dit-Allianz
RENTENFONDS (ISIN: DE0008471400) nahe
legen. hjn
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Entwicklung der Leitindizes
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MSCI: Brar\‘/zr}f:(sxaetr ?:‘3 /‘jrung zum Aktienindizes 03.08.2004 | 1AM | 3M | -1J

: Dax 3.877 -3,0 2,8 13,9

| Enerdi¢ | [Tec-Dax 516 135 -16,2 | 10,0

[ ) versorger Euro Stoxx 50 2.685 | 36| 41 | 93

[0 [relekom Dow Jones 10.120 -1,6 -1,9 10,2

I Grindstoffe S&P 500 1.100 -2,3 -1,8 11,9

industre) 3 midaqzzs 111%5)1% Zi ng 18655

ikkei . -6, -6, ,

Fingrzen T MSCI Welt 781 | 1,9 | 21 | 126

iGesundheit
zykl{Konsum :

Konsuin Kiass. [ T T Zinsen 03.08.2004 | -IM | 3M | -1J

= : : : USA, _3M 1,70 | 160 | 118 | 114
9,0 -7I,o -5I,o -3I,o -1I,0 10 30 5,0 2J 2,64 253 | 231 | 184
10J 4,45 4,46 4,50 441

MSCI: Regionen, Veranderung zum EWU, 3M 2,12 2,12 |1 2,07 2,13
Vormonat in % 2J 2,58 2,59 2,42 2,54

10J 4,25 432 |1 4,23 4,25

41_|EM_ Japan, 3M 0,09 0,09 ] 0,08 0,09

Lateinamerika 2J 0,20 0,16 | 0,18 0,06

Europa [ 10J 1,87 1,77 1 153 0,96

g’:{europa I'li Wéhrungen 03.08.2004 | -1M -3M -1J
EWU [": US$/EUR 1,202 12151 1,195 | 1,117
Nordamerika;&: Yen/EUR 1332 | 1326 1315 | 1346
Yen/US$ 110,7 108,4 | 110,2 | 120,2

Pazifik |:::

EM_Asia I;‘: Rohstoﬁe 03.08.2004 | -IM | -3M -1J

. Ol (Brent, $/Barrel) 42,4 355 | 357 | 303
-4,0 20 0,0 2,0 4,0 Gold ($/Feinunze) 3915 398,55 387,8 | 353,9




