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M &YW CAPTTAIL

Der M & W Capital ist ein weltweit investierender

vermaogensverwaltender Aktienfonds.

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

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

Im ersten Halbjahr 2004 befanden sich die weltweiten
Aktienmarkte tiberwiegend auf Konsolidierungskurs.
In diesem Umfeld konnte der M & W Capital um 2,5 %
leicht zulegen.

Waihrend die sich allgemein verbessernden Konjunk-
turindikatoren und steigende Unternehmensgewinne
noch fiir weiter anziehende Aktienkurse gesprochen
hitten, sorgten sich die Investoren verstiarkt um die
konjunkturellen Auswirkungen steigender Olpreise, die
sich abzeichnenden Zinserh6hungen und die geopoli-
tischen Risiken.

Zudem wird die Verschuldungssituation der wichtigs-
ten Volkswirtschaften an den Finanzméarkten mit wach-
sender Aufmerksamkeit wahrgenommen. So steigt
die Staatsverschuldung auch in Deutschland trotz
aller Konsolidierungsrhetorik ungehemmt weiter an.
Der Finanzminister wird dieses Jahr wieder nicht in
der Lage sein, einen verfassungskonformen Haushalt
aufzustellen. Das offensichtliche Scheitern des Stabili-
tatspaktes belegt, dass die politischen Krifte auch
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europaweit nicht in der Lage sind, aus der Verschul-
dungsspirale auszusteigen. Die Chancen fiir mehr
Wachstum und Beschiftigung in den grof3en europé-
ischen Volkswirtschaften werden damit tendenziell
schwach bleiben.
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Auch die weltweiten Konjunkturaussichten schédtzen
wir aufgrund einer sich abzeichnenden Schwiche in
den USA zuriickhaltend ein, zumal auch in China nach
dem imposanten Konjunkturboom der vergangenen
Jahre die ersten Uberhitzungserscheinungen nicht
mehr zu tibersehen sind.

Da wir zur Zeit keine deutlich steigenden Aktiennotie-
rungen erwarten, haben wir, insbesondere im zwei-
ten Quartal diesen Jahres, Gewinne in unseren markt-
breiten Investments realisiert und sind, wie schon im
Fondsletter vom 31.12.2003 angekiindigt, zu einer
wesentlich selektiveren Investmentstrategie iiber-
gegangen. So konnten wir unter anderem die Riick-
schldge des Goldpreises nutzen, um die von uns avisier-

ten Investments in Goldaktien weiter auszubauen.

Folgend die Ubersicht der 15 groBten Aktienpositionen
des M & W Capital in % per 30.06.2004

Aktie Gewichtung Branche
Deutsche Postbank 3,49 Banken
ABN Amex Gold Bugs Ind.-Zert. 2,71 Goldm.-Zert.
PEH Quintessenz Goldm. 2,65 Goldminen
Citigroup Nikkei 225 Ind.-Zert. 2,65 Index-Zert.
Nippon Telegraph & Telephone 2,61 Telekomm.

Infineon Technologies 2,61 Technologie
MLP 2,15 Finanzdienstl.
Karstadt Quelle 2,12 Konsum
Lufthansa 1,99 Transport
Nokia 1,76 Telekomm.
Ericsson 1,72 Telekomm.
Deutsche Telekom 1,71 Telekomm.
Allianz 1,58 Versicherung
Muenchener Riick 1,58 Versicherung
Harmony Goldmining 1,55 Goldminen

Am 1. August 2004 blicken wir mit unseren Investoren
auf drei erfolgreiche Jahre im M & W Capital Invest-
mentfonds zuriick.

In dem von starken Schwankungen gepragten Finanz-
marktumfeld der vergangenen drei Jahre ist es uns ge-
lungen, eine um 60 % bessere Performance zu erzielen
als der DAX oder der MSCI-Welt-Aktienindex.
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M & W Capital im Vergleich zum MSCI-Welt
01.08.2001 bis 30.06.2004

Kurs M & W Capital in Euro Wertentwicklung in %

64 28
62 ~.‘ l 24
60 | 20
58 "l 16
56 AP 12
54 M rv 8
52 N Il A 4
Vi " v
qULAPINEZNALS | :
s TV TR 8
“4 M TR -12
il YREAT ARUNAY
40 ] T l Nl 20
38 T LT T 2
36 { w -28
Wl l | MW W
> AL T IV IS e ”
32 T i o
&0 1 T T -40
28 yv’ -44
26 08091011 12/010203 04 0506 07 08 09 10 1112/01 02 03 0405 06 07 08 09 10 1112 01 02 03 04 05 06| -48
2001 2002 2003 2004
— M & W Capital
—— MSCI-Welt

Seit Auflage hat der M & W Capital mit einem Wert-
zuwachs von 15,8 % ein deutlich positives Ergebnis er-
zielt und liegt im Vergleich mit allen weltweit investie-
renden Aktienfonds auf einem Spitzenplatz. Wahrend
Aktieninvestoren durchschnittlich — entsprechend der
Entwicklung des DAX oder des MSCI-Welt - in den ver-
gangenen drei Jahren Kursriickschldge von 30 % hin-
nehmen mussten, kdnnen wir mit dem M & W Capital
eine Rendite vorweisen, die auch deutlich tiber dem
liegt, was Investoren gemeinhin mit festverzinslichen
Wertpapieren erzielen konnten. Wir bewerten dieses
Ergebnis als solide Grundlage, um die von uns lang-
fristig angestrebten Renditeziele zu erreichen.

Die Bereinigung der Ungleichgewichte in den USA
Der Schliissel fiir die kiinftige weltweite Entwicklung
der Finanzmadrkte liegt in der Einschédtzung der USA,
der derzeit fiihrenden, geradezu allméchtig erschei-
nenden Wirtschafts- und Militirmacht. Die Wirt-
schaftskraft der USA, die sich in aullergewohnlich
hohen Aktienbewertungen, einem noch relativ stabilen
Dollar und noch niedrigen Zinsen widerspiegelt, wird
nach unserer Uberzeugung weithin {iberschétzt.

J




Die enorm angewachsenen wirtschaftlichen Ungleich-
gewichte der USA werden jedem kritischen Investor
durch das rasant gewachsene Zwillingsdefizit mehr
als deutlich vor Augen gefiihrt. Einerseits weisen die
USA schon seit Jahren ein stark steigendes Leistungs-
bilanzdefizit aus, welches dieses Jahr auf tiber 5% des
Sozialproduktes anzuwachsen droht, andererseits
bewegt sich auch die Gesamtverschuldung der ameri-
kanischen Volkswirtschaft in Richtung bisher nicht ge-
sehener historischer Hohen.

Die Verschuldung von Staat, Unternehmen und Haus-
halten hat sich seit 1980 auf mehr als 300 % des Brutto-
sozialproduktes verdoppelt. Nur wahrend der Welt-
wirtschaftskrise nach 1929 wurde eine Verschuldung
von 250 % des BIP erreicht. Es ist im Vorwege kaum
einzuschétzen, wo die Verschuldungsobergrenze einer
Volkswirtschaft liegt. Wir haben allerdings den Eindruck,
dass Regierung und Notenbank auf dem besten Wege

sind, diese Grenzen zu testen.

US-Gesamtverschuldung als Prozentsatz des BIP
1925 bis 2004

in Prozent
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Es ist fiir die kritische volkswirtschaftliche Situation
der USA bezeichnend, dass die US-Notenbank trotz
phantastischer verdffentlichter Wachstumszahlen
von iiber 5% p.a. das Zinsniveau zwischenzeitlich auf
1% — ein absolutes Depressionsniveau — gesenkt hat,
und der einsetzende Dollarverfall nur durch massive
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Interventionen der asiatischen Notenbanken gestoppt

werden konnte.

Wir erwarten einen nachhaltigen Trendwechsel an den
Finanzmarkten.

Die gro8e Mehrheit der an den Finanzmarkten agie-
renden Investoren hat immer noch die Phase des be-
eindruckenden Wirtschafts- und Borsenaufschwungs
der letzten zwanzig Jahre bei niedrigen Inflationsraten
vor Augen, und entsprechend sind auch die meis-
ten Portfolios darauf ausgerichtet, an langfristigen
Aufwiértstrends zu partizipieren. Blickt man jedoch auf
die Wirtschaftszyklen der Vergangenheit, so ist festzu-
stellen, dass langjdhrige Aufschwungphasen immer
wieder von langjdhrigen rezessiven Phasen abgelost
wurden. Wir gehen davon aus, dass dies auch zukiinf-
tig der Fall sein wird. Ohne die weltweit ungebremst
steigende Verschuldung und die extrem expansiven
Geldpolitiken wire der Wirtschaftsboom der letz-
ten zwei Jahrzehnte wahrscheinlich schon bedeutend
frither zu Ende gegangen.

Jedem Investor sollte klar sein, dass die beschriebe-
nen Ungleichgewichte in den USA - die Verschuldungs-
situation in Europa und Japan ist dhnlich besorgnis-
erregend — langfristig nicht aufrechtzuerhalten sind,
sondern unweigerlich korrigiert werden miissen. Ob
dies in einem inflationdren Anpassungsprozess ge-
schieht oder die Ungleichgewichte sich sogar in
einer deflationdren Krise bereinigen, ldsst sich heute
ebenso schwer prognostizieren wie der zu erwartende
Zeithorizont. So gibt es schon seit tiber zwanzig Jahren
durchaus ernstzunehmende Protagonisten, die das
Ende des auf Verschuldung und Papiergeld aufgebau-
ten Finanzsystems immer wieder voraussagen. Wir
werden die zukiinftigen Trends weiterhin sorgfaltig ana-
lysieren und stellen uns angesichts der Konstellation
an den Finanzmadrkten zur Zeit auf eine inflationédre

Entwicklung ein.

Die Inflation kehrt zurtick.

Als wir vor einem Jahr im Fondsletter vom 30. 06.2003
schrieben, dass nicht Deflation — wie von den meis-
ten Okonomen verbreitet — sondern Inflation zum

Thema werden wird, vertraten wir eine Einzelmeinung.
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Inzwischen sind die Inflationsraten, wie von uns prog-
nostiziert, deutlich angezogen.

An den Finanzmirkten wird es allerdings niemals
einfache Antworten auf die Frage nach der richtigen
Anlagestrategie geben, auch wenn die vorherrschenden
langfristigen Wirtschaftstrends richtig erkannt werden.
So ist es beispielsweise nur auf den ersten Blick plau-
sibel, in Erwartung einer inflationdren Entwicklung
umgehend in Immobilien zu investieren. In inflatio-
ndren Phasen stagniert die Wirtschaft bestenfalls, die
Zinsen steigen und breite Bevolkerungsschichten erlei-
den Wohlstandsverluste mit der Folge, dass Immobilien
zuerst erheblichen Preisrisiken unterliegen.

Sachwerte wie Aktien und Rohstoffe konnen in infla-
tiondren Zeiten sehr chancenreiche Investments sein,
aber auch sie werden keinen stetigen Aufwirtstrend
ausbilden, sondern erheblichen Schwankungen un-
terliegen. Eine »Buy-and-hold«-Strategie halten wir
aus vorgenannten Griinden in den nichsten Jahren fiir
ungeeignet, um an den Finanzmairkten Anlageerfolge

zu erzielen.

SchonbeiGriindungdes M & W Capital Investmentfonds
haben wir die Konzeption daraufhin ausgelegt, einen
vermogensverwaltenden Investmentansatz verfolgen
zu konnen. Dieser globale Ansatz hat den Vorteil, die
heute erforderlichen Investitionsentscheidungen unab-
hédngig von bestimmten Anlagesegmenten und kurzfris-
tigen Marktentwicklungen treffen zu konnen.

Wir sind davon iiberzeugt, dass sowohl die Auswahl als
auch das Timing der Investitionen fiir den Anlageerfolg
kiinftig von noch entscheidenderer Bedeutung sein
werden, als es in der Vergangenheit ohnehin schon der
Fall war. Die Ergebnisse, die wir im M & W Capital in den
letzten Jahren erzielt haben, sehen wir als Bestédtigung
fiir den von uns verfolgten vermogensverwaltenden
Investmentansatz.

Fiir ihre Fragen und auch Anregungen stehen wir Thnen
gerne zur Verfiigung und verbleiben mit freundlichen
GriiBen aus Hamburg

i Mo A

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

Diese Informationen sind eine Serviceleistung fiir
unsere Mandanten. Sdmtliche Nachrichten wurden
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 erhdltlich ist. Alle Rechte vorbehalten.
Quelle der Chart-Daten: Market Maker, HWWA.
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