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MACK & WEISKE

FONDSREPORT

»Auch wenn Bankanalysten und Medien heute wieder den bereits aus der Vergangenheit bekannten

Zweckoptimismus verbreiten, ist es fiir jeden Investor ratsam, die volkswirtschaftlichen Daten

realistisch einzuschdtzen. Angesichts der dimpfenden Wirkung der aktuellen Banken-
und Verschuldungskrise auf die globale Wirtschaftsdynamik halten wir die Aktienmdirkte

zurzeit fiir deutlich iiberbewertet. “

An dieser Einschédtzung aus unserem Fondsletter vom
31.12.2007 hat sich auch ein halbes Jahr spéter nichts
gedndert — trotz der schon gesehenen Kursriickgénge an
den Aktienmarkten.

So verlor der DAX im ersten Halbjahr 20,4 %, der MSCI-
Welt-Aktienindex 18,2 %, und mit chinesischen Aktien
biiten die Anleger bis zu 50 % Ihres Vermogens ein. Die
beiden Mack-&-Weise-Investmentfonds schlugen sich
dagegen mehr als beachtlich. Der M & W Capital been-
dete das erste Halbjahr nahezu unverdndert (0,7 %),
wihrend der M & W Privat mit einem deutlichen

Wertzuwachs von 6,1 % iiberzeugen konnte.

Noch vor dem Platzen der US-Immobilienblase im
Sommer des vergangenen Jahres hatten wir unsere
Portfolios an den damals herrschenden ,irrationalen
Uberschwang* der Finanzindustrie angepasst und uns
konsequent defensiv positioniert. Mit dieser Einschét-
zung gehorte Mack & Weise zu den wenigen Adressen,
die friihzeitig die schwierige Lage an den Finanzmark-
ten in ihrer Dimension analysiert und entsprechend
konsequent gehandelt haben. Nicht nur aus diesen
Griinden zdhlen die beiden M-&-W-Investmentfonds

heute weiterhin zu den jeweils besten ihrer Kategorie.

Die turbulente Entwicklung an den Finanzméirkten im
ersten Halbjahr 2008 belegte eindrucksvoll, dass dem
antizyklischen Timing der Investitionen fiir den lang-
fristigen Anlageerfolg die entscheidende Bedeutung
zukommt. Nur wer zur Zeit der Hightech-Bubble im
Jahr 2000 seine Aktien verkaufte, dann in den Jahren
2002/2003 die dramatisch gefallenen Kurse zum Einstieg
nutzte und nun erneut rechtzeitig vor Ausbruch der
Subprime-Krise verkaufte, konnte per Saldo einen Ver-
mogenszuwachs erzielen. Wer aber ohne diese Verlust-

vermeidungs- und Gewinnabsicherungsstrategie in die
globalen Aktienmirkte investierte, hat in den letzten
zehn Jahren keine oder nur spérliche Renditen erwirt-
schaftet.

Seit Auflage im August 2001 hat der M & W Capital einen
Wertzuwachs von 37,8 % erzielt und damit um 89,5 %
besser abgeschnitten als der MSCI-Welt-Aktienindex,

der seitdem 27,1 % verloren hat.

M & W Capital im Vergleich zum MSCI-Welt
01.08.2001 bis 30.06.2008
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Auch der M & W Privat gehort mit einem Wertzuwachs
von 16,5 % seit Auflage im Dezember 2006 zu den er-
folgreichsten Investmentfonds in Deutschland.

In beiden Fonds halten wir aktuell auller im Edel-

metallbereich keine Aktienpositionen. Eine so ,,extreme*
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M & W Privat im Vergleich zum MSCI-Welt
01.12.2006 bis 30.06.2008

Kurs M & W Privat in Euro Wertentwicklung in %
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Positionierung hatten wir nicht einmal im Jahr 2000 ein-
genommen. Anders als heute waren die negativen Folgen
der damals geplatzten Aktienblase fiir die Realwirtschaft
noch iiberschaubar. Der jetzt laufende rapide Preis-
verfall an den zuvor durch Spekulationsexzesse und
,Finanzinnovationen“ getunten Immobilienméarkten
der USA, Spaniens, Irlands oder Groflbritanniens
wird deutlich gravierendere Auswirkungen auf die
globalisierte Weltwirtschaft haben. Hochverschuldete
Verbraucher und Staatshaushalte, um Solvenz kdmp-
fende Banken, Fluggesellschaften oder Autokonzerne
werden die Finanzmaérkte noch einige Jahre beschafti-
gen. Angesichts dieser Situation gehen wir unverandert
davon aus, dass die Mehrheit der Analysten noch immer
viel zu optimistische Gewinnschdtzungen verbreitet,
und sich an den Aktienmairkten Investitionschancen
erst spater und auf deutlich niedrigerem Niveau erge-
ben werden.

Die Bankenkrise bleibt das bestimmende Thema an
den Finanzmarkten.

Seit Juli vergangenen Jahres mussten die Banken welt-
weit rund 400 Mrd. USD an faulen Krediten abschrei-
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ben und waren gezwungen, iiber 250 Mrd. USD frisches
Kapital aufzunehmen. Doch damit ist die Bankenkrise
bei weitem noch nicht ausgestanden! Der IWF erwartet
im Bankensektor noch einen weiteren Wertberichti-
gungsbedarf iiber 545 Mrd. USD, wédhrend der einen
sehr guten Ruf genieBende Hedgefonds Bridgewater
Associates den moglichen Schaden auf 1.600 Mrd. USD
beziffert.

Auch nach einem Jahr ist es den Banken nicht gelun-
gen, das verspielte Vertrauen wiederherzustellen, so
dass die Notenbanken international gezwungen sind,
das Finanzsystem mit Liquiditdtshilfen in Milliarden-
hohe zu stabilisieren. Da diese Mallnahmen noch nicht
ausreichten, nahmen und nehmen die FED, die Bank
of England als auch die EZB noch zusitzlich die faulen
verbrieften Kreditforderungen der Banken in einer
Groflenordnung von mehreren hundert Milliarden
Dollar, Pfund oder Euro in die eigenen Bilanzen. Zuletzt
stellte ein luxemburgischer Notenbanker verwundert
fest, dass die EZB sogar verbriefte australische Auto-
kredite in den Biichern hilt ... ohne Worte! Um das
Finanzsystem zu stabilisieren, halten die Notenbanken
die Zinsen weiter auf historisch niedrigem Niveau und
bestaunen ungldubig die ausufernde globale Inflation.

Die Kosten der abenteuerlichen Fehlspekulationen der
Banken werden damit, wie vom Europa-Chefvolks-
wirt der Deutschen Bank Thomas Meyer schon im
September 2007 gefordert, direkt vom Steuerzahler ge-
tragen bzw. per Inflation sozialisiert. Den bisherigen
Hohepunkt dieser Politik stellte die Rettung der ameri-
kanischen Investmentbank Bear Stearns durch die ame-
rikanische Notenbank im Mé&rz 2008 dar. Die Invest-
mentbank, die {iber keine Kundeneinlagen verfiigte,
aber als Handelspartner grof3er spekulativ ausgerich-
teter Marktteilnehmer Finanzderivate im zweistelligen
Billionen-Dollar-Bereich bewegte, durfte aufgrund
einer befiirchteten Implosion der unregulierten OTC-
Finanzmérkte und einer nachfolgend unkontrollier-
baren Kettenreaktion an den Finanzmadrkten nicht in
die fallige Pleite gehen.



Anders als Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann, der
schon im April 2008 den Anfang vom Ende der Finanz-
krise (voreilig) ausgerufen hat, sehen wir auf den
Bankensektor weitere Belastungen zukommen, die den
eigentlichen Schaden aus der Immobilienkrise noch
uibertreffen diirften. Das inzwischen auf das 10-fache des
Weltsozialprodukts angeschwollene Derivatevolumen
von unglaublichen 596 Billionen USD wird zu 96 % von
nur sieben (!) Grolbanken kontrolliert. Im Zuge der un-
vermeidbaren Rezession in den USA und einem beglei-
tenden weltweiten Konjunkturabschwung wird dieses
,Derivate-Casino“ einem Stresstest unterzogen werden,
welcher ohne weitere Hilfen der Notenbanken nicht zu
iiberstehen sein wird.

Die Rolle der USA als weltweiter Konjunkturmotor ist
zu Ende.

Nach dem Platzen der Hightech-Bubble 2000 fand der
ehemalige Chef der amerikanischen Notenbank und
weltgroBte Blasenproduzent, Alan Greenspan, warme
Worte fiir die damals gebeutelten Anleger und Speku-
lanten. , Das traditionelle US-Eigenheim ist zu einem
héchst komplexen und ausgekliigelten Instrument ge-
worden, das es erlaubt, alle méglichen Finanzprobleme
zu losen. Dank des Anstiegs der Immobilienpreise und
der zunehmenden Zahl von Eigenheim-Besitzern kann
der in den Hdusern versteckte Reichtum auf ganz neue
Arten nutzbar gemacht werden.“ Die Finanzindustrie
lieferte dann die ebenfalls von Greenspan angeprie-
senen hypothekenbasierten Finanzinnovationen, die
es den US-Konsumenten in den letzten zehn Jahren er-
moglichten, geschitzte 9 Billionen USD an neuen ,zu-
sdtzlichen“ Krediten aufzunehmen und zu verkonsu-
mieren. Der US-Wirtschaftsboom der letzten Jahre kann
somit nur als eine verschuldungsinduzierte wirtschaft-

liche Scheinbliite bezeichnet werden.

Die resultierenden Ungleichgewichte dieser Konsum-
und Verschuldungsblase sind nur zu offensichtlich:
Der US-Konsum tragt nunmehr zu 72 % zum US-BIP
bei und ist zugleich fiir 32 % der weltweiten Nachfrage
verantwortlich, wihrend sich das Leistungsbilanzdefizit
der USA auf jdhrlich 700 Mrd. USD belduft. Parallel

dazu haben sich bei den Kreditgebern, vor allem in
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Asien, Devisenreserven in unvorstellbarer Héhe an-
gehduft. Allein China sitzt auf einem Berg von knapp
1,8 Billionen USD. Vom kreditgetriebenen Nachfragesog
der USA haben sowohl Asien als auch Exportweltmeister
Deutschland erheblich profitiert — aber dafiir droht jetzt
die Vollbremsung. Da sich die Verschuldungsblase un-
serer Einschdtzung nach nicht weiter aufpumpen lésst,
erwarten wir, dass die USA jetzt in die — seit 2001 lange
aufgeschobene — Rezession gehen werden, welche un-
weigerlich eine wirtschaftliche Abschwichung in Asien
und Europa zur Folge haben wird.

Staatliche Konjunkturprogramme und die Politik des
billigen Kredits seitens der Notenbanken treiben die
Verschuldung.

Rezessionen sind schmerzvolle, aber notwendige
Bereinigungsprozesse im natiirlichen Konjunktur-
ablauf und bilden die Grundlage fiir einen neuen, einen
»gesunden® Wirtschaftsaufschwung. Regierungen und
Notenbanken hingegen haben in den letzten Jahr-
zehnten verstarkt MaBnahmen ergriffen, um Rezes-
sionen und deren Folgen — Arbeitslosigkeit und Unter-
nehmenspleiten — ,weich zu spiilen“ oder gar zu
unterbinden. Drohte eine wirtschaftliche Abschwa-
chung, wurden milliardenschwere kreditfinanzierte
Konjunkturprogramme aufgelegt, wihrend die Noten-
banken die Zinsen phasenweise auf Niveaus deutlich
unterhalb der Inflationsrate senkten und damit die
Kreditaufnahme stark befliigelten. Die daraus resultie-
rende Verschuldung in guten wirtschaftlichen Zeiten
wieder zuriickzufiihren, war aber nicht Bestandteil der
Geld- und Fiskalpolitik der sich in der Rolle als Wohltéter
gefallenden Verantwortlichen. Das Ergebnis dieser als
Keynesianismus bezeichneten Unsitte ist heute vieler-
orts zu besichtigen. So haben beispielsweise in den USA
Staat, Unternehmen und Haushalte einen Schuldenberg
von iiber 40 Billionen USD angehduft und iibertreffen
damit den Verschuldungsstand von 1929, der damals
in der ,,Grollen Depression“ endete, um mehr als 100
Prozentpunkte! Extreme Verschuldung ist aber bei-
leibe kein isoliertes amerikanisches Phdnomen, denn
auch viele Staaten Europas oder Asiens stehen diesem
Beispiel in nichts nach.
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Das Thema Inflation ist nach 25 Jahren relativer
Preisstabilitit zuriick.

Die Flutung der Médrkte mit billigem Kredit spiegelt sich
in der ungeziigelten Ausweitung der Geldmengen wider,
die in den letzten Jahren sowohl in Europa als auch
den USA regelmilig mit zweistelligen Prozentsitzen
gewachsen sind und damit deutlich tiber dem Wirt-
schaftswachstum dieser Regionen gelegen haben. Die
daraus resultierende Uberschussliquiditit hat zuerst
fiir die Vermogenspreisinflation an den Aktienmarkten
gesorgt, dann die Immobilienblase befeuert und treibt
nun die Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise — und
pliindert die Portemonnaies breiter Bevolkerungs-
schichten. Die Verantwortung fiir den steilen Anstieg der
Inflation liegt somit urséchlich in einer unverantwort-
lichen Geldpolitik — seitens der Notenbanker und der
sie beeinflussenden Politiker.

Jene sind zuerst damit beschiftigt, das in Schieflage
geratene Bankensystem ,kreativ® zu stiitzen. So sorgt
die amerikanische Notenbank, nachdem sie zuletzt
die Leitzinsen in historisch beispiellosem Tempo auf
2% driickte, bewusst fiir negative Realzinsen (-2,25 %)
und nimmt die daraus resultierende Inflation in Kauf.
Diese Kombination aus Inflation und wirtschaftlicher
Abschwiéchung entspricht einem Szenario, das in den
70er Jahren als Stagflation in die Wirtschaftsgeschichte
eingegangen ist.

Ausblick

Die Finanzmarkte waren wahrend der Stagflationsphase
in den 70er Jahren von heftigen Schwankungen an den
Aktien-, Rohstoff-, Zins- und Devisenmaérkten gekenn-
zeichnet. Wir gehen davon aus, dass die jetzigen starken
Schwankungen an den Finanzmaérkten nur einen Vor-
geschmack auf die kommenden Jahre liefern. Im
Unterschied zu damals wird es fiir die Anleger heute
noch schwieriger, sich vor der einsetzenden Geldent-
wertung zu schiitzen, da die Zinsen unverdndert nahe
den historischen Tiefststinden notieren.

Entsprechend wird dem Timing der Investitionen an
den Finanzmaérkten eine noch groflere Bedeutung
zukommen, um positive Renditen zu erzielen und den
realen Kapitalerhalt der Investoren zu sichern. Dass wir
auch in schwierigen Phasen an den Finanzmaérkten die
Starken unserer unabhéngigen und flexiblen Invest-
mentstrategie ausspielen konnen, zeigen die Kurs-
verldufe unserer beiden vermoégensverwaltenden
Investmentfonds.

Die Uberlegenheit einer vermdgensverwaltenden
Investmentstrategie — wie in den Mack-&-Weise-Invest-
mentfonds — wird Ihnen im Hinblick auf die kommende
Abgeltungssteuer ab 01.01.2009 zusitzliche langfristige
Renditevorteile sichern.

Weitere Informationen zu den Investmentfonds und zur
Abgeltungssteuer sowie Analysen zu den Finanzmarkten
finden Sie unter www.mack-weise.de.

Fiir Thre Fragen stehen wir IThnen gerne zur Verfiigung.

W Mo A

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

Diese Informationen sind eine Serviceleistung fiir
unsere Investoren. Sdmtliche Nachrichten wurden
sorgfiltig recherchiert, dennoch kann fiir den Inhalt
keine Haftung tibernommen werden.

Grundlage fiir den Kauf der M-&-W-Investment-
fonds sind ausschliefllich die tiber uns erhéltlichen
Verkaufsprospekte. Alle Rechte vorbehalten.
Quellen der Chart-Daten: Market-Maker
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