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Geduldige Strategien angesagt

- LAFV-Gastbeitrag der Lowenfonds AG, Vaduz

Nachdem wir im letzten Artikel
iiber das vergangene 2. Quartal

- -sowie die Aussichten betreffend

des «Lowen Equity Fund» und
«Léwen Bond Fund» berichtet ha-
ben, so folgt heute als 2. Teil der
Bericht des Vermigensverwalters
Léwenfinanz AG, Ziirich, fiir den
«Léwen Investment Fund».

Segmeni Cohﬁertibles

Riickblick

~ Nachdem die Mirkte bereit waren, sich
auf die Wirtschaft und deren Erholung zu
konzentrieren, hat wiederum ein Skandal
(Worldcom) die weltweiten Finanzmirkte
erschiittert. In den letzten sechs Wochen
- des. vergangenen Quartals haben wir ei-
nen massiven Abgang aus den TMT-
. Mirkten in die Obligationenmiirkte beob-
achtet, dessen Spreads sich infolge des-
- sen bei den- Gesellschaften massiv ver-
grossert haben. All diese Faktoren waren
negativ fir Convertibles. Der Goldman
Sachs Euro Convertible Bond Index ver-
buchte cinen Riickgang von 4,94 % nach
einen Kleinen Gewinn von 0,99 % im 1. -
Quartal. Vergleichsweise wies der «Ldwen
Investment Fund -~ Convertibless einen
‘Gewinn von 0,71.% im 1. Quartal und ei-
nen Verlust von 3,35 % im 2. Quartal aus.
Im vergangenen Quartal zihlten die Tele-
coms (-10 %), gefolgt von Technologie
(-5 %) wie auch die Medien (-7 %) zu den
" Verlierem, wihrend sich die Capital
Goods und der Transportbereich in den
-Bereichen zwischen 2 % bis 8 % zu den
Gewinnern ziihlen durften. Aufgrund der

Veriinderung der Gesellschaft / Staatsan-
leihen Spreads und/oder der Ausschlag
der Aktienpreise im 2, Quartal konnten
wir eine Erholung beobachten, dies auch
unter Beachtung der mehr und mehr ein-
treffenden Nachrichten, die als Katalysa-

~tor fur die Erholung der Aktlenmarkte

dienen kénnten.

'Ausblick

Der Fonds hlt zurzeit 25 % fliissige
Mittel, um den Marktabflilssen nicht zu
sehr ausgesetzt zu sein. Diese Strategie

verfolgten wir seit Anfang dieses Jahres, -

Sobald wir eine technische Trendwende
bei den Akticnpreisen ausmachen kon-
nen, werden wir auf dem aktuellen
Marktniveau versuchen, neue Positionen
aufzubauen, zum Beispiel im Reisesek-
tor, der den Tiefststand. nach dem 11.
September 2001 nun erreicht haben soll-
te oder auch in gewissen zyklischen Ge-
sellschaften wie Stahlproduzenten, wel-
che stark von einem wirtschaflichen
Aufschwung profitieren k&nnen. Nach
den letzten Kursverlusten von Versiche-
rungsaktien sind auch dort wieder gute
Investitionsmoglichkeiten wie Axa, Alli-
anz oder Swiss Re vorhanden. Ohne eine
massive Rally in den Aktienmiirkten
voraussagen zu wollen, sind wir-doch
zuversichtlich, dass das Schlimmste vor-
bei ist und in den kommenden 6 bis 12
Monaten geduldige und defensive Stra-
tegien sich auszahlen werden.

Segment Growth
Riickblick

Neben Bilanzierungsproblemen (Xerox,

Worldcom) belasteten vor allem die
anhaltenden Gewinnwarnungen grosser
Technologiefirmen” defi Markt. Zuletzt
waren es wichtige US-High-Techs wie
AMD, Apple, Oracle oder Intel, die ihre
Prognosen fiir das laufende Geschifts-
jahr - herunterschrauben mussten. Die
iberwiegende Mehrheit der Konzernlen-
ker blickt nur noch verhalten optimis-
tisch auf das zweite Halbjahr, das eigent-
lich schon die konjunkturelle Wende
bringen sollte. In Europa iiberraschte -

_ Nokia die Mirkte mit zwei Umsatzwar-

nungen innerhalb von nur zehn Tagen.
Seit Jahresanfang hat das einstige Aus-
héingeschild der eurapiischen Technolo-
giewerte bereits mehr als die Hilfte sei-
nes Wertes eingebiisst.

Ausblick

Nach dem Sell-off Ende Juni in Folge
der Nachricht tiber falsche Bilanzen bei
Worldcom besteht die Hoffnung, dass
wir die Tiefs bei den Aktienindizes gese-
hen haben. Aufjeden Fall ist der Markt
reif fiir eine technische Erholung. Von
grosster Bedeutung wird sein, dass der
Nasdaq Composite und die europiischen
Indizes ihre letztjihrigen Tiefs vom 21.
September nicht nachhaltig unterschrei-
ten.

Obwohl einige Fnihmdlkatoren vor al-
lem in den USA bereits Licht am Ende
des Tunnels signalisicren, halten sich
die Anleger weiter mit Engagements
zuriick. Was ist nun die richtige Ent-
scheidung: Kaufen oder Verkaufen? Um
eine Antwort darauf geben zu kénnen,
miisste man wissen, wann der Borsenzug
wieder an Fahrt gewinnt. Dies kann im
Sommer, im Herbst oder auch erst im

nichsten Jahr der Fall sein. Vermutlich
miissen sich die Anleger trotz der iiber
zweijdhrigen Baisse auf eine Seitwirts-

- bewegung bei den Indizes einstellen. Auf

der anderen Seite diirfte ein Einstieg zu
spét sein, wenn sich bereits ganz deut-

“lich abzeichnet, dass die Kursentwick-
lung wieder nach oben gerichtet ist. Der:

sLowen Growth Funds hat die tiefen
Kurse Ende Juni genutzt, um einen Gros-
steil der Liquiditit abzubauen und in
Qualitétswerte zu investieren.

Segment New Markets
Riickblick

Nach dem grandiosen Sturmlauf der
Neuen Mirkte im vergangenen Herbst,

bei dem der Nemax 50 innert kurzer Zeit.

iiber 100 % zulegen konnte und der da-
mit verbundenen Euphorie an den Akti-
enmirkten herrscht nun wieder Kater-
stimmung. Was noch vor drei Jahren als
clevere Geschiiftsidee gefeiert wurde,
wird nun zu Grabe getragen. Mit Tele-
sens, H5B5 und ADS mussten gleich drei
Firmen des Nemax innerhalb einer Wo-
che Insolvenz anmelden. Der Bereini-
gungsprozess an den Neuen M:irkten,
den sich die Investoren gewiinscht ha-
ben, gewinnt dramatisch an Fahrt, Das
Image ist am Boden. Institutionelle und
Kleinanleger ziehen sich zuriick, um zu
Tetten, was zu retten ist. Dass dicse Ent-
wicklung auch an den fundamental ge-
sunden Unternchmen nicht spurlos
voriibergehen kann, liegt auf der Hand.
Zuletzt gerieten vor allem diejenigen
Aktien in den Abwiirtssog, die in den
zuriickliegenden Monaten mit hoher re-

lativer Stirke iiberzeugen konnten, allen
voran: Medion, FJA, Funkwerk und Siiss
Micro Tec. Diese Beispiele zeigen, wel-
chen geringen Einfluss Fundamentalda-
ten gegenwiirtig auf die Kursentwick-
lung haben.

Ausblick -

Die erhoffte konjunkturelle Erholung
ist noch in weiter Femne, insbesondere
die High-Techs leiden unveriindert unter
der zum Teil drastisch gesunkenen
Investitionsbereitschaft. Obwohl einige
Frithindikatoren vor allem in den USA
bereits ein Licht am Ende des Tunnels
signalisieren, halten sich Anleger weiter
mit Engagements. zuriick. Fiir die Neuen
Mirkte wiire cs das Beste, wenn sich der
Ausleseprozess beschleunigt. Weg mit
den Wackelkandidaten, dann wiirden
auch wieder die Firmen mit wirklicher
Wachstumsstory in den Vordergrund tre-
ten. Auch davon haben die Neuen Mérk-
te einige es zu bieten, nur will zurzeit
keiner wissen, dass es sie gibt.

Noch besteht die Hoffnung, dass es
den Neuen Mirkten gelingt, sich auf dem
Niveau von Ende Juni zu stabilisieren
und die Méglichkeit einer kurzen Som-
merrally ist durchaus gegeben. Wie so
oft schauen die Anleger dabei gespannt
auf-die US-Aktienmirkte. Sollte jedoch
auch der Nasdaq Composite sein Tief
vom letzten Herbst unterschreiten, wer-

-den auch die europdischen Neuen Mérk-

te einen diirren Bérsensommer erleben.
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Die alleinige inhaltliche Verantwor-
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