Bericht tber die Entwicklung
der internationalen Finanzmarkte
im Jahr 2003 sowie ein Ausblick

auf das Jahr 2004
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Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft nahm nach dem Abklingen der Unsicherheiten zu Jahres-
beginn 2003 zum Teil kraftig zu. In den USA wird das starke Wachstum 2004 vorlaufig anhalten. In
der Eurozone wird hingegen die Wachstumsbeschleunigung nur unterdurchschnittlich ausfallen.

Nach dem Einbruch im ersten Quartal ziehen die Kurse an den internationalen Aktienborsen deutlich
an. Der Aufwartstrend sollte sich zumindest in der ersten Jahreshalfte 2004 fortsetzen.

Die Zentralbanken der USA und der Eurozone reduzierten aufgrund der Unsicherheiten zu Jahresbe-
ginn erneut ihre Leitzinsen. Die Kapitalmarktzinsen zogen im Verlauf des vergangenen Jahres unter
ausgepragten Schwankungen leicht an. Dieser Trend wird in 2004 fortdauern.

Der EUR befestigt sich in 2003 erneut deutlich gegenuber dem USD. Der Aufwartstrend sollte in
2004 abgeschwacht anhalten.
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Ruckblick auf 2003

Nachdem die Konjunktur in den Industrielandern zu Beginn des Jah-
res unter dem Eindruck des Golfkrieges sowie der Lungenkrankheit
SARS gestanden hatte und durch deutliche Zurlckhaltung gepragt
war, hat sich die Wirtschaftsaktivitat im weiteren Verlauf des Jahres
Uberwiegend deutlich beschleunigt. Das Tempo der weltweiten
Wachstumserholung kann anhand der kraftigen Erholung der Frihin-
dikatoren der OECD gut nachvollzogen werden.

Der EUR hat in 2003 gegenliber dem USD erneut deutlich an Wert
gewonnen. Der Anstieg des EUR darf jedoch nicht als Ausdruck einer
Starke aufgefasst werden. Vielmehr handelt es sich hierbei um die Fol-
gen der stark steigenden Leistungsbilanz- und Staatsdefizite in den
USA (Zwillingsdefizitproblematik).
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US - Handelsbilanz & Staatshaushalt in Mrd. USD
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Nach Berechnungen des Instituts flr Weltwirtschaft expandierte das
reale Bruttoinlandsprodukt der G7-Lander im dritten Quartal um
annualisiert 5,0%. Verantwortlich fir die Wachstumsbeschleunigung
war die mit dem raschen Ende des Golfkrieges verbundene allge-
meine Vertrauenszunahme, die Auftriebskrafte in den Industrielandern
freisetzte. Unterstltzt wurde der Aufschwung in den Industrielandern
auch durch den erheblichen Wachstumsbeitrag Chinas, der sich ins-
besondere in Asien positiv bemerkbar machte.

Darliber hinaus wurde die weltwirtschaftliche Dynamik gleichfalls
durch die teilweise extrem expansive Ausrichtung der Geld- und Fis-
kalpolitik gefordert. Beispielsweise reduzierte die amerikanische Zen-
tralbank im Juni die Fed-Funds-Rate auf 1,0% und damit auf das nied-
rigste Niveau seit 45 Jahren. Die Européische Zentralbank lockerte
ebenfalls ihre Geldpolitik. Nachdem sie bereits im Marz den Hauptre-
finanzierungssatz um 25 Basispunkte auf 2,5% reduziert hatte, nahm
sie im Juni erneut einen abwarts gerichteten Zinsschritt und zwar um
0,5 Prozentpunkte auf 2,0% vor.

Am Kapitalmarkt waren die Renditen im Jahr 2003 erneut ausge-
pragten Schwankungen ausgesetzt. Nachdem sie im Zuge der kriegs-
bedingten Wachstumsbefurchtungen und Deflationsangste kraftig
zuriickgegangen waren, zogen sie im Anschluf® an die einsetzende
Wachstumsbeschleunigung noch deutlicher an und kletterten zum
Jahreswechsel in den USA und der Eurozone mit jeweils rund 4,25%
Uber den Stand zu Jahresbeginn.

An den internationalen Aktienmarkten setzte sich im ersten Quartal
2003 die im Marz 2000 einsetzende Baisse aufgrund der mit der Irak-
krise verbundenen Unsicherheiten zunachst weiter fort. Die reprasen-
tativen Indizes fielen dabei auf mehrjahrige Tiefstande. Erst mit dem
sich abzeichnenden Kriegsbeginn im Irak startete weltweit eine z.T.
steile Aufwartsbewegung, die im vierten Quartal nochmals an Tempo
gewann und in deren Verlauf die Kurse deutlich in positives Terrain
vordrangen.

Aufgrund des erheblichen Riickgangs des USD féallt die Performance
amerikanischer Aktien in EUR gerechnet deutlich, d.h. um den
Wahrungsverlust geringer aus.

Konjunkturausblick

In den USA deuten die Einkaufsmanagerindizes des Industrie- und
des Servicesektors auf eine Fortsetzung des Wirtschaftswachstums
hin. Im Dezember kletterte derjenige der Industrie auf Uber 66,2
Punkte und damit auf den hochsten Stand seit rund 20 Jahren. Derje-
nige des Servicesektors Uberschreitet mit 58,6 Zahlern die auf kunfti-
ges Wachstum deutende Grenze (50,0 Punkte) trotz des jlngsten
Rickgangs ebenfalls erheblich.
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Die in den Einkaufsmanagerindizes zum Ausdruck kommenden guten
Geschaftsaussichten der Unternehmen sollten die Investitionsbereit-
schaft auf hohem Niveau halten. Vor dem Hintergrund des ausge-
pragten Investitionsattentismus in den vergangenen Jahren ist eine
Uberalterung der Geschéftsausstattung eingetreten, deren Erneue-
rung sich aus Wettbewerbsgriinden nicht viel langer aufschieben
lasst. Die Bilanzbereinigungen des vergangenen Jahres und die
gelockerten Abschreibungsregeln durch die US-Administration tragen
zur Schaffung des hierzu notwendigen finanziellen Spielraums bei.

Index 31.12.02 31.12.03 Anderung
Dow-J-Ind. 8.341 10.454 + 25,3%
NASDAQ 1.335 2.003 +50,0%
STOXX-50E 2.386 2.761 +15,7%
DAX 2.893 3.965 +37,1%
TECDAX 359 542 +51,0%
Index 30.09.03 31.12.03 Anderung
Dow-J-Ind. 9.275 10.454 +12,7%
NASDAQ 1.787 2.003 +12,1%
STOXX-b0E 2.396 2.761 +15,2%
DAX 3.257 3.965 +21,7%

TECDAX 485 542 +11,8%

US -Investitionen

20,0%

15,0% -

10,0%

5,0% Investitionen
a1
(annualisiert)

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

NN
Qh QQ QQ q\ v «) 9‘: of
KR I A A




Entscheidend fur die kinftige Entwicklung der US-Konjunktur ist
jedoch der Verlauf der Konsumnachfrage, die zu rund 70% fur die
Hohe des amerikanischen Wachstums verantwortlich ist. Im Einklang
mit dem Ende des Irakkrieges bzw. der Abschwachung der sonstigen
geopolitischen Krisen (Iran, Nordkorea) sowie dem Abklingen der welt-
weit auftretenden Lungenkrankheit SARS baute sich der zuvor ange-
staute Pessimismus in der amerikanischen Bevolkerung zlgig ab.
Ersichtlich wird diese Entwicklung an dem Verlauf des Indexes des
amerikanischen Verbrauchervertrauens. Das Stimmungsbarometer
legte mit Kriegsbeginn deutlich zu, wobei die Aufwartsbewegung auf-
grund der Erholung der US-Konjunktur und der darauf aufbauenden
Besserung des Umfeldes am amerikanischen Arbeitsmarkt (Riickgang
des Beschaftigungsabbaus; rechts inverse Skala) bis zum Jahresende
unter Schwankungen anhielt.

Insgesamt gesehen nahmen durch diese Effekte die verfigbaren Ein-
kommen erheblich zu, so daR genlgend Spielraum zur Ausdehnung
der privaten Nachfrage zur Verfigung stand.

Daruiber hinaus verblieb wegen des niedrigen Zinsniveaus auch die
Immobiliennachfrage auf historisch hohem Niveau, wodurch das
Wachstum der amerikanischen Volkswirtschaft zusatzlich gestutzt
wurde. Beispielhaft sei hier auf den Verlauf der Anzahl der Bauge-
nehmigungen und der Baubeginne verwiesen.
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In Relation zu den Standen der Vorjahre befindet sich der Index des
Verbrauchervertrauens allerdings noch auf einem sehr niedrigen
Niveau. Vor diesem Hintergrund zT. erstaunlich legte der reale Kon-
sum in 2003 um rund 4,2% zu und erwies sich damit als Konjunktur-
stutze, obwohl die reale Einkommensentwicklung der privaten Haus-
halte (ca. +2,8%) mit der Expansion des Verbrauchs bei weitem nicht
Schritt halten konnte.

USA - Konsumindikatoren (real)
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Aufgrund der massiven steuer- und zinsinduzierten Ausdehnung der
Konsumnachfrage besteht nun die Gefahr eines deutlichen Nachlas-
sens der Verbraucherausgaben ab dem Zeitpunkt, an dem die v.g.
positiven Effekte auslaufen (= zweites Halbjahr). In der ersten Halfte
2004 kommt die Bevolkerung in den USA zunachst allerdings erneut
in den Genuf zusatzlicher Steuersenkungen i.H.v. rund USD 85,0 Mrd.

Insgesamt kann somit folgendes festgehalten werden: Die Risiken
einer nennenswerten Abschwachung der Konsumnachfrage ab der
Mitte des kommenden Jahres sind erheblich und durfen nicht unter-
schatzt werden. U.E. ist mit dem Auslaufen der den Konsum stimulie-
renden Effekte von einem Nachlassen des Ausgabenanstiegs auszu-
gehen. Eine Abschwachung der Verbrauchernachfrage sollte wegen
der damit verbundenen Beeintrachtigung der Geschaftsaussichten der
Unternehmen auch die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
negativ tangieren. Wegen des jetzt schon hohen Staatsdefizites sind
zusatzliche Konjunkturprogramme nicht zu erwarten. Eine deutliche
Verlangsamung des Wachstumstempos ist daher wahrscheinlich.

In der Eurozone stellt sich das gegenwartige wirtschaftliche Umfeld
demgegentber weiterhin erheblich negativer dar. Trotz der ansonsten
positiven weltwirtschaftlichen Situation erholten sich die Stimmungs-
und Vertrauensindikatoren nur sehr zaghaft. Eine Ausnahme im
positiven Sinne bildet hier weiterhin nur der Servicesektor, dessen
Stimmungsbild eine deutliche Verbesserung erfuhr.

Verantwortlich hierfir waren zum einen die massiven Steuerrtickzah-
lungen, die die amerikanische Administration der Bevolkerung ab Mitte
des Jahres zukommen lieR. Entscheidende Impulse gingen anderer-
seits auch von dem zunachst deutlich riicklaufigen Niveau der Rendi-
ten am Kapitalmarkt aus. Aufgrund der im Zuge dieser Entwicklung
ebenfalls rlcklaufigen Zinsen bei den Hypothekenkrediten schuldete
eine Vielzahl von Immobilienbesitzern ihre Hypothekenkredite um
und reduzierte damit ihre monatlichen Tilgungsverpflichtungen.
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Die schlechte Stimmungslage innerhalb des Eurolandes lastet daher -
nicht Uberraschend - anhaltend auf der Binnennachfrage. Beispiels-
weise nahmen die Einzelhandelsumsatze im Verlauf des Jahres ver-
gangenen drei Monaten nur geringflgig zu.
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Insgesamt gesehen kommen die unterdurchschnittlichen Wachs-
tumsaussichten in der Eurozone auch im Verlauf der Konjunkturindi-
katoren des Handelsblattes und von Euroframe zum Ausdruck.

Wie in den USA hangt die Stimmungslage, d.h. die allgemeine Aus-
gabenbereitschaft der Bevolkerung im Euroland zu einem grofien Teil
von der Arbeitsplatzsicherheit ab.

Anhand der Beschéaftigungskomponente am Einkaufsmanagerindex
der Industrie nachvollzogen ist ersichtlich, dalR sich der entspre-
chende Teilindikator (rot) deutlich unterhalb der Wachstumsgrenze
befindet. Somit werden derzeit weiterhin Arbeitsplatze eher abgebaut,
denn geschaffen. Insofern ist u.E. kurzfristig von einer bevorstehen-
den generellen Stimmungsbesserung nicht auszugehen.
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Entsprechende Hinweise liefert z.B. auch die Entwicklung der
Arbeitslosenrate im Euroland, die seit Monaten bei 8,8% verharrt.

In den kommenden Monaten sollte die Konsumnachfrage deshalb
weiterhin saisonbereinigt lediglich marginal zulegen konnen. Erst im
weiteren Verlauf des Jahres ist im Einklang mit dem ansonsten derzeit
weltweiten positiven Wirtschaftsumfeld von einer Zunahme der Ver-
braucherausgaben auszugehen.

Der kiinftige Verlauf der Investitionsnachfrage im Euroland ist ent-
scheidend von den Geschéfts-, d.h. den Gewinnaussichten, abhéangig.
Indikatoren fur die Erwartungshaltung der Unternehmen sind wie in
den USA die Einkaufsmanagerindizes des Industrie- und des Servi-
cesektors, die sich in der Eurozone derzeit oberhalb der \Wachstums-
grenze befinden und somit Hoffnungen auf eine Wachstumsbe-
schleunigung zulassen. Das in den USA jeweils anzutreffende Niveau
wird aber auch gegenwartig bei weitem nicht erreicht.

Beide deuten in gleitender Jahresrate gerechnet lediglich eine zag-
hafte Wachstumsbeschleunigung an, wobei sich der Eurokonjunktur-
indikator des Handelsblattes - ausgehend von einem niedrigen Niveau
- zuletzt sogar wieder leicht abschwachte.

Finanzmarktprognose

Unter Heranziehung der derzeitigen Konsensschatzungen sind die
Aktien in den USA gemessen am Dow-Jones-Index in etwa mit dem
17,0fachen ihres fur 2005 erwarteten Gewinns bewertet. Das entspre-
chende Bewertungsniveau am amerikanischen Rentenmarkt liegt
demgegentber nach dem Zinsanstieg derzeit bei ca. 23,5. Insofern
verflgen oberflachlich betrachtet Aktien noch tber ein nennenswer-
tes Kurspotential. Vor dem Hintergrund der ausufernden Zwillingsde-
fizite (Leistungsbilanz- und Staatsdefizit) und der nachlassenden
Attraktivitat von Anlagen in den USA hélt eine Vielzahl von Volkswir-
ten ein Renditeniveau von zunachst rund 5,0% fur angemessen. Das
derzeitige Renditeniveau wird damit als zu gering angesehen und
sollte mittelfristig weiter anziehen. Unter Berlcksichtigung des als
angemessen angesehenen Renditeniveaus ist der Rentenmarkt
gegenwartig mit dem Faktor zwanzig bewertet. Insofern ist der Attrak-
tivitatsvorsprung des Aktienmarktes deutlich gesunken. Zusatzlich
sind wegen der mit Anlagen in die Aktienmarkte verbundenen hohe-
ren Risiken Abschlage beim angemessenen Bewertungsniveau vorzu-
nehmen. Wegen des derzeit guten \Wachstumsumfeldes in den USA
ist die Risikobereitschaft der Anleger in den vergangenen Monaten
deutlich gestiegen. Abzulesen ist diese Entwicklung an dem Verlauf
der Renditedifferenzen zwischen Staats- und Unternehmensanleihen.
Diese haben sich im Jahresverlauf erheblich verringert und befinden
sich im Vergleich der letzten Jahre auf einem eher niedrigen Niveau.
Sollte sich die Konjunktur in den USA wie angesprochen in der zwei-
ten Jahreshalfte abschwachen, erscheint eine Abnahme der Risikobe-
reitschaft sehr wahrscheinlich. Der Bewertungsvorsprung des Ren-
tenmarktes sollte dann wieder zunehmen.
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Insgesamt gesehen erscheinen amerikanische Aktien somit weiterhin
annahernd fair bewertet (+5,0%). Sollten sich aber die o.a. Beflrch-
tungen bewahrheiten und die Wachstumsbeschleunigung auslaufen,
mufd mit Abwartsrevisionen bei den Unternehmensgewinnschatzun-
gen und entsprechenden Kursverlusten am amerikanischen Aktien-
markt gerechnet werden.

Der Aktienmarkt in der Eurozone ist gemessen am Euro-STOXX-50-
Index mit einem Faktor von vierzehn gegenwartig weiterhin moderat
bewertet. Auch hier erwarten Volkswirte analog zur Entwicklung in
den USA mittelfristig einen Anstieg der Kapitalmarktrenditen auf rund
5,0%, so dal} die vordergriindig hohe Attraktivitat von Aktienengage-
ments gegenlber Investitionen in langlaufende Staatsanleihen eben-
falls zu relativieren ist. Darliber hinaus ist wegen der generell ver-
gleichsweise geringeren Wachstumsdynamik des Wirtschaftsraums
in Relation zu derjenigen in den USA ein hoherer Risikoabschlag vor-
zunehmen. Im aktuellen Bewertungsniveau europaischer Aktien
erscheint der Nachteil der geringeren Wachstumsdynamik aber aus-
reichend berucksichtigt. Insofern beinhalten Engagements in européi-
schen Aktien ein weiteres Potential von ca. 10%. Einem Ruckschlag in
den USA werden sich die Aktien des Eurolandes aber nicht entziehen
konnen.

Der EUR sollte gegentber dem USD wegen der Zwillingsdefizitpro-
blematik und den anstehenden Prasidentschaftswahlen in den USA
weiter steigen. Wegen der konjunkturstimulierenden Wirkung einer
schwachen Wahrung kommt der US-Administration der Kursverfall
des USD nicht ungelegen. Ein Niveau von USD 1,30 - 1,35 ist daher
im Bereich des moglichen.
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E&L Global Portfolio OP, ein interessanter vermogensverwaltender Fonds

Heute stellen wir Ihnen den E&L Global Portfolio OP von Oppenheim (WKN 987725) vor. Dieser Vermogensverwaltungsfonds wird von
Phoenix Trust E&L Asset Management AG gemanagt und ist von Standard & Poors mit 5 Sternen ausgezeichnet.

Anlagestrategie

Der E&L Global Portfolio OP ist ein international ausgerichteter Investmentfonds der grundséatzlich ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Risiko,
Ertrag und Wachstumspotenzialen anstrebt. Je nach Einschatzung der Markte werden dabei die verschiedenen Anlageklassen (Aktien,
Renten,Genuss-Scheine, Liquiditat) aktiv gemanagt und im Gesamtportfolio gewichtet. Im Vordergrund steht der langfristig orientierte Vermogens-
verwaltungsansatz, so dass sich dieser Fonds nicht nur als Basisinvestment fUr vielféltige Anlageziele, sondern auch besonders fir die private Alters-

vorsorge hervorragend eignet.

Wertentwicklung: 01.01. - 31.12.2003 Fondsstruktur
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Performance 2003
E+L Global Portfolio +16,9%
MSCI World (Euro) + 5,3%
Rentenmarkt (REX Perf.) + 4,0%

(Quelle: Market Maker)

Quelle: Market Maker

Diese Informationen wurden sorgféltig recherchiert und stammen aus
ausgewahlten Quellen. Wir ibernehmen keine Haftung bzw. Garantie
fur die Korrektheit und Vollstandigkeit. Alle Angaben erfolgen ohne
Gewabhr.




