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Konsolidierung oder Ende der Kurser-
holung? Mach den rasanten Ansticgen der
Akpenmarkie im VEFgAngenen Jahr setrie
im ersten Ouartal 2004 eine Konsolidic-
TUNg cin, Von der Korrektur ist der Dreut
sche Aktienindex starker als die Gbrigen
europiischen Mirkte betroffen. Der DAX
reduzierie sich seit Jaehresanfang um 2,7 %,
withrend beispielsweise der europiische
5100 Indexs noch leicht rulegen konnte,

Sofern es sich bel der dereeitigen Bor-
wenstagnation nur um eine Verschnaufpau
s vor dem weiteren Ansticg und nicht um
cine grundlegende Trendumbkehr handel,
kinnen die Kunden der Vermigensverwal
ver pufrieden sein, Im Durchschnitt legten
die von der WSH kontrollierien Vierwal
tungsdepots in den ersten drei Monaten des
lahres um 2 e o, Auf das Jahr Im:h;_.:vn'rh-
net ergibd sich damit immerhan @ne Perfor
mance von & %, mit der dic in den letzten
lahren in Berug aud Performance-Ergebmnis-
s¢ micht gerade verwishnten Verwaltungs
kunden gut beben kinnten,

Die Vermogensverwalter
iedenialls sehen momentan
kaum cinen Grund zur Be-
sorgnis und halien ihre relativ
hishen Investibonaquaten im
Aktiensegment. Obwohl die
Bonjunkour prognosen inshe
sondere in Deutschland be-
reils tedlweise wieder revidien
und niedrgere Wachstumessa
terl vorhergesehen  werden,
wird die akiuelle Phase cher zu
Umschichtungen als #u cinem
prumdbependen Abbau der Ak
tienguoly genutet. Auch bel
cingetriibten Konjunkturprognosen wird
weitpehend noch ein moderates Wachsium
erwartet, Mangels Aliernativen und eines
relativ tewren Rentenmarktes wird daber so
mancher Dividendentitel dem niedrigen
Zimsertrag einer Anlsihe vorgesogen.

Die Lichlingswerte der Depotmansger
stamumen unverandert aus der Technolo
giebranche. Obwohl viele Tech-Werte nur
noch einen Bruchted der Bewertung aus
fritheren Jahren erreichen, reduzienie sich
der durchachmittliche Technotogieantel in
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den Depots nur von 14,9 % im Jahr 2000
auf aktuell 12,4 %, Damit ist die Technolo-
giebranche weiterhin die gréBte Einzel-
branche, gefolgt von der Gesundheitshran-
che. Diie am hdiufigsten in den Depots ver-
rretenen Einzeltitel sind Alliane, Deutsche
Bank, Roche, Deutsche Telckom und MNest-
le. Nach der Posittomierung und Zuver
sicht der Vermigensverwalter zu urteilen,
sl sich die Kurserholung alwo fortsetzen.
Awch wenn die Gesamiergebnise der
nebenstehenden Tabelle im ersten Cuartal
swischen +6,7 %6 und - 1,5 % schr dichi bei-
s ||-;;|_.',|:'||. kannten .h.'.|1 l.‘illl},."l.' '-~'l.'ll.ip.'
Vermogemsverwalter leicht absetzien
Spitenreiter st der Vermigensverwal
fer [_|.|1gn|'|r & Partner, der Warren Buffers
Philosophie nahe steht and sich mit seiner
weltweiten Titelselektion herausheben
konnte. Der Verwalter Gebser & Panner
keonzentriert sich stdrker auf den europi-
schen Akuenbereich und konnie in dicsem
Jahr ehentalls an die gute Leistung des ver-
gangenen fuhres anknikpicn
An dritter Sielle ‘L\I_L'\_: der
Us-Verwaler Terra Nowva
Asset Management, der ot
eirer sefr guten Ditelsetekri-
on und mit dem richtigen
Firving bei der Wahrungs-
.||'|\K|'L\'T‘;I.I1t'_ |1|.|||kln:11.'. [he
hier verzeichneten Erfolge
basieren somit aul villig un-
terschiedlichen Strategien
Im Rentenbereich er-
zielte nur die VM Vermdb-
gensmanagement ein iiber
durchschnittliches. Resultat,
und zwar durch ihre Aus-
wahl von Unternchmensanlethen, Alle an-
deren Vermigensverwalter haben hei besse-
ren Bondgiten aud kuree Restlaufeeiten e
setet und partizipierten damit nicht an den
Zimssenkungen der ersten drei Monate, Die
Situation am Rentenmarkt kann jedoch
sehr schnell drehen. Meigende Zinssitee
kinnten dic akiuelle Einschitzung der Ver
misgensverwalier bestitigen, Das Risiko bei
Anbeihen mat lamgen Restlaufzenten ist boch
Wer sich hier falsch positionient, kanmn auch
mit der Rentenanlage Verluae erleiden.
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