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Konsolidierung oder bereits
das Ende der Kurserholung?

Mot Ovenasen

Nach den rasanten Anstiegen
der Aktienmdrkte im vergange-
nen Jahr setrte im ersten Quar-
tal 2004 zundchst eine Konsoli-
dierung ein. Von der Korrektur
ist der Deutsche Aktienindex
stdrker als die iibrigen europdi-
schen Mdrkte betroffen, Der
DAX reduzierte sich seit Jahres-
anfang um 2,7 Prozent, wihrend
beispielsweise der europdische
Stoxx Index noch leicht zulegen
konnte. Die Diisseldorfer WSH
Deutsche Vermégenscontrolling
hat die aktuellen Ergebnisse per
31. Mdrz 2004 fiir V&S zusam-
mengestelit. (Red.)

Satern es sich bei der derzeitigen Bor
senstagnation lediglich um eine Ver-
schraufpause vor dem weitedan Anstieg
und nicht um eine grundlegende Trend-
urmkehr handelt, kbnnen die Kunden
der Viermdgensvenalter 2ufrieden sein,
Im Durchschnitt legten dievon der WsH
kondrollierten Venwaltungsdepots in den
drei Monaten um zwei Prozent zu. Auf

das Jahr hochgerechnet ergibt sich da-

mit immerhin eine Perdommance won
acht Prazent, met der die in den letzten
Jahren n Bezug auf Performanceenged.
risse micht gerade verwihnten Venwal-
tungskunden bereits gut leben kinnten.

e Vermogensvenwalter jedenfalls se-
hen momentan kaum enen Grund zur
Besorgnis und halten ihne relativ hohen
Investitionsquaoten  im Aktiensegment
Obweohl die Konjunkiurprognasen insbe-
sondere n Deutschiand bereits tedhweise
weeder revidiert und niedngere Wachs-
tumsraten vorhergesehen werden, wad
dhie aktuedla Phase aher au Umschichiun-
gen als zu emnemn grundlegenden Abbau
der Akenguate genutzt. Auch ber einge-
trilbten Konjunkiurprognosen wird wit-
gehend noch en moderates Wachstum
enwartet. Mangels Aliemativen und enes
refativ teuren Rertenmasktes ward so
mancher Dhidendentitel dem niedrigen
Zirsedrag einer Anleihe vorgerogen.

Die Lieblingswene der Depotmanager
stammen urverdndert aus der Tedhinolo-
pebranche. Obwohl wele Tech-Werte
nur noch einen Bruchteil der Bewertung

aus friheren Jahren erreschen, reduziene
sich der durchschnittiche Technologie-
antel in den Depots ledighch von 149
Progent im Jahe 2001 auf akiuelle 12,4
Prozent. Damit st die Technologiebran-
che weterhin de gréfie Bnzelbrandhe
gefolatvon der Gesundhestshranche, Die
am haufigsten in den Depats vertretenen
Einzeltitel snd Aflianz, Deutsche Bank,
Roche, Deutsche Telekiomn und Nestie.

Mach der Positionierung und Zuversicht
der Vermdgensvenwalter mu urteilen,
scllte sich die Kurserholung demnach
weiter forsetzen. Auch wenn die Ge-
samtergebnisse der unten stehenden
Tabellen im emsten Quartal zwischen
plus 6,7 Prozent und minus 1,5 Prozent
sehr dicht beisammenhegen, konnten
sich einige wenige Vermbgensverwal-
ter lescht absetzen, Spitzenreter st der
Vermogensvenwalter Lingohr & Partner,
der der Warren-Buffet-Fhilosophie na-
he steht und sich mit seiner weltweilen
Telselekbon hervorheben konnte. Der
Venwaiter Gebser & Partner konzentriert
sich stirker auf den europaischen Akt-
enbereich und konnte in diesern Jahr
ebenfalls an die gute Leistung des ver-
gangenen Jahres anschlieflen.  EE
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