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Anleihen aus dem Unternehmenssektor und
von Finanzinstituten dienen zur Aufbesserung
der durchschnittlichen Rendite des Anleihe-
bestandes.

Der Aktienfonds ! war im Berichts-
zeitraum unverandert auf deutsche Standard-
werte ausgerichtet. Der Investitionsgrad in
Aktien lag im Berichtszeitraum zwischen 66,8 %
und 79,1 % zuzlglich der aus taktischen Grin-
den gehaltenen Aktienindexkontrakte auf den
Deutschen Aktienindex DAX. Zum Jahres-
schluss war der Fonds mit 97,6 % in Aktien und
Indexkontrakten investiert. Im Rahmen der
Branchengewichtung nahmen Versorger,
Chemie/Pharma und Automobil einen héheren
Anteil ein. Zur Mitte des Jahres wurde aufgrund
des erwarteten Zinsanstieges ein Abbau des
Bankensektors vorgenommen. Die Aktien aus
dem Technologiesektor entsprachen der
Gewichtung des Sektors im DAX-Index. Dies
galt zuletzt auch fir den Anteil der Versorger-
Aktien. Die sich entspannende Verschuldungs-
situation im Telekommunikationssektor fuhrte
zu einer erfreulichen Kursentwicklung, was uns
im Jahresverlauf zu Gewinnmitnahmen von
Titeln dieser Industrie veranlasste. Die Konsum-
branche litt unter der anhaltenden Kaufzuriick-
haltung und war deshalb das ganze Jahr kaum
im Sondervermdgen vertreten. Die Anteile der
Aktien der Branchen Verkehr, Stahlindustrie
und Versicherung veranderten sich nur wenig.

Der in deutsche Nebenwerte investierende

! konnte sich wie im Vorjahr in der
Wertentwicklung 2004 von den Blue Chip-
Aktien positiv abheben. Die Investitionsquote
schwankte im Berichtszeitraum zwischen 92,4 %
und 99,1 %. Schwerpunkte bei der Selektion
bildeten die Branchen Chemie/Pharma, Ma-
schinenbau, Kreditbanken und die Bauindustrie.
Eine hohe Gewichtung im Chemie/Pharma-
sektor nimmt die Beiersdorf AG ein, die nach
dem Kursriickgang Mitte des Jahres wieder
glnstig bewertet ist. Neuinvestitionen erfolgten
in Baugesellschaften, die von der Bautatigkeit
in Asien und Amerika durch ihre dortigen Toch-
tergesellschaften profitieren. Speziell ist hier
die Heidelberger Zement AG hervorzuheben,
bei der steigende Ertradge durch anziehende
Zementpreise erwartet werden. Nachdem sich
zum letzten Quartal eine leichte Erholung im
gehobenen Konsumsegment abzeichnete, sind
die Titel Hugo Boss, Douglas und unter dem
Aspekt Werbung der Fernsehsender ProSieben
aufgestockt worden. Hingegen ist die Gewich-

tung der Konsumhandel/Warenhaus-Aktien,
angesichts der sich abzeichnenden Probleme
bei Karstadt, stark reduziert worden. Hinter der
deutlichen Aufstockung des Kreditbankensek-
tors stehen die Aktien der Hypo Real Estate AG
(Restrukturierungsfortschritte), die Depfa plc
(Expansion USA) und die Deutsche Postbank AG
(Dividendenrendite). Der Anteil der Technolo-
gieaktien ist unter Bewertungsaspekten im
Laufe des Jahres abgebaut worden. Da sich die
Hauptsitze der Titel Depfa plc, EADS sowie
Thiel Logistik im européischen Ausland befin-
den, werden diese Dividendenpapiere unter
auslandischen Aktien im Sondervermégen aus-
gewiesen.

Der Aktienfonds ! investierte im
Berichtszeitraum fast ausschlief3lich in européa-
ische Aktien des breit ausgelegten STOXX 600-
Index. Zur Aktienauswahl wurden hauptséchlich
rendite- und substanzorientierte Kriterien he-
rangezogen, wodurch der Fonds eine eher
defensive Ausrichtung erhielt. Dabei wurden zu
Beginn des Jahres vor dem Hintergrund der
bevorstehenden Dividendensaison mittelgrole
Unternehmen mit hoher Dividendenrendite
bevorzugt. In diesem Zeitraum waren die
groRen Standardwerte lediglich mit einem
Anteil von rund 18 % im Fonds vertreten. Die-
ser Anteil erhdhte sich bis zum Jahresende auf
30 %, nachdem in der zweiten Jahreshélfte die
Dividendenrendite zur Aktienselektion in den
Hintergrund ruickte und Ertrags- sowie Sub-
stanzaspekte den Ausschlag gaben. Der Inves-
titionsgrad lag im Jahresverlauf zwischen 92 %
und 98 %. Per Ende Dezember waren rund 98 %
des Fondsvolumens angelegt. Die eher defen-
sive Ausrichtung des Fonds schlagt sich in den
relativ hohen Gewichtungen der Sektoren Auto-
mobil, Versorger und Energie nieder. Demge-
genuber sind Aktien der relativ teuren Techno-
logie- und Pharma-Branchen im Fonds nicht
vertreten. Diese Branchenverteilung wirkte sich
in der seit Jahresanfang uneinheitlichen Bor-
senphase sehr vorteilhaft auf die Fondsent-
wicklung aus. Zusatzlich trugen umfangreiche
Dividendenzahlungen zur tberproportionalen
Wertentwicklung des Fonds bei. Die britischen
Aktien bilden mit einem Anteil von 19 % den
Schwerpunkt in der regionalen Aufteilung der
Investments. Sie sind jedoch gegentiber dem
Vergleichsindex STOXX 600 (Anteil 40 %) unter-
reprasentiert, weil sie im Vergleich zu den ubri-
gen Europa-Aktien teuer erscheinen. Das
Engagement in deutschen Aktien wurde leicht
auf 18 % reduziert. Verkauft wurden u. a. Medion






seien hier die Werte Applied Materials und Intel
erwahnt. Dagegen reduzierten wir unser Enga-
gement im Energiesektor deutlich, nachdem
die von uns festgestellte Unterbewertung deut-
lich abgebaut wurde. Unverandert hoch stellt
sich der Anteil der vom Konsum abhéangigen
Aktien zum Jahresende dar. Diese Titel profitie-
ren unverandert vom guten Konsumklima in
den USA sowie, bezogen auf den Export, vom
weiterhin schwachen US-Dollar. Die Preisuiber-
walzungsspielrdume in der Chemiebranche
nahmen wir zum Anlass, die Gewichtung des
Weltmarktfiihrers DuPont deutlich zu erhéhen.
Der im letzten Quartal wieder nachgebende
Olpreis veranlasste uns, mit Southwest Airlines
erstmals eine Luftfahrtgesellschaft ins Portfolio
aufzunehmen. Daneben halten wir Dividenden-
papiere in den Branchen Automobilbau, Bau,
Elektro, Grundstoffe, Maschinenbau, Medien
und Telekommunikation.

Die Aktienselektion im ! bezieht sich
unverandert auf den japanischen Aktienmarkt.
Der Investitionsgrad in Aktien schwankte im
Berichtszeitraum zwischen 88 % und 99 %,
zuletzt lag er bei ca. 97 %. In den ersten Mona-
ten des Jahres zeichnete sich immer deutlicher
ab, dass Japan die Trendwende vollzogen hat.
So konnte Japan im ersten Quartal 2004 den
hdchsten Anstieg des Bruttosozialproduktes
aller G7-Staaten vermelden, was die Experten
nachhaltig tberraschte. Hohe Wachstumsraten
beim privaten Konsum, steigende Erzeuger-
preise und sinkende Kreditausfallraten doku-
mentieren, dass der Aufschwung selbsttragend
ist und nicht wie in den vergangenen Jahren
ausschlief3lich auf staatliche Férderprogramme
beruht. Eine nachlassende Wachstumsdynamik
in den Kernmérkten China und USA sowie ein
hoher Olpreis fuihrten dann im weiteren Jahres-
verlauf zu deutlich schwécheren Zuwéchsen
beim Bruttosozialprodukt, was aber lediglich
eine temporére Entwicklung darstellen durfte.
Bei der Branchenallokation setzten wir unver-
andert stark auf die traditionell japanisch
beherrschten Branchen Elektrotechnik und
Technologie. Weit wichtiger als die bisher
immer im Mittelpunkt stehenden Exporte in die
USA stellten sich dabei die Kostenvorteile
durch die Auslagerung von Produktionsstétten
nach China sowie die Binnennachfrage dar.
Davon ausgehend wahlten wir schwerpunkt-
maRig mittelgrolRe Gesellschaften aus den
Bereichen Spielesoftware sowie IT-Service aus.
Die letztgenannte Branche profitierte dabei ins-
besondere von der Entspannung bei den Ban-

ken, da diese nun wieder in der Lage waren
Budgets fir dringend notwendige Technolo-
gieinvestitionen bereitzustellen.

Die Bedeutung der Binnennachfrage spiegelt
sich auch in der hohen Gewichtung der Bran-
chen Konsum, Handel, Immobilien und Finanz-
dienstleister wider. Bei den Finanzdienstleistern
erstreckte sich unsere Titelselektion vor allem
auf die Konsumentenkreditdienstleister, da
diese Gesellschaften unmittelbar von den fal-
lenden Kreditausfallraten profitieren und dari-
ber hinaus eine sehr giinstige Bewertung auf-
weisen. Der Immobilienbereich konnte von den
wieder anziehenden Immobilienpreisen im
Grofl3raum Tokio profitieren. Mit dem Pro-
jektspezialisten Daibiru setzen wir auf eine
ahnliche Entwicklung im Gro3raum Osaka. Zu
Gewinnmitnahmen kam es bei den Bau- und
Versicherungstiteln. Weiterhin halten wir Aktien
in den Branchen Automobilbau, Chemie, Ener-
gie, Maschinenbau, Pharma, Telekommunika-
tion und Versorgung. Mit einem aktiven
Wahrungsmanagement reagierten wir auf die
Yen/EURO-Schwankungen, aktuell sind die
Wahrungsrisiken des Sondervermdgens nicht
gesichert.

Der von der Hamburger Vermdgensverwaltung
Dahl & Partner anlagepolitisch beratene welt-
weit anlegende Aktienfonds 1/ 012
beriicksichtigte im 1. Halbjahr 2004 unveran-
dert die Anlagekriterien Branchentrends, Mana-
gementqualitat, Produktinnovationen sowie
Regionen fur die Aktienselektion. Der Investiti-
onsgrad in Aktien schwankte im Berichtszeit-
raum zwischen 78 % und 96,5 %, zuletzt lag er
bei ca. 83 %. Bei der Landerauswahl nahmen
die deutschen Aktien unveréndert das stérkste
Gewicht ein, wenn auch der absolute Anteil am
Fondsvermdgen deutlich zurtickging. Wahrend
sich die Titelselektion im 1. Halbjahr schwer-
punktmanig auf niedrig bewertete MDAX- und
SDAX-Werte erstreckte, fihrten Gewinnmitnah-
men im 2. Halbjahr zu einer nahezu vollstan-
digen VerauRerung dieser Titel. Neuengage-
ments nahmen wir hauptsachlich bei DAX-Wer-
ten aus den Branchen Automobilbau, Pharma
sowie Telekommunikation vor. Der Ruickgang
beim Olpreis im 4. Quartal veranlasste uns,
Aktien des Touristikunternehmens TUI in das
Portfolio aufzunehmen. Den Anteil der japani-
schen Aktien erhéhten wir zum Jahresbeginn
deutlich, um sie zur Jahresmitte aufgrund der
eingetribten Konjunkturaussichten wieder auf
die Ausgangsgewichtung zuriickzufiihren. Die
Titelselektion erfolgte hierbei zuletzt nach den
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