MAX-Value Fonds

Anlagestrategie:

Der Fonds investiert nach den Grundsitzen der Risikostreuung europaweit (mit Schwerpunkt
Deutschland) in Qualitétsaktien, wobei der sogenannte ,,Value“~-Ansatz im Vordergrund steht.
Ziel ist es die Benchmark ,,DAX-100* bei einer mdglichst geringen Volatilitdt zu iibertreffen.
Durch sogenannte ,,covered-calls* (Verkauf von gedeckten Kaufoptionen) wird eine zusétzli-
che Risikobegrenzung erreicht.

Bericht des Fondsmanagements:

Im Laufe des Monats Mérz konnte sich der Deutsche Aktienindex (DAX) getragen von posi-
tiven Konjunkturprognosen erstmals seit 18 Monaten iiber der charttechnisch wichtigen und
trendbestimmenden 200-Tage Durchschnittslinie behaupten.

Bis zum 15.des Monats verzeichnete der DAX ein Plus von iiber 7% und erstmals seit Beginn
der im Mérz 2000 einsetzenden Abwértsbewegung gelang es dem Markt wichtige Abwirts-
trendlinien nach oben zu durchbrechen und damit ein positives Signal zu setzen.

Ob damit die endgiiltige Trendwende hin zu einer langer andauernden Aufwértsbewegung
geschafft ist, 14Bt sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht definitiv feststellen. Nach unserer
Meinung hat sich jedoch das Umfeld, insbesondere fiir die nach wie vor stark gewichteten
zyklischen Werte deutlich aufgehellt.

Sollten die Konjunkturdaten in den nichsten Wochen die positiven Erwartungen bestitigen,
besteht eine realistische Chance, dal} der seit nunmehr 2 Jahren andauernde ,,Barenmarkt*
seinem Ende zugeht.

Wir nutzten Riickschldge in der 2. Monatshélfte dazu, unsere Positionen in den Bereichen
VW Vz, Bayer sowie Deutsche Bank aufzustocken

Auf der Optionsseite haben wir z.Zt. lediglich die etwas volatileren Aktien wie Nokia,
Dt.Telekom, Siemens,. Infineon u. Epcos liber Covered-Calls gehedged.

Da wir von einer weiter positiven Grundstimmung ausgehen, sehen wir bei der aktuellen As-
set-Allokation des Fonds keine Veranlassung weitere Calls auf den Bestand zu schreiben.

Grofite Positionen im Fonds waren per Ende Mérz VW Vz., Allianz, DaimlerChrysler und
Bayer. Im Fall VW gehen wir im weiteren Jahresverlauf von einer Reduzierung des Spreads
zwischen Stimmen und Vorziigen aus. Im Nebenwerte-Segment haben wir Rheinmetall etwas



aufgestockt, setzen den Schwerpunkt aber nach wie vor bei Kali & Salz, sowie der Depfa-
Bank.
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