MAX-Value Fonds (Monatsbericht per 30.06.2004)
Akt. Kurs (Rucknahmepreis): 82,97

Anlagestrategie:

Der Fonds investiert nach den Grundsatzen der ¢dgiduung europaweit (mit Schwerpunkt
Deutschland) in Qualitatsaktien, wobei der sogeteyvalue“-Ansatz im Vordergrund steht.
Ziel ist es die Benchmark ,H-DAX" bei einer moglgthgeringen Volatilitat zu Ubertreffen.
Durch sogenannte ,covered-calls” (Verkauf von gé&tlat Kaufoptionen) wird eine zusatzli-
che Risikobegrenzung erreicht.

Bericht des Fondsmanagements:

Im Berichtsmonat (Juni 2004) bewegte sich der DAXiner ganz engen Bandbreite zwi-
schen 3.900 und 4.050 Punkten.

Per saldo steht ein Plus von 3,3% zu Buche, daldahststande innerhalb dieser Range ge-
gen Ende des Monats verzeichnet wurden.

Der Fonds schlof3 den Monat mit einem Plus von 38%nd konnte seinen knappen Vor-
sprung vor dem DAX verteidigen.

Bewegendes Thema im Monat Juni war die ansteheeitgnserhéhung in den USA durch
die amerikanische Notenbank (FED), die dann aucB@duni mit der vom Markt erwarteten
0,25%-Erhdhung bekannt gegeben wurde.

Wir sehen dieser Entwicklung relativ gelassen egggeda man bei dieser Thematik bertck-
sichtigen mul3, dass das Niveau der kurzfristigeseh in Amerika (nach der Erh6hung) mit
1,25% immer noch deutlich unter dem Niveau in ddRB-Zone (2,2%) liegt.

Von markanten Zinssteigerungen kann man nach unSarechéatzung erst dann sprechen,
wenn die Fed (und das durfte — wenn Uberhaupt hach mehreren Schritten im Laufe des
nachsten Jahres der Fall sein) den KurzfristzifigiauNiveau von 3,5-4% schleul3en wirde.

Viel wichtiger fur die weitere Entwicklung der epdischen (und damit auch der deutschen
Borse) durfte der Einflul? eines weiter schwachehab®auf die Gewinnentwicklung der
Unternehmen sein. Aufgrund des hohen Leistungshilafizits der USA sehen wir hier (trotz
moglicher weiterer Zinserh6hungen) keine TrendwehdeGegenteil: Sollte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit weiter erhdhen drohen dem USlaleue historische Tiefsstdnde gegen
den EURO.

Fir unsere Aktienselektion bedeutet dies, dasguvir einen nach wie vor keine Titel in un-
serem Portfolio halten, die einem direkten DollasHkb ausgesetzt sind (US-Aktien).

Zum anderen richten wir unsere Anlagepolitik so, @ass wir Zukaufe tberwiegend in
Wertpapieren tatigen, die sich einem indirekten Weagsrisiko weitgehend entziehen kon-
nen. (z.B. Finanztitel).

Bemerkenswert in der aktuellen Situation ist wéitedie Tatsache, dass die Volatlitat (ge-
messen am V-DAX) im vergangenen Monat auf ein fekafiief gefallen ist. Das bedeutet

im Umkehrschlul3, dass die Strategie mit ,,CoveretlsC¥erlustbegrenzung zu betreiben in
der aktuellen Situation weniger rentabel ist, alZéiten einer hohen Volatilitat.



Von daher schreiben wir in dieser Phase Calls ntiaasgesuchte Aktien, die noch eine ver-
gleichsweise hohe Volatilitdt aufweisen (z.B. NQkiad sichern das Portfolio teilweise durch

den Kauf von Long-Puts (die in einer solchen Pivasgleichsweise glnstig zu erwerben
sind) ab.

Mit dieser flexiblen Strategie sind wir zuversiattl, in der 2. Jahreshélfte erneut besser als
der Vergleichsindex (DAX) abzuschneiden.



