Langfristiger Anlagefonds
Newsletter Dezember 2003

Um zu beurteilen, wo wir stehen, sollten sich in langfristige Fonds investierende Anleger eher die
Ergebnisse unserer Unternehmen ansehen und weniger den Preis ihrer Aktien (und den
Liquidationswert des Fonds, der einfach die Summe der Preise der Aktien ist, die wir zu einem
bestimmten Datum besitzen), so wie dies in der Anleitung fiir Eigentiimer beschrieben wird. Daher
sprechen wir hauptsachlich von ,innerer Performance” und weniger von der Performance der Aktien.

Fiir eine vollstindige Beschreibung der Investmentphilosophie fiir langfristige Anlagefonds und das
dazugehdrige ,,Benutzerhandbuch”, in dem unsere Messkonzepte wie beispielsweise ,innerer Wert” und
~Fondsgewinn pro Aktie” beschrieben werden, verweisen wir Sie auf unserer Internetseite unter
www.Itif.com

Sie finden dort auch unsere letzten Newsletter sowie die detaillierten Ergebnisse des Fonds seit seinem
Beginn.

Fiir alle weiteren Fragen schreiben Sie bitte an info@Itif.com.

Ergebnisse unseres Die meisten unserer Unternehmen haben im Laufe des letzten
Portfolios Quartals wieder sehr gut abgeschnitten. Wir haben die kompletten
Zahlen fiir das Jahr 2003 noch nicht, aber mehr als die Halfte der
Unternehmen, die wir besitzen, werden fiir dieses Jahr
Rekordgewinne zu verzeichnen haben. Im Marz-Newsletter,
Aulierordentliche Gewinne bei  gobald alle Jahresergebnisse vorliegen, werden wir den inneren
fast allen Unternehmen Wert des Fonds bereitstellen. Aber wir konnen bereits einen guten
Anstieg vorwegnehmen. Es ist interessant, zu erwahnen, dass
keines der Unternehmen, die wir im Jahr 2003 erworben haben,
schlecht abgeschnitten hat.

Der Liquidationswert des Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Net Asset Value des
Fonds ist kostenbereinigt um  Fonds pro Aktie in den letzten zwei Jahren, im Vergleich zum
44,25% gestiegen. weltweiten MSCI-Aktienindex, mit Dividenden (bereinigt), in Euro:
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Gesamthohe des Net
Asset Value ist im Jahr
2003 von 4.818.440
Euro auf 12.497.584 Euro
angestiegen

Portfolio-Nachrichten

Petroleum Development
Corporation bei sehr hohem
Gewinn verkauft
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In unserem zweiten Geschéftsjahr hat der Markt unsere
Investmentphilosophie gewiirdigt. Daher ist der ,Liquidationswert"
des Fonds stark angestiegen und hat die Gesamtwertsteigerung der
meisten Markte iibertroffen. Die Fondsanleger werden fiir ihre
Anlage eine von allen Kosten und Ausgaben bereinigte
Jahreswertsteigerung von 44,25% sehen.

Dies geschah in einem Kontext bestdndiger Geldzuldufe in den
Fonds. Der Net Asset Value des Fonds ist von 4.818.440 Euro zum
Ende des Jahres 2002 auf 12.497.584 Euro zum 31. Dezember
2003 angestiegen. Dieser Anstieg lasst sich auf die Zulaufe
(4.540.111 Euro) und den Vermogenszuwachs plus Dividenden
zuriickfithren.

Die Performancezahlen des Fonds sehen folgendermafen aus:

Performance zum 31 Dezember 2003, kostenbereinigt

- Monat 6,60%
- Jahreswert bis heute 44,25%
- Seit Beginn 34,30%
- 3 Monate rolling 13,63%
- 6 Monate rolling 23,00%
- 12 Monate rolling 44,25%

Statistische Analyse (12 Monate rolling)

- Standardabweichung 3,42%
- Standardabweichung
(auf das Jahr umgerechnet) 11,85%

Vergleich mit dem Basisindex (weltweiter MSCI-
Aktienindex, mit bereinigten Dividenden, in Euro)

- Alpha 26%
- Beta .54

Wir haben seit dem letzten Newsletter zwei Unternehmen
verkauft, und wieder aus unterschiedlichen Griinden. Wir haben
unserem Portfolio auch zwei neue Unternehmen hinzugefiigt.

Wir haben Petroleum Development verkauft, weil die Bewertung
des Unternehmens den Rahmen einer jeden verniinftigen
fundamentalen Begriindung gesprengt hat, obwohl wir immer

Dezember 2003 Seite 2



(Vermoégenszuwachs von
mehr als 250%)

Teleplan NV bei
betrachtlichem Verlust
verkauft (45%)

Wir haben dem Fonds zwei
brasilianische Unternehmen
hinzugefiigt und fugen
weitere Rohstoffpositionen
hinzu
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noch glauben, dass es sich um ein ausgezeichnetes
Unternehmen handelt. Wir haben es fiir etwa 6 Dollar gekauft
(und fiir 9 Dollar noch mehr hinzugefiigt) und fiir 22 Dollar
verkauft. Es war eine grofe Position, die dem Fonds
auPerordentliche Gewinne beschert hat. Wir glauben immer
noch, dass amerikanisches Erdgas eine groPartige Anlage ist
und wir haben einen Teil des Verkaufserloses in die Aufstockung
unseres Aktienbesitzes in Canadian Natural Resources
umgeleitet. Wenn der Aktienpreis von PET auf ein
angemessenes Niveau fillt, werden wir das Unternehmen
vielleicht erneut kaufen.

Teleplan NV war eine andauernde Enttauschung. Zuerst haben
wir den Fehler begangen, das Unternehmen zu teuer zu kaufen,
wie wir bereits in einem Newsletter im vergangenen Jahr
erwahnt hatten. Wir haben gelernt, dass es schwierig ist, die
wirklichen Aussichten eines Unternehmens einzuschitzen,
wenn das Gewinnwachstum von Ubernahmen herriihrt. Es ist
vielleicht das einzige Unternehmen, das wir zu einem héheren
Preis gekauft haben, als den, den wir normalerweise verlangen,
aber wir dachten, dass seine ausgezeichneten
Wachstumsaussichten ergiebigere Ertrage sichern wiirden.

Nun, wir haben uns geirrt. Zuerst hat das Unternehmen die
Anleger mit Ergebnissen {iberrascht, die weit unter dem liegen,
was wir erwartet hatten. Und dann hat es durchsickern lassen,
dass es langfristige Vertriage in Dollar abgeschlossen hat, aber
seine Preise sind in Euro. Der (relativ leicht vorherzusehende)
Fall des Dollars hat das Unternehmen im Grunde zu einem
unprofitablen Unternehmen gemacht.

Das Problem ist, dass das Unternehmen dieses duferst
gravierende Wihrungsrisiko (nicht gehedgt) nicht offengelegt
hat, bis es zu spat war. Ansonsten hitten wir frither verkautft,
und zu einem besseren Preis. Aber wir glauben ehrlich gesagt,
dass wir verglichen mit den Gewinnerwartungen des
Unternehmens zu einem sehr guten Preis verkauft haben. Leider
war dieser Preis die Hilfte von dem, was wir gezahlt hatten.

Wir mussten im Laufe des Jahres neue Anlagen ausfindig
machen, da wir, wie bereits erwidhnt, genau so viel neues Geld
erhalten haben, wie wir am Anfang des Jahres hatten. Zusétzlich
mussten wir den Erlos aus den von uns verkauften
Unternehmen reinvestieren.

Im vorherigen Newsletter hatten wir gesagt, dass
Rohstoffunternehmen eine ausgezeichnete langfristige Anlage
sein konnten, wenn sie gut gefiihrt werden und man sie zu
einem niedrigen Preis kaufen kann. Wir bleiben bei dieser
Strategie, das Problem ist allerdings, dass die meisten
Rohstoffunternehmen sehr teuer geworden sind, da der Markt
bemerkt hat, dass einige fiir das Wirtschaftswachstum
notwendige Grundelemente knapp sind.

In Anlehnung an unseren “Deep Value Approach” haben wir uns
dazu entschieden, zwei sehr interessante in Brasilien ansissige
Rohstoffunternehmen zu kaufen. Obwohl der Fonds versucht,
sich auf entwickelte Lander zu konzentrieren, glauben wir, dass
Brasilien ein relativ sicheres Umfeld fiir unser Geld bietet,
besonders wenn es sich bei den von uns gekauften
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Aussichten fur 2004
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Unternehmen um hauptsichlich exportorientierte Unternehmen
handelt, die ihren Umsatz daher in Dollar ausgeben.

e Caemi ist ein Unternehmen, das einen Grofteil seines
Umsatzes mit Eisenerz erzielt und einer der weltweit
groften Produzenten ist. Das Unternehmen verkauft
nach Europa und China. Wir haben es zu einem sehr
niedrigen Preis entdeckt und es hat seinen Wert bereits
bedeutend gesteigert (35% in ein paar Monaten). Wir
glauben, dass es eine ausgezeichnete Zukunft hat, da es
sehr niedrige Kosten und enorme Lagerungen hat.
Selbst wenn die Nachfrage nach Eisenerz sinkt (und
damit die Gewinne des Unternehmens), glauben wir,
dass wir unsere Anlage in einigen wenigen Jahren mehr
als verdoppeln konnen.

¢ Klabin, ebenso in Brasilien ansissig, ist ein
Papierzellstoffunternehmen. Es ist auf Pappkartons
spezialisiert. Seine Kosten liegen ungefahr bei einem
Drittel der Kosten in den USA. Es verfiigt {iber
ausgedehnte Eukalyptusplantagen und hat solide
Wachstumspliane. Das Unternehmen durchlief eine
Phase mit einer schlechten Strategie, hat aber nun eine
Umstrukturierung abgeschlossen, die ein
konzentriertes, gut gefiihrtes Unternehmen hinterlasst.

Ein wesentlicher Bestandteil der Fondsphilosophie ist es, die
Reaktion des ,Marktes® nicht vorhersagen zu wollen. Daher
bekennen wir, dass wir keine Ahnung haben, wie sich die
Aktienpreise 2004 entwickeln werden.

Wir sind jedoch ziemlich zuversichtlich, dass die Unternehmen
in unserem Portfolio gut abschneiden werden. Daher werden
wir, selbst wenn die Aktienpreise im Jahr 2004 sinken,
weiterhin inneren Wert aufbauen und gute Wertsteigerungen
der Aktien erlangen, wenn der Markt sich wendet. Wenn die
Mairkte andererseits weiter steigen, sollten unsere Aktien dies
auch tun.

Unserer Meinung nach gibt es beim Versuch eines Ausblicks auf
das Jahr 2004 jedenfalls drei hervorstechende wichtige Punkte:

¢ Die kontinuierliche Schwiche des Dollars.

Abermals wissen wir nicht, was der Dollar tun wird, aber wir
glauben, dass es sehr wahrscheinlich ist, dass er weiter sinkt
und dass er fiir relativ lange Zeit auf einem niedrigen Stand
bleibt. Das hat zwei Folgen fiir uns: Erstens miissen wir
weiterhin alle unsere auf dem Dollar basierenden Positionen
hedgen. Zweitens miissen wir vorsichtig sein, wenn wir
Unternehmen mit betrachtlichen Umsétzen in den USA
kaufen. Aus diesem Grund haben wir unsere Positionen bei
Natuzzi und Hunter Douglas nicht erhoht. Beide
Unternehmen sind in Europa anséssig, machen aber 50%
ihres Umsatzes in den USA. In beiden Fillen steigt das
Umsatzvolumen, es sinkt jedoch, wenn man es in Euro
umrechnet. Zum Gliick geben beide Unternehmen einen
grofen Teil ihrer Preise auch in Dollar aus. Die Gewinne sind
jedoch zwangslaufig niedriger als sie gewesen wiren, wenn
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der Dollar nicht gefallen wire. Wir glauben, dass dieses
Phinomen das langfristige Konsumverhalten beeinflussen
wird: Europder werden mehr konsumieren und US-
Amerikaner weniger. Das ist auch gut so, aber die
Unternehmen werden ihre Zeit brauchen, um ihre
Marketingbemiihungen umzuleiten und wir miissen diesen
Vorgang mit beriicksichtigen.

Das Wachstum in China und der damit eng verbundene
Druck auf die Rohstoffpreise.

Zum Ende des Jahres 2002 waren die meisten Rohstoffe
weitaus billiger als vor 20 Jahren, bei gleichbleibendem
Dollar. Dies lasst sich auf zahlreiche Griinde zurtickfithren,
hatte aber eine klare Folge: Anleger haben in den
vergangenen 10 Jahren nicht viel Geld in die
Rohstoffproduktion investiert. Daher ist die Forderleistung in
den vergangenen Jahren in Wirklichkeit zuriickgegangen, da
Mienen, Wilder und Bohrl6cher fiir Erdgas ohne Erneuerung
aufgebraucht wurden.

Das an sich ist offensichtlich nicht aufrecht zu erhalten, aber
das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage hat
sich durch das starke Wirtschaftswachstum, dass in China
erzielt wurde, dramatisch verschlimmert. Dieses Wachstum
wird in naher Zukunft ungeheure Auswirkungen haben, und
fiir Anleger handelt es sich wahrscheinlich um die wichtigste
Entwicklung zu Beginn dieses Jahrhunderts.

Andere Lander haben sich in der Vergangenheit schnell
entwickelt, von den USA im 19. Jahrhundert bis zu Japan
oder den “Asiatischen Tigern“ (Korea, Singapur, Hongkong
und Taiwan) im 20. Jahrhundert. Was diesmal anders ist, ist
natiirlich die Gréfe Chinas. Daher sind die Folgen fiir den
Rest der Welt nicht dieselben, wenn China 8% wéachst oder
wenn Singapur 8% wichst. Gewiss, nur ein Teil Chinas
“macht Fortschritte”, aber dieser Teil ist grofer als den
meisten Menschen bewusst ist. Um zwei Beispiele zu nennen:
Die chinesische Stahlindustrie ist bereits grofer als die der
USA und Japan zusammengenommen; die
Mobilfunkpenetration liegt bereits bei 18% der
Gesamtbevolkerung (dies bedeutet iibrigens, dass praktisch
das gesamte Wachstum in dieser Industrie in China erfolgt).

China wird nicht linear wachsen. Es wird seine Krisen haben,
wie jedes andere Entwicklungsland (seinem Bankensektor
geht es beispielsweise gar nicht gut). Aber der Gesamttrend
ist offensichtlich. In dieser Hinsicht ist der Vergleich mit den
USA des 19. Jahrhunderts interessant. In hundert Jahren
haben sich die USA von einer landlichen, unterentwickelten
Wirtschaft zur weltweit gropften Wirtschaftsmacht entwickelt.
Aber ausldndische Investoren haben in mehreren
Wirtschaftskrisen alles sechs mal verloren. Daher sind die
langfristigen Aussichten gut, aber blindlings “in die neue
Sache” zu investieren ist ein sicherer Weg, um Geld zu
verlieren.

In China gibt es einen grofen Unterschied zu den USA: Es ist
arm an Rohstoffen. Daher wird die chinesische Entwicklung
zwangslaufig Druck auf die Rohstoffe ausiiben, die China
bendtigt aber nicht hat. Klug in solche Rohstoffe zu
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investieren ist unserer Meinung nach die beste Art, um von
Chinas langfristigem Wachstum zu profitieren.

Die allgemein teueren Aktienpreise

Der dritte Punkt hingt auf gewisse Weise mit den beiden
vorherigen Punkten zusammen. Aktien sind aus
grundsatzlicher Sicht sehr teuer in den USA, ziemlich teuer in
Europa, aber preisgiinstig an anderen Markten, wenn man
deren spezifische Risiken einmal aufer Acht lasst.

Nach fast zwanzig Jahren mit steigenden Markten sind die
Anleger immer noch besessen von Aktien. Es handelt sich
aber im Grofen und Ganzen nicht um eine sehr gute Anlage
und sie wird dies wahrscheinlich auch weiterhin viele Jahre
lang nicht sein, wenn man beriicksichtigt, wie teuer sie ist.

Daher miissen wir sehr vorsichtig sein, wenn wir investieren.
Es ist schwierig, die Unternehmen zu finden, die wir gerne
hitten, da die Preise im Allgemeinen sehr hoch sind. Aber es
handelt sich um einen Ansatz, der gewahrleistet, dass unsere
Anlagen Friichte tragen, wenn auch nicht unbedingt
kurzfristig, aber sicher innerhalb eines Zeitraums von drei bis
fiinf Jahren.
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