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EDITORIAL

Besinnliche Zeit

In unseren Breitengraden kehrt ab Heiligabend
allerorten Ruhe ein - Kindergéarten, Schulen und
viele Betriebe haben Ferien —, und die Stimmung
landauf landab wird sehr besinnlich. Die Weih-
nachtszeit ist wie geschaffen dafiir, das abgelau-
fene Jahr revue passieren zu lassen, sich die ein-
zelnen Ereignisse, Aktionen und Entwicklungen
nochmals vor Augen zu fithren, um aus der Retro-
perspektive eine Bewertung vorzunehmen. Wie
praktisch, daf3 nur wenige Tage danach das Jahr
zu Ende geht und man in den frithen Morgenstun-
den des ersten Januars mit den gefaf3ten Vorsat-
zen das neue Jahr begriif3en kann.

Das Smart Investor Team wirft in dieser Ausgabe
ebenfalls einen Blick zuriick auf das fast abgelaufe-
ne Jahr. Als offensichtliches Zei-
chen dafiir finden Sie in dieser
Ausgabe ein 4-seitiges Jahres-
register, in dem wir die Artikel
der letzten 12 Ausgaben aufge-
listet haben. Damit entspre-
chen wir dem vielfachen
Wunsch unserer Leser-
schaft, um frithere Beitrage
schnell wiederzufinden.
Das Jahresregister befin-
det sich exakt in der
Heftmitte, so daf Sie es
bei Bedarf herausneh-
men konnen. Aber auch
sonst werfen wir in dem
einen oder anderen Ar-
tikel einen Blick zuriick,
z.B. auf unsere Musterdepot-Transaktionen, die zu-
gegebenermafien nicht immer mit Gliick gesegnet
waren. Wir tun dies vor allem auch deshalb, um Ih-
nen unsere Gedankengénge offen zu legen und Sie
an der Entwicklung unserer Depotstrategie teilha-
ben zu lassen.
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In erster Linie aber dreht sich in diesem Heft vie-
les um das kommende Jahr. So machen wir uns
Gedanken dariiber, was Hartz IV fiir den Finanz-
platz Deutschland bringen konnte, ermitteln auf-
grund einfacher Auswahlprinzipien die aus-
sichtsreichsten Dax-Kandidaten fiir die nachsten
12 Monate, eruieren unter Anwendung verschie-
dener Analysemethoden die wahrscheinlichen

Ralf Flierl,
Chefredakteur

zukiinftigen Trends von @l,
Dollar und Dow Jones und las-
sen schliefdlich eine ganze Rei-
he von Borsenexperten und -
berithmtheiten = mit ihrer
Marktmeinung fiir 2005 zu
Wort kommen. Die Resultate
all dessen finden Sie in der vor
Ihnen liegenden Ausgabe.

Es wiirde uns freuen, wenn Sie
zum Jahresende hin die Mufde
und die Zeit finden, uns ein
Feedback auf diese Ausgabe
oder auf den Smart Investor im
Allgemeinen zu schreiben.
Keine Sorge: Wir vertragen
Kritik, aber tiber Lob freuen
wir uns natiirlich um so

mehr. Und schlie3lich

sind wir offen flir Anregun-
gen aller Art. So haben
wir die jiingste Bitte eines
: Lesers (siehe S. 54),
' fiir unsere Musterdepot-
werte Risikokennziffern
zu vergeben, schon in
diesem Heft umgesetzt. Sie se-
hen: Ihre Meinung ist uns wich-

tig.

In diesem Sinne wiinsche ich
Ihnen ein ruhiges und beschau-
liches Weihnachtfest und einen

guten Rutsch ins neue Jahr

Herzlichst, Ihr

Ralf Flierl
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MIC Rohstoffe Plus Depot

Profitieren Sie von den positiven
Entwicklungen des Rohstoffsektors
und investieren Sie jetzt in das MIC
Rohstoffe Plus Depot. Ab einer An-
lagesumme von 2.500 Euro kénnen
Sie am Aufwidrtstrend partizipieren.
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MUONCHNER INVESTMENT CLUB

HIER 15T MEHR FOR SIE DRIN!

Mit ihren flexiblen Anlagestrategien
erschlielen die M]C-vavirht h.!fmie'ium
die Chancen der internationalen Kapital-
|mpis'll1‘|.'irkts'_

= MIC Aktien Plus Depot
= MIC Anleihen Plus Depot
s MIC Rohsloffe Plus Depat

Ihre Vorteile im
MiONcHNER INvESTMENT CLug (MIC)

» Erfolgreiche Anlagestrategie

s Vollige Unabhingigkeit

» Kein Ausgabeaufschlag

» Kostenfreier MIC-Depolwechsel
= Niedrige Mindestanlagesumme
® Flexibilitit und Transparenz

» Sicherheits- und Kontrollkonzept

Fordern Sie unsere Infobroschiire
an oder besuchen Sie als Gast eine
unserer Veranstaltungen.

MONCHNER InvesTmenT CLus
Herterichstrale 101
81477 Miinchen

Telefon 0 89-7908 63-50
E-Mail

Internel www. mic-c II'IlEI“.‘.{ ![‘

Q MuNcHNER INVESTMENT CLUB

info@mic-online.de




Titelstory:
Der grofde Jahresausblick 2005

Mit dem neuen Jahr beginnt das
Spiel an den Weltbérsen von vorn.
Welchen Weg die Aktienmarkte in den
kommenden 12 Monate einschlagen
werden, wohin sich der Olpreis ent-
wickelt und wie stark der Euro noch
wird — all dies in unserer Titelstory
auf den Seiten 25 bis 28.

6 Emerging Markets Afrika -
Der vergessene Kontinent

8 Dogs of the Dax -
Mit sehr einfachen Systematiken
den Index abschiitteln

10 Futter fiir das Depot - Uber anti-

zyklische Kaufchancen an den
Agrarmérkten

Hintergrund

13 Nachhaltiges Investieren:
Der Sonne entgegen —
Eine Branche auf dem Sprung

16 Festim Griff der Demographie -
Die Tops und Flops in den néch-
sten 20 Jahren aufgrund von demo-
graphischen Uberlegungen

20 Durchbruch mit Hartz IV?
Deutschland reformiert sich

22 Derivate:
,Vorkenntnisse und Erfahrung
sind nicht zu unterschéatzen®;
Smart Investor im Gesprach mit
Stefan Lenz, Front Office der
Direktbank fimatex

23  Prinzipien des Marktes:
Wahrend Du schliefst ... -
Tages- und Nachtbewegungen an
den Aktienmarkten
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Demographie:
Tops und Flops der nichsten 20 Jahre

Heute schon absehbare demo-
graphische Trends werden die
Borsenentwicklung in den
Industriestaaten mafigeblich be-
einflussen. Auf was sich Anleger
deshalb einstellen miissen und
wie sie sich priparieren kénnen —
Hintergriindiges auf den Seiten
16 bis 19.

Titelstory/Das grofie Bild:
Kapitalmarktausblick 2005.

30 Relative Stirke:
Stfder die Kassen nie klingeln —
Hoffnungsschimmer in
Deutschland, Rohstoffe im
Abwaértsstrudel

31 Commitment of Traders (CoT)
Chancen und Risiken in 2005

32 Sentimenttechnik:
Discount auf Inneren Wert —
Weiterhin Aufholpotential

33  Aktieim Blickpunkt:
BB Medtech - Mittel der Wahl fiir
krankelnde Depots

34 Externe Analyse:
Techem — Marktfiithrer mit
stabilen Cashflows

36 Musterdepot:
Wenig Larm um Viel

38  Musterdepot/Riickblick 2004:
Unser Musterdepot in der
Riickschau

40 Emerging Markets-Aktie:
Reunert Limited (Stidafrika)

41 Turnaround:
Caatoosee AG

42 MoneyTalk:
»Vollzogene Wende*; Smart
Investor im Gesprach mit Otto
Dauer, Vorstand der Advanced
Medien AG

Der vergessene Kontinent —
Afrika vor dem Weckruf

Der afrikanische Kontinent wird
zwar von Urlaubern besucht, von
Investoren dagegen meist links lie-
gen gelassen. Warum sich dies als
Fehler herausstellen kénnte, analy-
siert Smart Investor im Zweiten Teil
seiner Emerging Markets-Reihe auf
den Seiten 6 und 7 sowie 4o.

43 Buy& Good Bye:
Advanced Medien und Impala
Platinum

Potpourri
44 Interview mit einem Investor:
,In zehn Jahren wird es keine
Telefonbiicher mehr geben*;
Interview mit Dr. Klaus Harisch,
Vorstand von Varetis
46 Kolumne:
»Weihnachtswunsch eines
Borsianers® von Dr. Bernd Niquet
48 Buchbesprechung:
»Weltmacht im Treibsand — Bush
gegen die Ayatollahs® von Peter
Scholl-Latour
49 Zitate:
Stimmen zum Borsenjahr 2005
B0 Leserbriefe:
Anregungen unserer Leser

47 Unternehmensindex
Vorschau Smart Investor 2/2005
Impressum

Zum Heraustrennen in der
Heftmitte (zwischen S. 26
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Der vergessene
Kontinent

Investieren in Afrika

Von allen Regionen, in denen ein Anleger investieren kann, ist
Afrika mit Sicherheit diejenige, iiber die der Einzelne am wenig-
sten weif3 und die von Investoren am meisten gemieden wird.
Zu Unrecht, wie wir meinen.

Kaum Vertrauen vorhanden

Afrika als ganzes gilt wegen zahlreicher Einflu3faktoren als un-
geeigneter Investitionsstandort. Zunachst einmal sind viele
Lander von einzelnen, meist autokratisch herrschenden Dyna-
stien abhéngig, die selbst nichts anderes als die Mehrung des
eigenen Reichtums zum Ziel haben. Kapitalflucht und Mif3wirt-
schaft gehdren demnach wie selbstverstandlich zu Afrika. Da-
neben sind in vielen Liandern humanitare Katastrophen jegli-
cher Couleur zu beobachten; in Siidafrika wéachst sich die ziigig
steigende HIV-Infektionsrate zu einem Problem immensen Aus-
mafdes aus. Aufsummiert bedeuten diese Probleme zwischen
1980 und 2000 ein mageres jahrliches Wirtschaftswachstum fiir
den gesamten Kontinent von nicht einmal 1,5 % und eine Hal-
bierung des Anteils am weltweiten Export auf nunmehr 2,5%.

Siidafrikas Stern gewinnt an Leuchtkraft

Im Siiden des schwarzen Kontinents ist es natiirlich Siidafrika,
das die Blicke auf sich lenkt. Das Land hat mit dem Ende der
Apartheid Anfang der 90er Jahre die Weichen fiir einen sich vor
allem im wirtschaftlichen Leben abspielenden Zeitenwechsel
gestellt. Hatte der damalige Prasident Frederik Willem de Klerk
nicht Verhandlungen mit dem inhaftierten ANC-Fiihrer Nelson
Mandela begonnen, wiren niemals freie Wahlen im Jahr 1994
durchgefithrt und der Rassenkampf beendet worden. Heute
sind es natiirlich Begriffe wie , African Renaissance® des aktuell
amtierenden Prasidenten Thabo Mbeki, die bei auslandischen
Investoren die Angst vor einer Ubervorteilung der Wei3en
durch die schwarze Bevolkerung schiiren. Durch die wachsen-
de wirtschaftliche Prosperitat konnen beide Gruppen gar nicht
anders als gemeinsam die Herkulesaufgabe - die Reintegration
in das Weltwirtschaftsgefiige — zu schultern.

Rohstoffreichtum als Faustpfand

Stidafrika besitzt eine sehr komfortable Ausgangslage, ist es
doch eine wahre Rohstoff-Schatzkammer. Die Kap-Republik ist
unter anderem viertgrof3ter Diamanten-, zweitgrofdter Ei-
senerz- und grofiter Platinlieferant der Welt. Unter der Ober-
flache befinden sich zudem tiber 20 % der weltweiten Uranvor-
kommen, wesentliche Reserven an Erdol, Blei, Gold usw. In die-
sem Bereich tatige Unternehmen genief3en einen sehr guten
Ruf. Mit gut einem Drittel tragt aber auch der boomende Indu-
striesektor zur Wirtschaftsleistung des Landes bei — der Auto-
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mobilbau hat mit seinem 6,4 %igen Anteil am BIP den Bergbau
mittlerweile als Hauptexportstiitze abgelost. Gleichzeitig
steigt das Vertrauen der inlandischen Verbraucher in die eige-
ne Volkswirtschaft auf den héchsten Stand seit 16 Jahren.

WM 2010 in Siidafrika als Konjunkturlokomotive

Erstmals wird ein afrikanisches Land ein Grof3ereignis dieses Ka-
libers ausrichten. Im Vorfeld der Fuf3ball WM wird massiv in die
Infrastruktur investiert werden miissen; die wirtschaftliche Dy-
namik wird so einen kraftigen Impuls erfahren. Schon jetzt be-
schleunigt sich das Wachstum auf gut 3 % jahrlich und zieht sich
die Inflationsrate in den vorgegebenen Korridor von 3 bis 6 %
zurlick. Im August senkte die Notenbank in Pretoria daher den
Leitzins um einen halben auf 7,5 Prozentpunkte und setzte so ein
von den Investoren positiv aufgenommenes Signal. So wird die
Binnenkonjunktur weiter angekurbelt und der Aufwertung des
Rands nicht tatenlos zugesehen. Schon im April fiel der Start-
schuf3 fiir eine ausgepragte Rally an der Borse Johannesburg
(+50 %), die von den Banken und Einzelhandelswerten angefiihrt
wurde. Rohstofftitel litten hingegen unter dem starken Rand.

Nordafrikas Volkswirtschaften putzen sich heraus

Die Staaten Nordafrikas kehren seit geraumer Zeit auf den Ra-
darschirm der Investoren zuriick — oder erscheinen dort zum
ersten Mal. Allen nordafrikanischen Landern sind Initiativen
zur Offnung ihrer Volkswirtschaften gemeinsam, im gesell-
schaftlichen Bereich ist dies so noch nicht iiberall zu erkennen.
Auch wenn beispielsweise die Globalisierung sehr kritisch ge-
sehen wird, so laf3t sich doch auch hier eine korrigierte Einstel-
lung erkennen. So erwagen Agypten, Tunesien, Jordanien und
Marokko die Einrichtung einer Freihandelszone. In Libyen
kommt hinzu, daf3 nach dem Ende der Sanktionen der Verein-
ten Nationen gegen das Land im September 2003 die Investoren
aufgrund des Olreichtums Schlange stehen. Immerhin stam-
men 90 % der Einnahmen des Gaddafi-Staates aus dieser
Schliisselindustrie.



Diirre fiir afrikanische Aktien — das war einmal

Agypten als Hoffnungstriiger

In Agypten wird seit geraumer Zeit eine Wirtschaftspolitik neu-
en Antlitzes durchgesetzt. So sollen die Zollsatze fiir mehr als
6.500 Produkte gekiirzt und der Bankensektor konsolidiert
werden. Ferner sollen Privatisierungen forciert und der Staat
eine weniger interventionistische als vielmehr iiberwachende
Rolle einnehmen. Natiirlich besitzen auch die immensen Gas-
reserven eine strategische Bedeutung — iiber Pipelines nach
Jordanien, Syrien und den Libanon soll dieses Potential in ei-
ner an Exportgiitern ansonsten armen Volkswirtschaft nutzbar
gemacht werden. Investoren am Aktienmarkt in Kairo honorie-
ren all dies mit massiven Kaufen agyptischer Aktien. Innerhalb
der letzten 24 Monate verfiinffachten sich die Kurse am Fufde
der Pyramiden.

Schon jetzt Dreh- und Angelpunkt: Marokko

Die Wirtschaft im Land der Basare mit seinen 30 Mio. Einwoh-
nern wéchst seit tiber vier Jahren mit Raten zwischen 3 und 4 %
p.a. Hintergrund ist hier sicherlich die weitreichende Einbin-
dung in den Welthandel iiber zahlreiche Freihandelsabkom-
men. Dadurch wird Marokko zu einer Art Drehkreuz fiir samtli-
che Einfuhren nach Afrika. Was aber im Gegensatz zu Stidafrika
und Agypten von Vorteil ist, sind bereits jetzt reichlich flieRen-
de Auslandsinvestitionen, die auch die Bestrebungen, den Ka-
pitalmarkt zu entflechten, voranbringen werden. Auch in Ma-
rokko stehen die Zeichen ganz klar auf Entstaatlichung und Di-
versifizierung der Wirtschaftsstruktur, wenngleich die nach
wie vor schlechte Infrastruktur diesen Prozef3 — wie {ibrigens in
allen aufstrebenden Markten — mafdgeblich behindert. Als gu-
tes Zeichen muf indes die Uberzeichnung des etwa 1 Mrd. US-$
schweren Borsengangs der Maroc Telecom gedeutet werden.

Mairkte

Fonds und Zertifikate fiir die siidliche Hemisphére
Aktienfonds und Zertifikate mit dem Anlageschwerpunkt Afrika
sind nur schwer zu finden und lassen sich an einer Hand auf-
zdhlen. Zunachst gibt es zwei lediglich auf den siidafrikani-
schen Aktienmarkt focussierte Fonds. Jener von KBC Asset Ma-
nagement (WKN: 592 895) gewichtet bereits erwahnte Rohstoff-
unternehmen mit 36 % sehr stark, gefolgt von Finanzwerten mit
17 % und Konsumgiitertiteln mit 15 %. Beim UBS Equity Fund
South Africa (WKN: 970 166) sind Rohstoffe (28 %) und Finanz-
dienstleistungen (20 %) ebenfalls die Topbranchen, allerdings
ist hier die Telekommunikationsindustrie mit 7 % als drittstark-
ste Kategorie enthalten. An Zertifikaten halten die ABN Amro
und die UBS jeweils ein Open-End-Produkt auf den FTSE/JSE
Top 40 Index bereit. Sowohl das ABN- (WKN: 256 688) als auch
das UBS-Papier (WKN: 527 281) bilden den JSE Africa Top 40-In-
dex ab und partizipieren eins zu eins an dessen Wertentwick-
lung. Der Index reprasentiert die 40 nach der Marktkapitalisie-
rung grofiten Unternehmen des Landes.

Rendite gefillig?

Fir Nordafrika gibt es den J.P. Morgan Fleming Middle East
(WKN: 988 237), der hier und im Mittleren Osten investiert.
Den grof3ten Anteil am allerdings nur 19 Mio. schweren Depot
machen Bankenwerte mit 41 % aus. Daneben halt der Fonds
Anteile an der marokkanischen Industrieholding ONA, die et-
wa 60 % der dortigen Borsenkapitalisierung auf sich vereint.
Aber auch Anteile an dem &agyptischen Baukonzern Orascom
Construction oder dem israelischen Generikahersteller Teva
Pharmaceuticals werden vom Fonds gehalten. Allen drei
Fonds gemeinsam ist eine Notierung in US-Dollar, so daf3 das
Wahrungsrisiko unbedingt beriicksichtigt werden muf3.

JSE AFrICATOP 40 - INDEX
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Fazit

Trotz der offenbaren Armut vieler afrikanischen Staaten und
der mangelnden gesellschafts- und wirtschaftspolitischen
Reife weiter Teile des Kontinents gibt es zahlreiche Staaten,
die sich diesem Schicksal nicht langer fiigen wollen. Setzt sich
dies fort, erlebt Afrika vielleicht wirklich eine Renaissance.
Als Anleger sollte man dann aber bereits frithzeitig dabei sein
— wenngleich die Risikoparameter in Afrika weitaus schwerer
abzuschatzen sind als in allen anderen Emerging Markets.

Tobias Karow
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Dogs of the Dax

Mit sehr einfachen Systematiken den
Index abschiitteln

Bei der Geldanlage lassen sich viele Anleger von Emotionen
leiten. Nicht dafy Emotionen generell schlecht wéren, aber bei
einer strategisch durchdachten Anlage sollte man sich vor ih-
nen doch eher in acht nehmen. Mit welcher Anlagestrategie
sich in der Vergangenheit tatsachlich eine Outperformance ge-
geniiber einem Index bewerkstelligen lief3, dariiber wurde
schon viel geschrieben. Die bekannteste Theorie geht auf die
Wall Street-Legenden Benjamin Graham und Michael O’ Hig-
gins zuriick: ,Dogs of the Dow“. Die Strategie ist gleicher-
mafden einfach wie erfolgversprechend. Doch das ist langst
nicht alles. Gliicklich kann sich schatzen, wer auf grof3e Da-
tenmengen zuriickgreifen kann, mit denen sich verschiedene
Strategien fiir die Vergangenheit auf Herz und Nieren testen
lassen (,Backtest®).

Einfach und doch so gut

Der ,Dogs“Ansatz scheint fast schon zu simpel. Demnach
Uberpriift ein Anleger jeweils zum Jahreswechsel, welche 10
der 30 Unternehmen aus dem Dow Jones - oder einem anderen
Index - die hochste Dividendenrendite bieten, und investiert in
diese. Das war’s schon. Damit erzielte man in den letzten 30
Jahren durchschnittlich tiber 17 % Gewinn p.a. gegeniiber 12 %
p.a. des Dow Jones, also eine Uberrendite von 5 Prozentpunk-
ten p.a. Es wird oft vergessen, daf} die Rendite von Aktien stati-
stisch nur zur Halfte aus Kursgewinnen stammt, die andere
aber aus Dividenden.

Hot Dogs oder Small Dogs?

Wer sich mit diesen ,,Dogs* noch nicht zufrieden geben mochte,
kann noch einen Schritt weiter gehen. Aus den besagten zehn
dividendenstarksten Titeln wéhlt man diejenigen mit dem nied-
rigsten Kurs aus — nicht etwa zu verwechseln mit dem niedrig-
sten KGV. Das wéaren dann die Small oder auch Hot Dogs. Diese
Strategie zielt darauf ab, daf} optisch billige Aktien von Anle-
gern bevorzugt werden. Man kauft also lieber zwei Aktien zu je
50 US-$ als eine einzelne zu 100 US-$. Aufgrund der niedrigeren
Anzahl an Titeln steigt zwar die Schwankung enorm, doch konn-
ten die Small Dogs ihre grof3eren Namensvetter in 90 % der un-
tersuchten Zeitraume nochmals outperformen.

Auch andere Miitter haben schone Téchter

Natiirlich muf3 man sich keineswegs auf den Dow Jones be-
schranken. Entsprechende Untersuchungen wurden beispiels-
weise auch fiir den Dax und den EuroStoxx durchgefiihrt. Beim
Dax bzw. dessen Vorlaufer lag die Outperformance der ,,Dogs-
Strategie® seit 1960 bei 3 bis 4 Prozentpunkten. Beim EuroStoxx
fiel sie mit 43 Prozentpunkten im untersuchten Fiinfzehnjah-
res-Zeitraum ahnlich aus. Eine von Prof. Dr. Max Otte, Institut
fiir Vermogensentwicklung in Kéln, durchgefiihrte breit ange-

8 | Smart Investor 1/2005

legte Performance-Uberpriifung iiber den besagten Zeitraum
brachte angesichts der Einbeziehung des guten Borsenjahres
2003 sogar eine Uberrendite von 5,1 Prozentpunkten der ,Small
Dogs of the Dax“ gegeniiber dem Index. Fiir das noch nicht aus-
geklungene Jahr 2004 war lediglich eine Parallelentwicklung zu
verzeichnen. Die fiinf 2004er Titel lauteten Lufthansa, TUI,
DaimlerChrysler, Bayer und RWE.

TAB. 1: Die 2005eR SMALL DoGs oF THE DAx

UNTERNEHMEN Kurs LeTZTE DIVIDENDEN-

10.12.2004 DIVIDENDE RENDITE
TUI 16,95 0,77 4,5%
DAIMLERCHRYSLER 33,96 1,50 4,4%
THYSSENKRUPP 15,60 0,50 3,1%
DEUTSCHE PosT 15,79 0,44 2,8%
MAN 28,65 0,75 2,6%

Die neuen Dax-Dogs

Interessant ist auch die Entwicklung der letzten Jahre dieser
von Prof. Otte so bezeichneten Low-5-Methode. Ein am 3. De-
zember 1999 fast zum Markt-Top aufgelegtes reales Dax-Port-
folio steht heute inklusive der Dividendenzahlungen mit
plus/minus null da! Der Dax gab im gleichen Zeitraum jedoch
31 % ab. Die fiinf neuen Titel fiir das Jahr 2005 stehen indes
fest (Stichtag 30.11.): Dies sind die Deutsche Post, Thyssen-
Krupp, MAN und - erneut — TUI und DaimlerChrysler (siehe
Tabelle). Uberhaupt zeigt sich, dafl viele alte Dax-Bekannte
mit schoner Regelméafiigkeit immer wieder in der Endauswahl
auftreten. Beispielsweise kehrt MAN fiir 2005 dank deutlicher
Dividendenanhebung in die Low-5 zuriick, nachdem der Titel
auch 2003 schon darin enthalten war, jedoch aufgrund ,,zu po-
sitiver* Kursentwicklung (und damit zwischenzeitlich zu nied-
riger Dividendenrendite) herausfiel.

Nicht immer - aber immer ofter...

Daf} die Low-5 des Dax im ausklingenden Borsenjahr keine Out-
performance auf die Beine brachten, ist nicht ungewdhnlich.
Zum einen gelingt das nur in zwei Dritteln der untersuchten Fal-
le (siehe Grafik). Zum anderen war das Jahr 2004 in jeder Hin-
sicht ein normales Borsenjahr ohne wirklich spektakuldre Er-
eignisse, geschweige denn dramatische Kursentwicklungen.
Ein VDax von 14 auf Mehrjahrestief spricht Bande. Die Outper-
formance von 32 % im Jahr 2003 diirfte allerdings mehr als eine
kleine Entschadigung darstellen.
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ABB. 1: RENDITEVOR- BZW. NACHTEIL DER,,SMALL DoGs“ cGcU. DAX voN 1960-2004

ten jahrlichem Aufwand fiir jedermann ein-
fach umzusetzen ist, handelt es sich beim
Buchwert um eine Kennzahl, die man nicht so
ohne weiteres zur Hand haben wird. Ange-
sichts des, wenn tiberhaupt, minimalen Zu-
satznutzens ist dies etwas, das wohl in der Tat
nur fiir Fondsmanager praktikabel erscheint.

Ganz heif3e Eisen
Ein Anleger auf der Suche nach Uberrenditen

Linke Skala in Prozentpunkten

Auf der Suche nach (noch) mehr

Man kann alle moglichen Kennzahlen - seien es fundamentale
oder auch Kursdaten - miteinander verkniipfen. Nicht jede
Kombination ergibt aber auch Sinn. So ist das Kriterium ,relati-
ve Schwache*” bereits eng mit dem Kriterium einer hohen Divi-

Als ganz einfache,

aber auch erfolgreiche

Strategie hat sich
herausgestellt: Kaufe

relative Schwdche. ‘ ‘

dendenrendite verkniipft. Meistens
kommt diese ndmlich gerade durch
eine lahmende Kursentwicklung
der entsprechenden Aktie zustan-
de. Das Kurs-/Gewinn-Verhaltnis mit einer anderen fundamen-
talen Kennzahl wie Kurs-/Buchwert-Verhaltnis oder eben der
Dividendenrendite zu assoziieren, fithrt ebenfalls nicht weiter.
Ein niedriges KGV und eine hohe Dividendenrendite gehen
meist Hand in Hand. Ein Vergleichskriterium, auf das z.B.
Fondsmanager Hendrik Leber (siehe auch Interview im Smart
Investor 9/2003) setzt, ist das Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, wel-
ches dann mit relativer Schwache o.4. verbunden wird. Aber
Vorsicht: Wahrend die Low-5-Strategie mit lediglich zehn Minu-

Prof. Dr. Max Otte

muf} sich noch nicht einmal mit der Low-5-

Strategie begniigen. Hochst interessant ist
deshalb, daf} es noch einfacher und noch erfolgreicher zuge-
hen kann. Genau genommen widerspricht dies vehement der
Hypothese eines effizienten Marktes. Die Kehrseite der Medail-
le ist natiirlich die hohere Schwankung des Portfolios (in der
Tabelle als Standardabweichung ausgewiesen). Sofern man
iiberhaupt von einem Portfolio sprechen kann. Denn die aller-
einfachste und zugleich erfolgreichste ,Strategie“, das ergab
die wissenschaftliche Untersuchung von Prof. Otte und Stefan
Kottkamp, lautet: Nimm die Aktie aus dem Dax, die unter den
zehn hochsten Dividendenrenditen vertreten ist und dabei den
niedrigsten Kurs aufweist. Fiir das Jahr 2005 wéare das Thyssen-
Krupp mit einer Dividendenrendite von 4,3 % und einem Kurs
von knapp 16 Euro. Ein solches aus einer einzelnen Aktie beste-
hendes ,Portfolio” hatte den Dax pro Jahr um 8 % hinter sich
gelassen. Nur unwesentlich schlechter schnitt ab, wer einfach
nur auf die Aktie mit dem niedrigsten Kurs setzte, unabhéangig
von sonstigen Kennzahlen: 7,5 % Uberrendite fiir diese Strate-
gie. Das wiederum wére dann Infineon fiir 2005. Auf ein Sicher-
heitspolster durch die Dividende miifdte ein Anleger bei diesem
Wert freilich verzichten.

Falko Bozicevic

TAB. 2: MOGLICHE STRATEGIEN IM UBERBLICK

STRATEGIE UBERRENDITE GGU. DAX P.A. STAND.ABWEICHUNG
Die 10 HOCHSTEN DR 3,0% 21,6 %
DiE 5 AKTIEN MIT NIEDRIGSTEM KURS 39% 253 %
EINZELAKTIE MIT DER HOCHSTEN DR 4,0% 28,0 %
Low-5-STRATEGIE (,,SMALL DoGs") 4,4% 234%
EINZELAKTIE MIT NIEDRIGSTEM KURS 7,5% 33,5%
EINZELAKTIE TOP-10-DR & NIEDRIGSTER KURS 7,9% 29,5 %

DR: Dividendenrendite
Quelle: Stefan Kottkamp und Max Otte
Auf Basis der Daten bis zum Jahr 2000.
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Futter flir das Depot

Markte

Uber antizyklische Kaufchancen an den Agrarmdirkten

Liquidationswellen an den Agrarmérkten

Dank einer iiberdurchschnittlichen Ernte sowie eines tem-
poraren chinesischen Kaufstopps im Frithjahr gingen regel-
rechte Liquidationswellen iiber die Futuresmarkte fiir Olsaa-
ten und Getreideprodukte, man spricht hier auch von ,Soft
Commodities®. Infolge des schwachen Dollars sind die Euro-
Preise fiir einige Agrarprodukte historisch niedrig. Die langer-
fristigen fundamentalen und zyklischen Indikatoren deuten
aber weiter auf eine ,bullishe“ Ausgangssituation hin, da z.B.
die Lagerbestdande im Verhéltnis zum Verbrauch niedrig sind
und die Produktionskosten steigen. Die Weizen-Lagerbestan-
de liegen in den USA unterhalb derer des Vorjahres. Interna-
tionale Organisationen gehen aufgrund der weiterhin steigen-
den Weltbevolkerung sowie der verstarkten asiatischen Kauf-
kraft von einer kontinuierlich steigenden Nachfrage aus. Soll-
te es in den néchsten Jahren nicht wieder Rekordernten ge-
ben, so sind deutlich héhere Preise vorgezeichnet. Das Senti-
ment ist als extrem negativ zu bezeichnen. So werden inzwi-
schen schon recht absurd klingende Argumente fiir den Preis-
verfall an den Getreideméarkten herangezogen, z.B. die mo-
mentane Popularitat kohlehydratarmer Didten in der US-ame-
rikanischen Bevolkerung.

Erst long, dann short

Wahrend Hedge-Fonds und Kleinspekulanten zu Jahresbeginn
noch stark auf der Longseite (Kauferseite) in Getreide und Olsaa-
tenfutures investiert waren (gemaf3 dem Commitment of Tra-
ders Report), so haben sie im Laufe des Jahres ihre Netto-Long-
positionen abgebaut und sind nun deutlich short positioniert.
Die Eindeckung dieser Shortpositionen kdonnte den Treibstoff fiir

ABB. 1: MAIs UND CoT-DATEN
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Extrem bullishe Konstellation, da Commercials massiv netto-long und
die Large Specs (Hedgefonds) netto-short sind.
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ABB.2: DIE SAISONALITAT BEIM MAIS / CoRrN
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Rallys in der nicht allzu fernen Zukunft darstellen. Besonders
beim Mais-Future (Corn = englisch fiir Mais) ist der extreme
Wechsel der spekulativen Positionen auffallig (sh. Abb. 1).

Bodenbildung bevorzugt im Winter

Nicht selten bilden sich im Winter Tiefs an den Getreide- und
Olsaatenmairkten aus. Wie man am saisonalen Chart des Corn-
Futures (Abb. 2) erkennen kann, vollendet haufig ein letzter
Rutscher im Februar eine Bodenbildung. Man sollte saisonale
Betrachtungen aber nicht iiberbewerten, es handelt sich um
iiber lange Zeitraume errechnete Durchschnittswerte, das ak-
tuelle Handelsgeschehen kann jedoch stark von diesen abwei-
chen.

Hoherer Olpreis lingerfristig als Preistreiber

Sollte der Olpreis langerfristig auf einem hoheren Niveau ver-
harren oder sogar weiter klettern, wiirde er sicherlich zu
Preissteigerungen bei den meisten Agrarprodukten beitragen.
Nicht nur die Produktionskosten steigen, da Land- und Trans-
portmaschinen mit Benzin angetrieben werden, auch Schad-
lingsbekdmpfungs- und Diingemittel verteuern sich durch den
Olpreisanstieg. AuRerdem werden alternative Treibstoffe, die
aus Mais, Raps oder Zucker hergestellt werden, interessanter
und sorgen flir neue Nachfrage. Hohere Energiepreise brau-
chen der Erfahrung nach einige Zeit, um sich ,durch das Sy-
stem® zu arbeiten. Ein moglicherweise langerfristig hoherer
Olpreis ist wohl noch nicht in den Agrarmirkten ,einge-
preist*.



ABB. 3: ZUCKERPREIS 1972-2005

Teatlad 1972 - 2008 feng)

Zucker und
Kaffee

Die Jahre um die
= %] Jahrtausendwen-
de waren von Tiefstpreisen bei vielen Agrarrohwaren gepragt,
welche besonders die Bauern in Landern, in denen die Regie-
rungen nicht mit Subventionen und garantierten Festpreisen
einspringen, in die Verzweiflung trieben. Bei Zucker (Abb. 3)
und Kaffee konnten langfristige zyklische Tiefpunkte iberwun-
den sein, obwohl zum jetzigen Zeitpunkt eine gewisse Uber-
spekulation an den Terminmérkten erkennbar ist. Deswegen
ist ein kurzfristiger Einstieg hier nicht zu empfehlen, langfri-
stig scheinen sich aber positive Perspektiven anzudeuten.
Kaum einzuschétzen ist der zukiinftige chinesische und indi-
sche Konsum von Kaffee und Zucker. Die Erfahrung mit ande-
ren, schon viel weiter entwickelten asiatischen Landern wie
Japan oder Korea zeigte jedoch, daf} deren Verbrauch in Folge
steigenden Wohlstands und ,Luxusbewufdtseins“ deutlich
zunahm.
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Zyklen, Wetter und Schédlinge

Niedrige Preise fithren haufig zu weniger, hohere Preise zu mehr
Anbau eines Agrarprodukts. Daraus ergeben sich klassische
,Boom-Bust“-Zyklen an den Agrarmaérkten. So sorgte der vietna-
mesische Kaffeeanbauboom fiir einen nachhaltigen Riickgang
der Kaffeepreise, das Tief Ende 2001 kdnnte jedoch hier eine zy-
klische Wende eingeleitet haben. Die grofie Unbekannte bei der
landwirtschaftlichen Produktion ist das Wetter, das fiir unbere-
chenbare kurzfristige Kapriolen sorgen kann. So richtet schon
ein kurzer Frost zum falschen Zeitpunkt grof3en Schaden an.
Auf3erdem ist das Auftreten von Schéadlingen und Krankheiten
nicht vorhersehbar. So trat kiirzlich in Nord- und Mittelamerika
der ,Asian Rust“ auf, ein Olsaaten befallender Schadling. In den
letzten Jahren herrschten fast perfekte Anbau- und Wuchsbe-
dingungen, zumal die Ernten auf der Nordhalbkugel von den
weltweit vermehrt auftretenden Naturkatastrophen kaum be-
troffen waren. Es erscheint jedoch mehr als realistisch, nicht auf
alle Zeiten von solchen gliicklichen Umstéanden auszugehen.

Hinweise zum Handel an Rohstoffmérkten

Es empfiehlt sich, beim Handel an Rohstoffméarkten neben funda-
mentalen und zyklischen Voraussetzungen auf Bodenbildungen
und markttechnische Einstiegssignale zu achten. Der CoT-Report
(sh. Titelgeschichte des letzten Heftes bzw. neue Rubrik auf S. 35)
zeigt besonders bei Mais, Weizen und Sojabohnen spekulative
Shortpositionen, die spater als Treibstoff fiir Rallies (Shortsquee-
ze) dienen konnten. Der CoT-Report ist aber eher kein guter Ti-
ming-Indikator. Wichtig ist zu beachten, daf} man sich bei Roh-
stofftransaktionen immer (mit Stop Loss) absichern sollte, da die
Markte fiir ihre mittelfristige Volatilitat bekannt sind. Es empfiehlt
sich in Setups (Ausgangslagen) zu investieren, die ein positives
Chance/Risiko-Verhaltnis vermuten lassen. Falls sich das antizi-
pierte Szenario nicht so wie erwartet entwickelt, sollte man so-
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Mairkte

fort aussteigen, um einer moglichen grof3en Welle in die falsche
Richtung schon bei ihrer Entstehung aus dem Weg zu gehen.

Welche Instrumente?

Wer an den Rohstoffméarkten aktiv werden will, dem bietet sich
zum einen der klassische Weg iber den Kauf (bzw. Verkauf) von
Futures an (ein Margin-Konto ist jedoch dabei erforderlich). Zeit-
gemafler erscheint hier der Handel mit Zertifikaten. Allerdings
bietet im Bereich der Agrarméarkte einzig ABN Amro Zertifkate an,
dafiir jedoch fiir alle wichtigen Waren (www.abn-zertifikate.de).
Die Palette reicht hier von klassischen Partizipations- bis hin zu
Hebel-Zertifikaten (in Form endlos laufender Mini-Futures). Fiir
einige Commodities wie Zucker oder Weizen, aber leider nicht fiir
Mais, bietet ABN Amro auch wéahrungsgesicherte Quanto-Zertifi-
kate an. Man sollte beachten, daf sich diese Zertifikate immer auf
Futures-Kurse und nicht auf die in der Regel in der Presse er-
wahnten Cash-Kurse beziehen. Es kann ein deutlicher Preisunter-
schied zwischen dem Cash-Kurs und einem entfernten Futures-
vertrag bestehen. Erwdhnenswert erscheint in diesem Zusam-
menhang auch das von Borsenlegende Jim Rogers (sh. Interview
in SI 12/2004) gemanagte Rogers Commodity Index Open End Zer-
tifikat (WKN: ABN4JE), welches von der Preisentwicklung von 35
wichtigen Rohstoffen partizipiert, welche im wesentlichen den
drei Gruppen Agrar (z.B. Mais, Weizen), Energie (Ol, Gas) und Me-
talle (z.B. Kupfer, Gold, Silber) zugeordnet werden konnen.

Agrar-Aktien

Neben dem direkten Investment iiber Futures oder Zertifikate
konnen Anleger auch indirekt auf steigende Agrarpreise setzen,
indem sie entsprechende Aktien erwerben. Interessanterweise
sind solche Titel momentan recht gilinstig bewertet. Die im
Smart Investor 2/2004 besprochene Aktie des australischen Ge-
treidehandlers AWB beispielsweise verfiigt nur iiber ein KGV
von 11, die Dividendenrendite liegt bei satten 5 %. Auch die
deutsche Stidzucker (KGV 8; Div.-Rendite 3,5 %), aber vor allem
die in unserem Musterdepot vertretene BayWa (KGV 10; Div.-
Rendite 2,1 %) eignen sich gut fiir solche indirekten Invest-
ments. Allerdings sollte man bedenken, daf? besonders européi-
sche und nordamerikanische Titel von politischen Entscheidun-
gen wie z.B. Subventionen und Marktabschottungen abhéngig
sind. Zudem konnten steigende Energiepreise, die ursachlich zu
steigenden Agrarpreisen beitragen, zu Gewinneinbuf3en bei
Landwirtschaftsunternehmen fiihren.

Fazit

An den Getreide- oder Olsaatenmérkten erscheint eine Rally im
ersten Halbjahr 2005 als wahrscheinlich. Hierfiir sprechen unter
anderem die hohen spekulativen Short-Positionen. Moglicher-
weise konnte es in den néchsten Wochen noch einmal zu einer
kurzen Schwéachephase kommen, fiir die die US-Getreidemarkte
im Winter beriichtigt sind. Eine solche Schwéache wiirde wohl,
falls sie auftritt, eine antizyklische Einstiegschance darstellen.
Bei anderen Soft Commodities wie Zucker oder Kaffee sollte man
mittelfristig vorsichtig sein, langerfristig diirften jedoch auch
hier die Markte deutlich zulegen. Schon die niedrigen Lagerbe-
stdnde in Relation zum Verbrauch, steigende asiatische Nachfra-
ge sowie steigende Energiekosten sollten dazu beitragen.

Matthias Kemnitz



NACHHALTIGES INVESTIEREN

Der Sonne entgegen
Eine Branche auf dem Sprung

Deutsche Solaraktien gehorten in den vergangenen
12 Monaten zu den besten Performern an der Borse.
Getrieben von einem sich auflosenden Investitions-
stau erzielten die solaraffinen Unternehmen sub-
stanzielle Fortschritte in der Geschéftsentwicklung.
Ob sich dieses Tempo durchhalten 1af3t...?

Politik als Wegbereiter

Ausloser fiir den starken Kursanstieg der Aktien war
vor allem die Verabschiedung des Photovoltaik-Vor-
schaltgesetz und schlief3lich der EEG-Novelle. Hierin
verankert ist die staatliche Férderung von Solarstrom-
anlagen iiber eine erhohte Einspeisungsvergiitung.
Auf diese Weise wurde das 100.000 Dacher-Pro-
gramm, welches im Kern ein Kreditprogramm der
KiW war, eingestellt. Mit der EEG-Novelle schafft die Politik
demnach den Einstieg in eine eingleisige Forderung der Solarin-
dustrie. Als Besonderheit tritt an dieser Stelle der politische
Konsens zwischen den Regierungsparteien und der Union her-
vor, der iiber das Jahr 2006 (Stichwort: Bundestagswahl) hin-
aus fiir die gesamte Branche ein hohes Maf an Planungssicher-
heit mit sich brachte. Dennoch wird 2006 eine Feuerprobe fiir
die Branche werden, da ein Machtwechsel in Berlin sicherlich
Diskussionen um den richtigen Energiemix und den Status der
Solarbranche mit sich bringen kénnte.

Nahe Zukunft, ferne Zukunft

In einem gut abschétzbaren Zeitraum von zwei bis drei Jahren
wird sich an diesem positiven Umfeld fiir deutsche Solarunter-
nehmen nichts dndern. Die Nachfrage ibersteigt in dieser Zeit

Deutsche Solarfabriken wachsen
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Hintergrund

Stadion des SC Freiburg. Quelle: Solar-Fabrik AG, Freiburg

das Angebot bei weitem — Kapazitatsausweitungen sind in ho-
hem Maf3e abhéngig von Lieferengpassen bei Silizium, Solar-
glas und Tedlarfolien. Auch bei Aluminium, Basismaterial fiir
die Befestigungssysteme, treten den Geschaftsberichten der
Unternehmen zufolge erste Knappheiten auf. Ein zweiter Faktor
ist sicherlich der Olpreis, der sowohl aus fundamentaler als
auch aus psychologischer Sicht fiir die Solarindustrie spricht.
Langfristig geht Smart Investor von dauerhaft hohen Olpreisen
aus, so daf3 die Diskussion um eine breitere Diversifizierung
der Energieversorgung weiter gesichert scheint.

Wettbewerb als Zukunftsmusik

Mit der EEG-Novelle wird durch den degressiv gestalteten Ein-
speisungstarif und die geforderte Absenkung der Herstellungs-
kosten der Wettbewerb verschérft. Auch wird die Nachfragesei-
te mit Hilfe der Abschaffung der Grof3enbeschrankung fiir in-
stallierte Anlagen um eine Facette bereichert. Uber das Jahr
2006 hinaus lassen sich jedoch nur Vermutungen dariiber an-
stellen, wie stark die Wachstumsraten ausfallen werden. Fakt
ist aber, daf3 ab diesem Zeitpunkt der hiesige Markt nicht mehr
ausreichen wird, um die produzierte Menge an Wafern, Zellen,
Modulen, Rahmen und Gleichrichtern zu absorbieren. Auch
wird die Branche weiterhin von staatlichen Forderprojekten
abhéangig sein. Ohne diese wird aber eine kostengiinstige Mas-
senfertigung und eine Erh6hung des Wirkungsgrades nur in An-
satzen zu realisieren sein.

Internationalisierung als Entwicklungssprung?
Exportiert werden kann die Technologie, in der die deutsche In-
dustrie europaweit fiihrend ist und weltweit nur Japan den Vor-
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tritt lassen muf3, in jedes Land, das Rahmenbedingungen fiir
die Forderung regenerativer Energien schafft. So geschehen in
Frankreich, Spanien oder auch Brasilien. In Kalifornien will
Gouverneur Schwarzenegger noch weiter gehen und eine
Baupflicht fiir Solaranlagen auf allen neuen Gebduden ein-
fithren. Selbst in China, wo der Aufbau netzgekoppelter Struk-
turen deutschen Vorbilds praktisch unmoglich ist, wird tiber
die Sonnenstromgewinnung diskutiert — und ein dem EEG glei-
ches Gesetz vorbereitet. Im Hinblick auf die Olympischen Som-
merspiele in Peking 2008 will das Land auch in diesem Bereich
seine fortschrittsbetonte Kompetenz zeigen, angesichts der
Energieknappheit gar zeigen miissen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen Exportquoten fiir die Photovoltaik (PV)-Technologie
von derzeit gut 10 % noch ausbauféhig.

Risikobehaftete Unschérfen

Ein von den Branchengrof3en wie Sharp oder Kyocera vorange-
triebener Konsolidierungsprozef} einerseits und die Konkur-
renzsituation auf dem rasant wachsenden Solarstrommarkt an-
dererseits bilden das Spannungsfeld, in dem deutsche Anbieter
agieren miissen. Mogliche Lieferengpasse bei den Rohmateria-
lien beherbergen zudem das Risiko, nicht jeden Kunden-
wunsch befriedigen zu kénnen. Um das letzte Glied der Wert-
schopfungskette durch diese Situation nicht iiberzustrapazie-
ren, sind Investitionen in Produktionskapazitdten unbedingt
notwendig. Diese sind aber enorm kapitalverzehrend und des-
halb nicht von jedem Vertreter der Branche zu stemmen. Da-
durch diirfte automatisch ein Ausleseprozef3 in Gang gesetzt
werden. Komplettanbieter wie Solarworld werden daher von
Seiten des Kapitalbedarfs an ihre Grenzen stof3en.

Hintergrund
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Turbometamorphose
Noch im Jahr 2002 setzte Sharp mit einer Preisoffensive den
deutschen Anbietern stark zu — die politischen Ungereimthei-
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ten taten ihr Ubriges. Bis vor einem Jahr war nahezu jede Kon-
zernbilanz der Solarunternehmen tiefrot, und der Zubau an
neuen Solaranlagen kochte nahezu auf Sparflamme. Mit der
EEG-Novelle verschwanden jedoch diese Sorgen, der gesamte
Solarmarkt wandelte sich in eine Wachstumsbranche par ex-
cellence. Die Nachfrage nach Modulen, Wechselrichtern, So-
larzellen und Wafern explodierte féormlich und fiihrte zu einer
bis dato unbekannten operativen Starke beinahe jedes Anbie-
ters. Inzwischen weisen alle Solarkonzerne Rekordzahlen bei
Umsatz, Gewinn und Kapazitatsauslastung aus. Auf die Agenda
riicken deshalb verstarkt die Investitionsbereitschaft und der
Ausbau der Produktionskapazitaten. Hierzu versorgen sich die
Gesellschaften zunehmend mit frischem Kapital — der Zeit-
punkt ist fast schon optimal gewéhlt. Unter anderem fiihrte
der Modulproduzent Solon eine Kapitalerhohung um 30 Mio.
Euro durch, begab SolarWorld eine Wandelanleihe im Volumen
von 25 Mio. Euro und sammelte Sunways auf demselben Weg
7 Mio. Euro ein.

Durch die Bank Ertragsrekorde

Samtliche deutsche Solarunternehmen verdienten in den er-
sten neun Monaten prachtig. SolarWorld zum Beispiel setzte in
diesem Zeitraum 144,2 Mio. Euro um (+119 %) und erzielte ei-
nen Gewinn von 10 Mio. Euro, nachdem im Vorjahr noch ein
Verlust angefallen war. Solarfabrik weitete den Umsatz um 95 %
auf 36,3 Mio. Euro aus und erwirtschaftete ein positives Kon-
zernergebnis von 0,5 Mio. Euro (-2,3 Mio. Euro im Vorjahr). Im
Gesamtjahr werden 49 Mio. Euro Umsatz angepeilt — Firmenre-
kord. Solon wiederum startete im September seine neue Ferti-
gungsanlage in Greifswald und verfiigt so iiber neue zusatzliche
Kapazitaten in Hohe von 60 MW. Phonix Sonnenstrom schlief3-
lich, seit 18. November im Zuge einer Notierungsaufnahme an
der Borse handelbar, machte auf operativer Ebene einen Quan-

UNTERNEHMEN SCHWERPUNKT WKN  Kurs (Euro) KurspLus 04 IN % KGV 04 KGV 05 KUV 04  MCap**
PHONIX SONNENSTROM* GROSSHANDEL UND -ANLAGEN  AOB VU9 8,25 - 21,7 14,2 0,68 41,5
SoLON MobuULE, GEBAUDEINSTALLATIONEN 747119 14,85 552,0 55,0 40,1 1,09 109,2
SOLARWORLD PRODUKTION, ENTWICKLUNG, HANDEL 510840 59 490,4 23,4 18,4 1,82 340,7
SUNWAYS SOLARZELLEN, -MODULE 733220 5,68 235,7 31,6 17,2 0,90 54,0
SOLAR FABRIK MoDULE, KOMPLETTSYSTEME 661471 11,41 280,3 87,8 13,9 1,23 61,6
S.A.G. SOLARSTROM SOLARSTROMKRAFTWERKE 702 100 4,58 158,5 91,6 25,4 1,71 37,6

*) Erst seit 18. November borsennotiert **) in Mio. Euro Quelle: Smart Investor Research

14 | Smart Investor 1/2005



tensprung (siehe Tabelle). Das Unternehmen projektiert nicht
nur Anlagen von einem variablen Startpunkt aus, sondern han-
delt auch mit Einzelkomponenten und fiigt diese zu ganzen Sy-
stemen zusammen. Insgesamt gilt es fiir Phonix wie auch fiir al-
le anderen deutschen Anbieter zu konstatieren, dafd es darauf
ankommen wird, ihr Geschaftsmodell nicht nur als lokale Kom-
petenz darzustellen, sondern zu internationalisieren.

Sonne fiirs Depot

Selbstredend wirken die rasanten Kursaufschwiinge der Solar-
aktien anziehend und zur Vorsicht mahnend zugleich. Zudem
sind die KGVs auf Basis der fiir dieses Jahr geschéatzten Gewin-
ne teilweise astronomisch hoch, was als Resultat der erst im
Laufe dieses Jahres realisierten Riickkehr in die Gewinnzone zu
sehen ist. Wem die Aktien zu ,heif3“ sind, dem empfiehlt sich si-
cherlich ein Energiefonds mit Solarappeal. Reine Solarfonds
findet man nicht, allenfalls ,New Energy“-Fonds. Beispielhaft
mochte Smart Investor den SAM Smart Energy (WKN: 913 257)
nennen, der weltweit in Energieunternehmen investiert. Die 1-
Jahres-Performance von gut 6 % nimmt sich dennoch beschei-
den aus - die Gewichtung Deutschlands und mit ihm der Solar-
unternehmen ist mit 14 % ohnehin relativ gering. Anders sieht
die Wertentwicklung beim Bank Sarasin New Energy Fund
(WKN: 581 365) aus, der in den letzten 12 Monaten {iber 38 % er-
wirtschaftete. Kein Wunder, gehéren doch unter anderem So-
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Fazit

Fundamental untermauert ist die Entwicklung der Branche in-
sofern, als daf3 bei gleichbleibenden politischen Rahmenbedin-
gungen im Inland und Férderungsinitiativen im Ausland die PV-
Technologie ihren Vormarsch fortsetzen wird. Ob jedoch der
Optimismus beziiglich der langfristigen Beteiligung der Sonnen-
energie am Energiemix beibehalten werden kann, hangt nicht
zuletzt von realpolitischen, technologischen und finanziellen
Parametern ab. Gen Himmel streben werden die Aktien des-
halb nicht - fiir Pessimismus ist es aber dennoch viel zu friih.

larWorld und Solar Fabrik zu den Topunternehmen.

Tobias Karow

Profitable Handelsstrategien

entwickeln, testen und optimieren

Erstellen und testen Sie lhre Handelsstrategien ab sofort mit
TradeSignal enterprise und der Formelsprache Equilla. Finden
Sie jetzt die profitablen Ein- und Ausstiegszeitpunkte noch bevor
Sie auch nur einen Euro investieren. Prifen Sie, welche Candle-
stick-, Bar Chart- oder Point & Figure-Formationen welchen
Ertrag bringen. Verwenden Sie selbstgeschriebene Indikatoren
in lhren Strategien.

Der integrierte Optimizer unterstitzt Sie bei der Verbesserung
Ihrer Trading-ldeen. Ein umfassender Performance Report mit
Uber 30 Beurteilungskriterien wie Net Profit, Maximum Draw-
down oder Profit Ratio sagt lhnen, ob lhre Strategie konstante
Gewinne erwirtschaftet hat.

Equilla ,versteht’ nahezu vollstdndig den Befehlssatz der Easy-
Language™ von TradeStation™. Der Einstieg in das Thema
LStrategieentwicklung® wird dadurch flir Anfanger sehr einfach,
denn es muss keine neue Sprache erlernt werden. Profis, die
bereits mit diesem Produkt Strategien erstellt haben, kénnen
diese weiter nutzen und mit Equilla ausbauen.

Testen Sie jetzt TradeSignal enterprise mit Equilla — the traders
language. Weitere Informationen und Download im Internet
unter http://www.technical-investor.de/tse/

Easy Language und Tr 1 sind eingetragy i der Tr 1 Technologies Corporation.
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Erstellen, testen und optimieren Sie jetzt schnell und einfach Thre Handelsstrategien
mit Equilla - the trader's language.
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Fest im Griff der Demographie

Die Tops und Flops in den néichsten 20 Jahren aufgrund von demographischen Uberlegungen

Von Ekkehart Schwartzkopff* und Ralf Beeg**, Partner der Market Control GmbH,

Miinchen

,Prognosen®, pflegte der vormalige Thyssen-Chef Glinther Sohl
zu sagen, ,sind immer schwierig — besonders wenn sie die Zu-
kunft betreffen.“ Diese subtile Erkenntnis hinderte ihn nicht
daran, auf der Spitze jedes zyklischen Stahlbooms Thyssen fiir
eine Wachstumsaktie zu halten, also die temporéar giinstige Si-
tuation fiir die Dauer fortzuschreiben.

Menschen handeln prozyklisch

An der Borse muf3 sich der erfolgreiche Investor genau diametral
zum normalen Leben verhalten. Das ist ein schwieriges Unterfan-
gen. Darauf wies schon der legendare Borsenphilosoph Sir John
Templeton hin, der ,Erfinder® der Emerging Markets-Fonds.
Wahrend man im alltaglichen Leben auf Mehrheitsmeinungen
vertraut — so funktioniert schlief3lich jede Demokratie —, ist dies
an der Borse todlich. War etwa Anfang 2000 die einhellige Mei-
nung zur Borse ,Es wird nie mehr schwach®, so heifdt das im Klar-
text der Borsenexegese: Alle sind investiert und haben nur noch
die Option zu halten oder zu verkaufen, wenn sich die Wirtschaft
eintriibt. Ist die Stimmung im Keller, wie dies seit dem Sommer
2002 bis in den August dieses Jahres war, heifdt dies, daf} viele
schwache Hande, von schlechten Nachrichten und Kursverlu-
sten entnervt, ihre Aktien geschmissen haben. Auch scheinbar
erfahrene Institutionen wie die Versicherungen sind vor solchen
Panikbeurteilungen nicht gefeit — insbesondere dann, wenn die
Aufsichtsbehorde ihnen mit einem sogenannten Stref3-Test im
Nacken sitzt. Dieser unterstellte fern der Realitat, daf3 die Aktien
noch 30 % und gleichzeitig die Anleihen 10 % fallen kdnnten. Dies
ist in der Wirklichkeit noch nie passiert, denn es schlief3t sich
grundsatzlich aus — so wie Gluthitze und Schneegestober.

Die Welt ist nicht linear

Diese Beispiele sollen zeigen, wie im Bubble-Boom ebenso wie
in Baisse-Turbulenzen das Urteilsvermodgen der Beteiligten
aussetzen kann. Und dies nicht nur bei dem sprichwortlichen
Lieschen Miiller, sondern auch bei einem mit Doktortiteln de-
korierten CEO einer grof3en Versicherungsanstalt und Herr
iiber Hunderte von Experten. Dafiir ist die Wahrscheinlichkeit
grof3, daf3 nach solchen Panikverkdufen zu Tiefstkursen die
Marktteilnehmer spatestens bei einem Dax 10.000 wieder als
Kéaufer auf der Matte stehen. John Templeton weist ferner dar-
auf hin, daf3 der Mensch als lernfahiges System normalerweise
die Lehren der jiingeren Vergangenheit beherzigt. Er sieht z.B.
eine Reihe von Ereignissen {iber Jahre und schreibt diese ein-
fach fort, denkt also linear weiter. Doch die Welt ist nicht linear,
sondern zyklisch. Wie man seit Albert Einstein weif3, wird
selbst ein Lichtstrahl gekriimmt. Linear ist lediglich ein kleiner
Ausschnitt — und das auch nur dem &uf3eren Schein nach.
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10 Griinde,

beunruhigt zu sein

Hat ein Investor etwa die Er-
fahrung gemacht, daf3 seit
dem Jahr 2000 eine Serie
von biblischen Plagen auf
die Borse niederprasselt,
dann ist er am Ende total
verschreckt und glaubt an
die Fortsetzung der Serie bis
zum Sankt-Nimmerleinstag.
Erinnern wir uns:

1. Bushs verkorkste erste
Prasidentenwahl;

2. die von den Republika-
nern herbeigeredete Re-
zession, die den Namen
kaum verdient hat, aber
die Weltborsen in Panik
versetzte;

3. eine Serie von Bilanzfal-
schungen, die an den
Grundlagen des Kapita-
lismus zweifeln lief3en;

4. eine Reihe von Terroran-
schldgen, die in den USA
eine wahre Hysterie aus-
l6sten und u.a. zum ,Pa-
triot Act” mit einer Reihe

von Einschrankungen
. Ralf Beeg

der Grundrechte fiihrte;

5. der Afghanistan-Krieg

und die erfolglose Jagd nach Osama bin Laden;

6. der Irak-Krieg, wo man Terroristen und ABC-Waffen suchte,
die es dort nicht gab (frei nach Mark Twain: Als sie ihr Ziel
aus den Augen verloren hatten — ndmlich Osama bin Laden
zu fangen —, verdoppelten sie ihre Kriegsanstrengungen);

*)  Dipl. Kfm. Ekkehart Schwartzkopff griindete 1987 die eigene Firma Market Control,
Minchen. Vorher war er Head of Research bei Sal. Oppenheim, K6In, Head of Investment
Department bei Merck, Finck & Co, Miinchen, sowie Partner bei Matuschka, Miinchen.
Daneben langjahriger Vorstand der DVFA (Deutsche Gesellschaft fiir Finanzanalyse und
Asset Management).

**) Dipl-Kfm. Ralf Beeg ist Investment-Analyst, CFP und Dozent an der Europaischen
Akademie fiir Finanzplanung. Ralf Beeg war drei Jahre in der Wirtschaftspriifung und tiber
10 Jahre bei namhaften Banken in Fithrungspositionen im Private Banking tatig. Seit 2001
ist Ralf Beeg Partner bei Market Control und implementierte das Ganzheitliche Family
Office. Als einer der Ersten in Deutschland entwickelte Ralf Beeg Produkte auf der Basis US-
amerikanischer Policen-Portfolios.



7. offentliche Verschuldung (in den USA) insbesondere wegen
Kriegslasten (die Nachkommen werden sich freuen);

8. Arbeitslosigkeit (sinkt inzwischen in den meisten Landern,
aufder in Deutschland);

9. von Spekulanten getriebene Olpreis-Hausse (inzwischen
riicklaufig);

10. Bushs Wiederwahl und Ernennung der ,Falken-Frau“ Condi
Rice zur Auf3enministerin: Na dann gute Nacht!

Potential der Heilung

Der Betrachter kdnnte sagen: ,Hort das denn gar nicht auf?“
Einziger Trost: Auch in der Bibel (vgl. 2. Buch Moses (Exodus),
Kap. 7 bis 12), in der geschildert wird, wie der HERR den Pha-
rao mit den sogenannten agyptischen Plagen quilte, um das
Volk Israel aus der Gefangenschaft freizupressen, gab es nicht
mehr als 10 Plagen. Daher sollte man die Serie der Plagen nicht
einfach fortschreiben. Au3erdem: Jede dieser Plagen tragt das
Potential der Heilung in sich. So motiviert der Olpreisanstieg
beispielsweise zu enormen Einsparungen und Energiesubstitu-
tionen. Die Bilanzfalschungen wiederum haben in den USA ein
Gesetz entstehen lassen, welches solche Machenschaften un-
ter drakonische Strafen stellt. Das wirkte!

Verlafllichstes Prognosewerkzeug
Wir halten fest: Die beiden biirgerlichen Tugenden - sich an die
Mehrheit zu halten und aus den Lehren der jliingsten Vergan-

Hintergrund

genheit zu lernen - sind an der Borse eher hinderlich. Was aber
hilft weiter? Wo sind zuverlassige Faktoren fiir die langfristige
Prognose? Wir glauben, das verlafllichste Prognosewerkzeug
fiir Wirtschaft und Anlagen liefert die Demographie — zumin-
dest fiir die nachsten ein bis zwei Jahrzehnte. Die Menschen
sind bereits vorhanden und werden automatisch jahrlich alter.
Todesfélle gehen ab, dafiir kommen Geburten und Einwanderer
hinzu - alles im statistisch bekannten Rahmen. Mit dem Alter-
werden andern die Menschen ihre Lebensgewohnheiten. So ge-
hen z.B. Anfang 60 die meisten in Rente, ihre Einkiinfte sinken.
Da die Beziige gekiirzt werden, miissen die Rentner von ihrem
Vermogen ,runterbeifden”.

Baby-Boomer

Der Schliisselfaktor zum Verstandnis der Wirtschaft und der An-
lagentrends der néchsten 5, 10, ja 20 Jahre ist die Generation der
Baby-Boomer, also der Menschen, die in den USA und in Europa
nach dem 2. Weltkrieg geboren wurden, bis die Geburtenrate in
den 60er Jahren durch die Pille jdh einen Knick bekam (Abb. 1).
Die Baby-Boomer wurden — nachdem sie grof3gezogen und aus-
gebildet waren - produktiver und ausgabenfreudiger und trie-
ben das Wirtschaftswachstum und den Konsum in die Hohe.
Man hat ermittelt, daf} die hochste Kaufkraft und parallel dazu
auch die hochste Leistungsbereitschaft bei ca. 46,5 Jahren liegt
—neues Haus, neues Auto, neues Boot, haufig neuer Ehepartner
oder Lebensabschnittsgefahrte. Danach wird es ruhiger: Mit 65
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wird eventuell noch in den Alterswohnsitz oder eine Kreuzfahrt
auf einem Luxusliner investiert, spater in das Alten- oder Pflege-
heim und schlief3lich in die geeignete Grabstatte (Abb. 2).

Aktien-Gipfel erst 2009/2010

Verschiebt man die Kurve der Geburtenrate (Abb. 1), die in den
USA und in Westeuropa ziemlich dhnlich aussieht, um die 46,5
Jahre der grofiten Ausgabefreudigkeit (Abb. 2, Hohepunkt der

Hintergrund

Kaufkraft), dann ergibt sich die Kurve der Konsumausgaben
(Abb. 3), deren Gipfel 2009/2010 erreicht ist. Bis dahin feiern die
Baby-Boomer ihre letzte Kauforgie mit allen positiven Folgen fiir
die Weltkonjunktur, die Aktienméarkte sowie fiir Venture Capital
und Private Equity. Nach den erlebten Borsenturbulenzen zu
Beginn des Jahrzehnts kann man sich kaum vorstellen, daf} der
Dow Jones Industrial Average der 30 starksten US-Werte noch
eine Verdreifachung vor sich haben sollte, wenn er sich - preis-

DEMOGRAPHIE UND ANLAGEERFOLG: TOPS (+) UND FLOPS (-) IN DEN NACHSTEN 20 JAHREN (STAND: NOVEMBER 2004)

Baby-Boomer in USA und Europa
bestimmen Weltkonjunktur und Anlage-
trends.

Nichts ist so gut zu prognostizieren wie demogra-
phische Verinderungen. Ab 2010 geht in USA und
Europa die Generation der Baby-Boomer, die

Jedes Lebensalter hat seine
typische Kaufkraft.

Jahrzehnte fiir Wirtschaftswachstum sorgten,
massiert in Rente. Daraus ergeben sich zwingend
Konsequenzen fiir Konjunktur und Anlagen.

Abb. 1 Geburtenrate (immigrationsbereinigt)
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Schicksalsjahre 2009/2010:
»Wasserscheide“ zwischen Wachstum und
Rezession

Abb. 3 Kurve der Konsumausgaben
Geburtenrate um 46,5 Jahre verschoben

Abb. 2 Ausgabenschwerpunkte und Anlagen
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und Schiffen (-)
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bereinigt — analog zur Konsumkurve verhalt, so wie er das in der
Vergangenheit in etwa tat. Nasdaq und Dax bzw. EuroStoxx
konnten sich noch volatiler bewegen, zunéachst fiinf Jahre in po-
sitiver Richtung, dann nach unten. Anleihen werden unter stei-
genden Zinsen der Notenbanken und wachsender Verschuldung
leiden, und Immobilien, deren Mieten und Preise bereits wegen
schwéchelnder Endnachfrage brockeln, sind wenig attraktiv.

Leicht prognostizierbare Demographie

Die Jahre 2009/2010 werden fiir viele Anleger zu Schicksalsjah-
ren. Hier kommt es durch den plotzlichen Ausstieg der Baby-
Boomer aus dem Arbeitsleben und Eintritt in den Ruhestand
bei dann weniger Einnahmen und altersbedingter geringerer
Ausgabefreudigkeit zu einem starken Knick der Wachstumskur-
ve — und das mit kurzer Unterbrechung fiir 13 Jahre. Dem Gros
der Anleger ist es nicht gegeben, ,Haarnadelkurven* zu fahren.
Die sind bekanntlich die gefahrlichsten. Schon viele wurden
aus der Kurve getragen. Sieht man aber die Gefahr voraus - die-
se kommt diesmal von der leicht prognostizierbaren Demogra-
phie und nicht wie in den letzten Jahren von schlecht zu pro-
phezeienden Sonderereignissen wie Terroranschlage, Kriege
oder Bilanzfalschungen —, so hat man eine Chance, das notwen-
dige Umsteigemanover halbwegs unbeschadet zu tiberstehen.

Ungemiitliche Zeiten ab 2010

Danach wird es — folgt man der Demographie — ziemlich un-
gemiitlich. Es droht fiir 13 Jahre ein Szenario wie in Japan von
1990 bis 2003 mit einer Fiinftelung des Aktienindexes. Venture
Capital und Private Equity werden sich entsprechend verhal-
ten. Ubrigens: Japan hatte keinen nennenswerten Baby-Boom
nach dem 2. Weltkrieg. Immobilien und Schiffe werden wahr-
scheinlich schwere Preiseinbriiche erleiden, wenn die westli-
che Welt auf Tauchstation geht. Noch gehen die heutigen Im-
mobilien- und Schiffsangebote bei ihrer Renditeberechnung
von durchaus passablen Verkaufspreisen in 10 bis 15 Jahren
aus. Nach unserem Szenario diirfte daraus nichts werden. Ja-
pan 1af3t griiRen! Im Japan der 90er Jahre und der ersten Jahre
dieses Jahrzehnts konnte man mit langlaufenden Staatsanlei-
hen {iberwintern. Diese brachten, wenn man sich im 10-jahri-
gen Bereich hielt, eine Kursperformance von insgesamt ca.
60 % zuziiglich einer — allerdings immer diinner werdenden —
Rendite (schlief3lich unter 1 %).

Fazit

Fassen wir zusammen nach alter Kostolany-Manier und unter-
scheiden zwischen der Zeit vor der ,,Wasserscheide“ 2009/2010
und der Zeit danach.

Vor 2009/2010:

e Wer gut essen will, der kaufe Aktien (und Venture Capital und
Private Equity). Dabei muf3 in Kauf genommen werden,
manchmal schlecht zu schlafen, denn der Anstieg wird sich
unter heftigen Schwankungen vollziehen.

e Wer gut schlafen, aber keinen Wert auf gutes Essen legt, der
kaufe Anleihen.

e Wer schlecht schlafen und schlecht essen will (der Maso-
chist), der kaufe oder behalte Immobilien.

e Wer gut essen und gut schlafen will (der Lebenskiinstler),
der kaufe Lebensversicherungs-Policen-Zertifikate.

Hintergrund

Nach 2009/2010:

e Schlecht essen und schlecht schlafen wird derjenige, der sei-
ne Aktien, Immobilien und Schiffsbeteiligungen behalt. Diese
werden unter der langen Rezession erheblich leiden.

e Wer gut biirgerlich essen und ruhig schlafen will, der kaufe
oder behalte langlaufende Staatsanleihen.

e Wer schlemmen, genief3en und ruhig schlafen will, der kaufe
oder behalte Lebensversicherungs-Policen-Zertifikate.

Zertifikate auf US-Lebensversicherungen

des Zweitmarktes

Aufgrund unserer Recher-
chen existiert nur ein Sektor,
der sowohl auf dem Weg zum
Konjunkturgipfel 2009/2010
als auch die Baisse-Jahre da-
nach weitgehend unberiihrt
vom Wirtschafts- und Bor-
sengeschehen im Bereich
zweistelliger Nettorenditen
performen sollte: Zertifikate
mit US-Lebensversicherun-
gen des Zweitmarktes!

Dieses Investment hat folgen-
den Hintergrund: Die USA ha-
ben den grofditen Versiche-
rungsmarkt der Welt. Dabei
dominiert die reine Risiko-Le-
bensversicherung. Diese wird
meist in jungen Jahren vom
Versicherten beispielsweise
zur Absicherung der Familie
abgeschlossen. Haufig lauft
die Versicherung ein Leben
lang (whole life) und wird ent-
weder im Todesfall oder bei
Erreichen des 100. Lebensjah-
res ausgezahlt. Mit den Jahr-
zehnten entfallen die ur-
spriinglichen Griinde fiir die
Versicherung — die Frau ist
verstorben, die Kinder sind
aus dem Haus, die Hypothe-
ken sind abbezahlt. Die Pra-
mie wird zur Belastung.

Kiindigt der Versicherte sei-
ne Lebensversicherung, wird
er kaum etwas herausbekom-
men. Jahrzehntelange Ein-
zahlungen waren quasi um-
sonst. Hier hat sich ein

Zweitmarkt aufgetan, der
den Versicherten eine we-
sentlich hohere Abfindung
anbietet. Der Kaufer zahlt die
Pramie weiter und 1af3t sich
fiir den Todesfall des Versi-
cherten als Begiinstigter ein-
tragen. Voraussetzung ist ei-
ne erneute Einschatzung der
Lebenserwartung durch so-
genannte Medical Underwri-
ters. Entscheidend fiir den
Erfolg ist die Policenbeschaf-
fung: Neben der fundierten
Prognose der Lebenserwar-
tung bildet ein exzellentes
Rating der Settlement Com-
pany (AA) die Voraussetzung
fiir eine hohe Eintrittswahr-
scheinlichkeit der Rendite.
Das Potential des Zweitmark-
tes ist mit 240 Mrd. US-$ rie-
sig. Davon ist erst ein Bruch-
teil ausgeschopft.

Bei den LV-Policen wirkt die
Demographie begiinstigend.
Es gibt immer mehr éaltere
Leute, die alleinstehend sind
und ihre Risiko-Lebensversi-
cherung nicht mehr benoti-
gen. Sie verkaufen diese, um
Pramien zu sparen und zu
Lebzeiten in den Genuf} ei-
ner grof3eren Barzahlung zu
kommen. Biindelt man die
einzelnen Policen in der
Form von Zertifikaten, so ist
der Pool besser zu hand-
haben (keine US-Steuerer-
klarung!), und die Riickfliisse
sind steuerfrei.
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Durchbruch mit Hartz IV?

Am Beispiel Deutschland wird deutlich, dafd sich Mikro- und Makrodkonomie
voneinander entfernen konnen. Deshalb bieten deutsche Aktien chancenreiche
Investments, erst recht, wenn die Anleger die Reformbemiihungen honorieren.

Deutsche Unternehmen in Weltliga dabei

Wurden frither Schlagworter wie Rekordgewinne, Aktienriick-
kaufprogramme und Dividendenerh6hung eher mit ausléandi-
schen bzw. angelsachsischen Landern in Verbindung gebracht,
scheint nun auch in Deutschland der Ansatz des Shareholder
Value eingezogen zu sein. Das beweisen die Ergebnisse der ver-
gangenen Monate vieler deutscher Konzerne und nicht zuletzt
der Blick auf die Rekordstdnde beim MDax. Mit der tristen
volkswirtschaftlichen Grof3wetterlage 1af3t es sich nicht er-
klaren. Diese mag aber vielleicht der Grund dafiir sein, daf? die
guten Nachrichten der Unternehmen neben den politischen
Schlagzeigen wie ,Europas Wachstumsschlufilicht* oder ,wie-
derholte Defizitiiberschreitung® ein wenig untergingen. Manch
ein Firmenlenker wird dariiber nicht ungliicklich sein. Denn
Volkes Seele wird ziirnen, wenn sie von der Bereicherung auf
Kosten einiger ihrer erfahrt. Die deutschen Blue Chips haben
ihre Hausaufgaben jedenfalls gemacht und sind rank und
schlank geworden. Mitarbeiter wurden abgebaut oder in den
vorzeitigen Ruhestand geschickt und Teile der Wertschop-
fungskette ins billigere Ausland verlagert, wo sich wiederum
die Produkte glanzend verkaufen lassen. In Deutschland selbst
erwirtschaften die Firmen nur noch rund ein Drittel des Ge-
winns. Das wiederum erklart die Diskrepanz zwischen schwa-
cher Konjunktur und starken Gewinnsteigerungen der Unter-
nehmen.

Staatsfinanzen weiter auf3er Kontrolle

Die Auswirkungen der betriebswirtschaftlichen Rof3kur schla-
gen sich in den Haushalten von Bund, Landern und Gemeinden
nieder. Insbesondere Hans Eichels kiirzlich vorgelegtes Zahlen-
werk gibt Anlaf} zu allergrof3ter Sorge. Es lohnt sich durchaus,
neben den Rekordzahlen der Industrie auch einen Blick auf die
nackten Zahlen des Bundes zu werfen. Denn diese zeigen klar
und deutlich, wie schlimm es um ,uns* steht und daf? selbst ein
Staatsbankrott in Betracht gezogen werden muf3. Von den rund
220 Mrd. Euro Einnahmen landen namlich alleine gut 70 Mrd.
Euro als Zuschuf$ in der Rentenkasse, 40 Mrd. Euro miissen fiir
Zinsen aufgebracht werden, und rund 11 Mrd. Euro flief3en in
die Arbeitslosenhilfe. Die Halfte der Staatseinnahmen wird also
fiir Zwecke ausgegeben, fiir das sie eigentlich nicht vorgesehen
sind. Grund: Unser mit Beitragen finanziertes Sozialsystem
platzt aus allen Nahten und wird nur noch durch Steuergelder
am Leben erhalten. Der Vollstandigkeit halber sollten auch
noch die 20 Mrd. Euro Sozialhilfe aufgefithrt werden, die von
den Kommunen an die mehr oder weniger Bediirftigen ausbe-
zahlt werden. Nur gut, daf} trotz hoherer Olpreise die Zinsen
nicht steigen. Hans im Gliick und die anderen Kdmmerer muif3-
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Harz IV verteilt schrittweise Lasten

ten fiir neue Kredite und Umschuldung der alten Anleihen mit
jedem Prozentpunkt Zinsanstieg weitere Milliardenbetrage
jahrlich fiir die Glaubiger reservieren.

Hartz IV l1if3t Investoren aufhorchen

Vielleicht sind es aber genau die schlechten politischen und
volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die Investoren
von einem Engagement in Deutschland abhielten. Die Antwort
der Regierung darauf ist die Agenda 2010 mit der derzeit viel
diskutierten 4. Ableitung der Reformvorschlage von VW-Perso-
nalchef Peter Hartz. Die Signale sind widerspriichlich. Zum ei-
nen sollen Arbeitslose durch eine Begrenzung des Arbeitslo-
sengeldes auf maximal ein Jahr zur schnelleren Wiederaufnah-
me einer neuen Beschéaftigung getrieben werden. Zum anderen
erhohen sich aber mit der Vereinheitlichung der Sozialhilfesat-
ze fiir Ost und West (jetzt Arbeitslosengeld II) per Saldo die Lei-
stungen. Bediirftige in Gegenden mit niedrigem Preisniveau er-
halten gegeniiber der fritheren regionalen Anpassung der So-
zialhilfe nun also mehr Geld. Dennoch schlug die SPD mit Hartz
IV zwei Fliegen mit einer Klappe. War die Bevolkerung bislang
hauptsédchlich im Gesundheitswesen an Kiirzungen gewohnt,



drang Rot-Griin erstmalig in die Hoheitsgebiete der Gewerk-
schaften ein und brachte, wenn auch nur indirekt, das Thema
Arbeitskosten auf den Priifstand. Parallel vermeldete die Ge-
werkschaft ver.di nicht nur den Verlust weiterer 100.000 Mit-
glieder, sondern — man hore und staune - kiindigte sogar Ent-
lassungen im eigenen Haus an. Im Gebilde der Gewerkschaften
sind deutliche Risse zu erkennen. Deren Schwache machten
sich einige Unternehmen zu Nutzen, um zur 40-Stunden-Woche
zuriickzukehren und Urlaubs- und Weihnachtsgeld zu kiirzen,
zum Wohlwollen der internationalen Investorengemeinde. Und
ganz nebenbei stiftete die Regierung beim politischen Gegner
mit deren eigenen Waffen Verwirrung und Ratlosigkeit.

Andere Standorte nicht besser, aber billiger

Neue Arbeitsplatze wird man damit kaum schaffen, da kann Su-
per-Optimist Clement noch so laut briillen. Denn die Rekordge-
winne werden in Deutschland nur zum Teil als Dividende aus-
bezahlt, das Gros wird fiir Beteiligungen und Investitionen im
Ausland ausgegeben, wo bessere Bedingungen vorzufinden
sind. In der globalen Weltwirtschaft konkurrieren Lander als In-
vestitionsstandorte um das internationale Kapital. Je mehr Ka-
pital in einem Land investiert wird, desto mehr Arbeitsplatze
entstehen und desto schneller steigen Produktivitat und Loh-
ne. Und Arbeitsplatze wiederum entstehen dann, und das sollte
ein Wirtschaftsminister wissen, wenn die Preise fiir Glter
hoher sind als ihre Kosten. Das heif3t, Unternehmen muf3 es
nach Abzug von Lohn- und anderen Kosten moglich sein, Ge-
winne zu erwirtschaften. Und die Unternehmer verdienen
mehr, wenn sie die Produktion ausdehnen und damit neue Leu-
te einstellen.

Hohes Lohnniveau Ursache der Arbeitslosigkeit

Sind zudem die Ertrége von Investitionen hoher als die Finanzie-
rungskosten, werden die Kapazitaten erhdht. Zu beobachten ist
dies seit geraumer Zeit in den Schwellenldndern Asiens und Ost-
europas. Diese mdgen nicht besser sein, sie sind jedoch billiger
und deshalb interessanter. Die Crux in Deutschland ist nun, daf
niemand bereit ist, unter Sozialhilfeniveau zu arbeiten, und
gleichzeitig kann kein Unternehmer jemanden einstellen, des-
sen Lohn iiber der Arbeitsproduktivitét liegt. Und deswegen fin-
den Arbeitgeber und Arbeitnehmer seit 30 Jahren nicht mehr
zueinander, da die Lohne nicht vom Markt nach Angebot und
Nachfrage, sondern von den
Kartellen gebildet werden. Irr-
sinnigerweise wird die Hilfe an
die zumeist Geringqualifizierten
an die Bedingung des Nichts-
tuns gekniipft. Sollte es uns ei-
nes Tages gelingen, die Lohn-
ketten zu sprengen, wobei der
Staat dann all diejenigen unter-
stiitzen muf3, die trotz grof3en
Einsatzes zu wenig verdienen,
kénnen die Investitionsddmme
nach 1948 ein zweites Mal bre-
chen. Erst dann koénnte
Deutschland seine zweifelsoh-
ne vorhandenen Standortvor-
teile ausspielen.

Hintergrund

Deutschlands soziale Sicherung im Umbau

Eigenverantwortung statt staatlicher Fiirsorge

Zuerst muf3 es uns aber gelingen, eine erhebliche Harte gegen-
iber jenen zu erlernen, die trotz Arbeitsfdhigkeit keinen Job
aufnehmen. Die Problematik zu erkennen, wer tatsachlich Un-
terstiitzung benotigt und wer sich selbst helfen konnte, ist oft
schwieriger als die Hilfe selbst. Erschwert wird dies noch
durch Bediirfnisse und Einfluf3 von Kirche und Wohlfahrtsver-
banden, die eines Tages natiirlich nicht ohne Opfer dastehen
mochten. Steht in China das Gemeinwohl ganz oben, ist es in
Deutschland vielen politisch starken Interessensgruppen gewi-
chen. Langfristige Ziele lassen sich deshalb nur schwer ver-
wirklichen. Die Politiker machen es der Wahlerstimmen wegen
all denjenigen recht, die nur laut genug schreien. Die zuneh-
mende Volksherrschaft fithrt zu einem Ubermaft an Umvertei-
lung, welche gleichermafien die Leistung sowohl von Empfan-
gern als auch Gebern der Staatsgeschenke ldhmt. Der Staatsap-
parat blaht auf, und die Schulden explodieren. Den Bankrott
vor Augen und die demographische Entwicklung im Riicken
wird der Staat zunehmend handlungsunfahiger. Die Gefahr au-
toritarer Systeme spitzt sich zu. Es wird héchste Zeit, weniger
Demokratie zugunsten Leistungsbereitschaft, Selbstverantwor-
tung und Freiheit zu wagen. Wir miissen weg von Luthers Vor-
stellung, der Staat sei fiir das Gliick seiner Untertanen verant-
wortlich, und hin zu Kant, der in der Rolle des Staates die Siche-
rung der Rechte sah.

Anspruch auf Wohlstand und Gliick iiberdenken

Viele deutsche Unternehmen haben abgespeckt und kénnen
deshalb im globalen Wettbewerb bestehen. Es wird nun darauf
ankommen, ob auch die Arbeitnehmer bereit sind, Abstriche zu
machen und fiir weniger Geld mehr zu arbeiten. Die Unterneh-
men haben derzeit die besseren Karten in der Hand. Das miis-
sen auch die Arbeiter von Opel erkennen. Vielleicht hatte es ei-
nen besseren Ausgang gegeben, wenn Mitarbeiter und Gewerk-
schaft ihre Anspriiche gesenkt hétten anstelle zu streiken. Das
hatte bestimmt auch potentiellen kiinftigen Investoren besser
gefallen.

Claus Brockmann
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DERIVATE

Hintergrund

»vorkenntnisse und Erfahrung sind nicht

zu unterschitzen“

Smart Investor im Gesprich mit Stefan Lenz*, Front Office der Direktbank fimatex,
tiber borslichen und auflerborslichen Derivatehandel sowie Anlegerverhalten. Was soll-

ten Derivateinvestoren beachten?

Smart Investor: Herr Lenz, zwischen borslichem und aufier-
borslichem Derivatehandel gibt es einige Unterschiede. Was
muf ich als Investor wissen?

Lenz: Ein grof3er Unterschied ist die Art der Orderausfithrung.
Im auf3erborslichen Direkthandel wird ein Kurs vereinbart, zu
dem die Order ausgefiihrt werden kann. Bei einer unlimitierten
Borsenorder erfolgt die Ausfiihrung ,billigst“ oder ,bestens®
zum nachsten Umsatz. Dabei kann sich der Kurs zwischen Or-
dererteilung und -ausfithrung dndern. Dafiir gibt es an den Bor-
sen Limit- und Stop-Orders, die es im auf3erborslichen Handel
nicht gibt. Der Preis eines Derivates kann sich bei volatilem
Markt schnell d&ndern und ein Geschaft nicht zustande kom-
men. Wichtig ist auch, daf3 der borsliche Derivatehandel je
nach Emittent drei bis fiinf Tage vor dem offiziellen Verfall ein-
gestellt wird. Danach 1af3t sich das Produkt nur noch aufder-
borslich mit dem Emittenten handeln.

Smart Investor: Kann man vor diesem Hintergrund behaupten,
dafd der auf3erborsliche Handel fair ist — wer kontrolliert diesen
denn iberhaupt?

Lenz: Es existiert kein zentrales Uberwachungsorgan, wie es et-
wa an der Euwax der Fall ist. Doch jeder Emittent hat verbindli-
che Rahmenparameter festgelegt, was Auftragsabwicklung,
Mistrade-Regelungen etc. angeht. Auch aufgrund der grof3en
Konkurrenz - fimatex hat 16 Emittenten in den auf3erborsli-
chen Handel eingebunden - gibt es im auf3erborslichen Handel
so etwas wie eine Selbstregulierung.

Smart Investor: Was 1af3t sich Ihrer Meinung nach hinsichtlich
der Zyklik tiber das Anlegerverhalten sagen: Sehen Sie eher
pro- oder antizyklisches Verhalten Ihrer Kunden?

Lenz: Daytrader oder generell kurzfristig agierende Marktteil-
nehmer handeln eindeutig momentumgetrieben. Die generelle
Marktmeinung ist im kurzfristigen Bereich eher unwichtig.
Daytrader stiitzen sich haufig auf Technische Analyse, weshalb
fimatex seit einigen Monaten auch ein professionelles Chart
Tool anbietet. Diese Investoren achten vorrangig auf Liquiditéat,
Volatilitdt und kurzfristig ablaufende Trends, sie agieren also
sehr prozyklisch.

Smart Investor: Nun sagt man ja ehrfurchtsvoll, daf3 80 bis 90 %
der Spekulanten Verluste erleiden. Stimmt diese Grof3enord-
nung und falls ja: Auf wessen Seite stehen dann iiberhaupt die
Gewinne?
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Lenz: Das halte ich fiir Giber-
trieben. Wir beobachten,
daf sich die meisten Markt-
teilnehmer doch ziemlich
gut auskennen und auch ent-
sprechende Gewinne ma-
chen. Die erforderlichen Vor-
kenntnisse bzw. Erfahrung
sind in diesem Bereich nicht
zu unterschatzen. Auf3erdem
sollte man folgendes nicht
vergessen: Wirklich grofie
Positionen werden von insti-
tutionellen Investoren einge-
gangen, die damit ein
bestehendes Depot ab-
sichern. Diese Positionen haben eher den Charakter einer Versi-
cherung.

Stefan Lenz

Smart Investor: In volatilen Mérkten beklagen sich Anleger zu-
dem héaufig, daf3 gesetzte Stops ,abgerdumt” wiirden. Gibt es
solch eine verstarkte Tendenz tatsdchlich und was kénnte man
Ihrer Meinung nach dagegen tun?

Lenz: Die Erteilung von Stops halte ich fiir sehr wichtig. Wenn
Sie eine Position eingegangen sind, sollten Sie immer auch ei-
nen Ausstiegszeitpunkt definieren. Fiir den Fall, daf} sich der
Markt unvorhergesehen entwickelt, konnen Sie Verluste ein-
grenzen bzw. bereits angefallene Gewinne sichern. Eine Stop-
Loss-Order kann von anderen Marktteilnehmern nicht als sol-
che erkannt werden. Ein gezieltes ,,Abrdumen* von Orders fin-
det daher meiner Einschatzung nach also nicht statt.

Smart Investor: Ganz generell: Welchen Tip wiirden Sie Deriva-
te-Anlegern mit auf den Weg geben?

Lenz: Inzwischen gibt es so zahlreiche Produkte von sehr vielen
Emittenten, daf3 fiir jeden Anleger etwas dabei sein sollte. Blei-
ben Sie also nicht bei einem Emittenten stehen, sondern verglei-
chen Sie, wo Sie das beste Angebot, Service etc. bekommen.

Smart Investor: Herr Lenz, vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Falko Bozicevic

*) Stefan Lenz ist seit Mitte 1999 bei fimatex, zunachst im Brokerage, spater
im Front Office/Sales. Er ist zugelassener Eurex und Xetra-Handler.



PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

Wihrend Du schliefst...

Tages- und Nachtbewegungen an den Aktienmcdirkten

Vergleichbar einer bayerischen Tradition, wonach Weifdwiirste
das ,Zwolf-Uhr-Lauten® nicht horen diirfen, also vor Mittag zu
verzehren sind, wird von ,echten“ Daytradern gefordert, ihre
Positionen stets vor dem Erklingen der Schlufd3glocke zu
schlie3en. st das Halten von Positionen tiber Nacht also genau-
so schadlich wie der Genuf} verdorbener Weif3wiirste?

Boses Erwachen

Man braucht nicht viel Phantasie, um sich auszumalen, wie un-
angenehm es ist, eine Position zu halten, deren Vorzeichen
sich plotzlich ungiinstig entwickeln, wahrend man buchstab-
lich mit gebundenen Handen dasitzt, weil der Markt bereits ge-
schlossen hat. Noch unangenehmer ist vielleicht die Vorstel-
lung vom sprichwortlichen ,,bosen Erwachen®, wenn der Kurs
am nachsten Morgen auf einem Niveau eroffnet, das selbst
schlimmste Befiirchtungen in den Schatten stellt. Gerade weil
diese Angste so nachvollziehbar sind und gerade weil die of-
fensichtliche Losung, das konsequente Glattstellen von Posi-
tionen zum Sitzungsende, so einleuchtend ist, wollen wir diese
Thematik hier einmal vorurteilsfrei beleuchten; die Krux an
der Borse ist ja, dafd viele Halbwahrheiten ihre Anhénger bei
weitem liberdauern. Gesichert ist zundchst einmal nur, daf}
durch eine tégliche Glattstellung die Handelsfrequenz auf ho-
hem Niveau zementiert wird, wodurch der Anleger entspre-
chende Kosten (Gebiihren, Slippage) produziert und zu einem
gern gesehenen Kunden seines Brokers avanciert. Verringert
er damit aber auch tatsachlich seine Risiken, oder erhoht er
gar seine Chancen? Kurz: Steigert er durch mechanisches
Glattstellen den Erwartungswert seiner Strategie, oder er-
reicht er lediglich emotionale Beruhigung, in dem er die ver-
meintliche Vorgehensweise ,professioneller Marktteilnehmer
imitiert? Nicht wenige Anleger unterliegen bereits wahrend

ABB. 1: S&P 500: NIGHT & DAY
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— Day — Night

der Handelszeit der blof3en Illusion, sie seien in der Lage, zeit-
nah und zutreffend auf Nachrichten und Kursveranderungen
zu reagieren. So gesehen schiitzt die handelsfreie Zeit die Anle-
ger zumindest davor, sich durch die tatsachliche Umsetzung
ihrer eigenen Fehlschliisse selbst zu schadigen. Zudem ist zu
beachten, daf} gerade im Daytrading-Bereich zahlreiche Teil-
nehmer schlicht iiber ihre finanziellen Verhéltnisse leben. Die
eingegangenen Positionen sind vor dem Hintergrund des ver-
fligbaren Kapitals viel zu grof3, und bereits die vage Moglich-
keit einer gegenlaufigen Bewegung produziert Angste, die ei-
ner rationalen Analyse abtréaglich sind. Strenggenommen ent-
richten diese Anleger ihren Tribut daher auch nicht an die
handelsfreie Zeit, sondern an ihre eigene Unfdhigkeit, mit an-
gemessenen Positionsgrofien zu arbeiten.

ABB. 2: S&P 500: WOCHENENDEN
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— Night — Wochenende

Night and Day in USA

Betrachten wir zunachst die Aufteilung der prozentualen Kurs-
bewegungen des amerikanischen S&P-500-Index (vgl. Abb. 1)
zwischen der Handelszeit (,Day“, orange) und der hier interes-
sierenden handelsfreien Zeit (,Night“, blau). Erstere wird
durch die Differenz zwischen Schluf3- und Er6ffnungskurs des
jeweiligen Tages (Close - Openy) abgebildet, wohl wissend,
daf? dies lediglich der Saldo der Tagesbewegung ist, wahrend
sich die vollstandige Bewegung natiirlich zwischen Tageshoch
und -tief abspielt. Die Bewegung wéahrend der handelsfreien
Zeit (Nachtbewegung) wird als Differenz zwischen aktuellem
Eréffnungskurs und dem Schluffkurs des Vortages (Closey -
Openy_1) erfafst. Von 1986 bis 2000 waren die Veranderungen,
die Uiber Nacht stattfanden, mit der Ausnahme weniger Tage
aufderst gering. Erst ab dem Jahr 2000 gewinnt die Nacht fiir US-
Anleger an Bedeutung, wobei insbesondere im laufenden Jahr
nennenswerte Bewegungen zu beobachten waren. In dem stéar-
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ker von Unsicherheiten gepragten Umfeld der
letzten Jahre diirfte die Bekanntgabe von Un-

Hintergrund

(ENDE 1990 - 2004)

ABB. 3: DAX, AUFTEILUNG IN KUMULIERTE TAGES- UND NACHTBEWEGUNG
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Endlich Wochenende!

Eine Besonderheit bilden die Wochenenden, wahrend derer sich
die handelsfreie Zeit bekanntlich um weitere 48 Stunden verlan-
gert — geniigend Zeit also filr zusitzliche Uberraschungen.
Tatsachlich fanden denn auch einige der grofiten Bewegungen
zwischen dem Freitagsschluf3kurs und der Erdffnung des dar-
auffolgenden Montags statt (vgl. Abb. 2, Wochenend-Bewegun-
gen in griin). Seit 1986 gab es in der handelsfreien Zeit jedoch ge-
rade einmal 22 Abwartsbewegungen, die ein Minus von einem
Prozent iiberstiegen, davon immerhin acht iiber das Wochenen-
de - ein liberproportionaler Anteil, der allerdings statistisch auf
schwachen Fiif3en steht. Neben der reinen Verlangerung der
handelsfreien Zeit diirfte dieses Phdnomen auf den Umstand
zuriickzufiihren sein, dafy bedeutende Ankiindigungen und Gip-
feltreffen haufig an Wochenenden stattfinden. Wenn hier die
Karten neu gemischt werden, kann erst am Montag darauf rea-
giert werden. Wer also tiberhaupt nicht auf eine mechanische
Glattstellung von Positionen verzichten mochte, sollte eine Be-
schrankung dieser Vorgehensweise auf Freitage erwagen.

Auch gute Geister kommen in der Nacht

In diesem Zusammenhang ist allerdings ein weiterer Aspekt zu
beriicksichtigen. Nicht jede néchtliche Bewegung hélt eine bose
Uberraschung fiir den Anleger bereit. Da der Mittelwert der
nachtlichen Bewegungen im S&P-500-
Index seit 1986 nahezu exakt bei Null
liegt, diirfte es eine zuldssige Schat-
zung sein, wenn man davon ausgeht,
daf} ein Anleger dort im Mittel von
nachtlichen Bewegungen ebenso oft
profitiert, wie er darunter leidet. Ein
kategorisches mechanisches Glatt-
stellen wiirde also nicht nur die Risi-
ken, sondern gleichermaf3en auch die
Chancen beschneiden. Der Buchautor
und Trader Larry Williams macht hier-
aus eine eigene Philosophie, indem er
ganz bewuf3t das Halten iber Nacht
und das Glattstellen zur Eroffnung
empfiehlt. Die Idee ist klar: Wenn sich
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die Mehrheit scheut, iber Nacht zu halten, dann kann vermut-
lich genau dort Geld verdient werden.

Dax - den Seinen gibt’s der Herr im Schlaf

Wie richtig diese Einschatzung ist, laf3t sich am heimischen Dax
beobachten. In Abb. 3 ist in der Mitte der bekannte Kursverlauf
des Dax (griin) zu sehen, der von der kumulierten Tagesbewe-
gung (,Day“, orange) und der kumulierten Nachtbewegung
(,Night“, blau) umbhiillt wird. Uberraschendes Ergebnis: Die so
oft gemiedene Nachtbewegung ist tatsachlich wesentlich bes-
ser als ihr Ruf. Seit Ende 1990 entwickelte sie sich kumuliert um
mehrere tausend Punkte besser als der Dax selbst. Dabei waren
die nachtlichen Bewegungen durchgéngig geringer als die Ta-
gesbewegungen, was sich in der auffallend niedrigen Volatilitat
der blauen Linie (,Night*) ausdriickt. Allerdings diirfte eine di-
rekte und eigenstandige Nutzung dieses Phidnomens aufgrund
der niedrigen Volatilitat fiir die Mehrzahl der Anleger kaum
praktikabel sein. Dagegen ist die Tagesbewegung, deren enor-
me Volatilitat die Daytrader geradezu magisch anzieht, per Sal-
do eine diirre Weide, die selbst in der Haussebewegung der
1990er kumuliert Verluste einbrachte. Erwahnt werden muf in
diesem Zusammenhang, daf} im Zuge der Hausse der ausgehen-
den 1990er Jahre die Handelszeiten prozyklisch verlangert wur-
den, was den Spielraum der nachtlichen Bewegung in diesen
Jahren einschrankte. Da diese Verlangerung inzwischen teilwei-
se wieder korrigiert wurde, ist mit einem erneuten Aufleben der
Uberperformance der Nachtbewegung zu rechnen, die sich
auch bereits am rechten Rand der Abb. 3 anzudeuten scheint.

Fazit
Die allgemein kurze Uberlebensspanne von Daytradern diirfte
etwas mit deren falschen Annahmen iiber ihr Umfeld zu tun ha-
ben. Die Tatsache, daR viele das Halten von Ubernacht-Positio-
nen ohne weitere Uberlegung kategorisch ablehnen, 143t gera-
de in diesem Bereich Uberrenditen vermuten. Wie das Beispiel
des Dax zeigt, wird die bewuf3te Entscheidung fiir ein ,Risiko“,
das keiner haben will, belohnt. Mit dem Wissen um diese Stati-
stik sollte auch eine bestehende Position die Nachtruhe nicht
entscheidend storen.

Ralph Malisch



TITELSTORY / DAS GROSSE BILD

Research

Kapitalmarktausblick 2005

Wohin die Reise bei Dollar, Rohstoffen und Aktien im kommenden Jahr geht

Was die Aktienmarkte in West-Europa und den USA anbelangt,
so ist das Jahr 2004 in der Riickblende als eher langweilig einzu-
stufen. Sehr viel spektakuldrer dagegen verliefen die Baisse
beim Dollar und die Hausse beim Ol. Zwei Entwicklungen iibri-
gens, die Anfang des Jahres kaum ein Analyst auf der Agenda
hatte. Dabei sind die Griinde beide Male eigentlich sonnenklar.
Sie waren es jedoch auch schon vor einem Jahr, damals wollte
sie allerdings kaum jemand wahrhaben.

ABB. 1: EXTREMER PEssisMismMus FUR US-DOLLAR
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Was Wahrungen bewegt

Es bedarf nur eines gesunden Menschenverstandes und ein-
fachster konomischer Uberlegungen, um beide Phinomene zu
erklaren. Zunachst zum Dollar: Eine Wahrung A, deren zugrun-
deliegende Kredit- und Geldmengen laufend schneller wachsen
als die erbrachte Wirtschaftsleistung (BIP), baut theoriegemaf}
Inflationspotential auf. Wenn diese Schere zwischen Finanz- und
Realwirtschaft nun schneller auseinander geht als in den ande-
ren Volkswirtschaften, so mufd die Wahrung A gegeniiber den
Wahrungen B, C, D usw. eben an Wert verlieren. Genau dies ist
an den Devisenmarkten seit Ende 2001 am Beispiel des Dollar-In-
dex (hier flief3en die Wechselkurse gegeniiber dem Euro, Fran-
ken und Yen ein) zu beobachten (Abb. 1).

Dollar-Sentiment

Da sich an den grundlegenden volkswirtschaftlichen Pramissen
im Jahr 2005 und vermutlich dartiber hinaus nichts &ndern
wird, kénnte man es sich nun mit einer Prognose einfach ma-
chen und wahrend der kommenden 12 Monate in sturer Manier
einen weiteren Dollarverfall prognostizieren. Genau dies tut
derzeit auch die Mehrzahl der Experten und Analysten. Dies
geht aus dem unten in Abb. 1 abgebildeten Indikator hervor,
welcher das Sentiment der professionellen Berater fiir die drei

wichtigsten Wahrungen (jeweils gegeniiber dem Dollar) wieder-
gibt. Demnach sind zum Jahresende 2004 tiber 85 % der Befrag-
ten positiv fiir Euro, Franken und Yen und dementsprechend ne-
gativ fiir den US-Dollar gestimmt.

Short Squeeze im Dollar?

Mit anderen Worten besagt dieser Indikator folgendes: Die
Mehrzahl der Akteure hat sich mental (und damit wohl auch
real) auf einen weiter schwachen Dollar eingestellt (z.B. iiber
Absicherungsgeschéafte). Damit aber sollte der (Verkaufs-)
Druck auf die US-Wahrung schon bald abnehmen. Denn wie an-
hand der Pfeile in Abb. 1 ersichtlich ist, gehen hohe Indikator-
werte (entsprechen Dollar-Pessimismus) tendenziell mit Tief-
punkten beim Dollar einher. Geriichten zufolge sollen grofie
und damit machtige Parteien (z.B. wird der Name George
Soros genannt) auf eine Fortsetzung der Dollarbaisse spekulie-
ren. Was aber, wenn noch méchtigere Parteien dagegenhalten
und womoglich den langeren Atem haben? Man denke hier nur
an die Notenbanken von China oder Japan. Ungeachtet der
fundamentalen Kriterien, die langfristig sicher fiir einen weite-
ren Dollarverfall sprechen, halt Smart Investor wahrend des
Jahres 2005 eine massive Gegenbewegung nach oben fiir mog-
lich. Sentimentindikatoren wie derjenige in Abb. 1 deuten dar-
auf hin, daf3 ein solcher Short Squeeze bereits im ersten Quar-
tal beginnen konnte. Unsere Dollar-Prognose fiir 2005 lautet
daher vom aktuellen Niveau von 0,75 Euro je US-$ aus per Sal-
do auf ,steigend®, die Euro-Prognose respektive vom Niveau
von 1,32 US-$ je Euro aus auf ,fallend*.

EinfluRfaktoren fiir den Olpreis
Seit Anfang des Jahres legte der Olpreis (Abb. 2: Crude Oil Future)
in der Spitze um iiber 60 % zu. Auch damit wurden die Analysten

ABB. 2: CRUDE OIL FUTURE

S0.00

40,00

1500

L

Smart Investor 1/2005 |25



zum groflen Teil auf
dem falschen Fuf? er-
wischt. Im November
setzte nun eine schar-
fe  Gegenbewegung
ein. Die Nachrichten
von bis zum Bersten
vollen  US-Ollagern
sorgten fiir den plotz-
lichen Stimmungsum-
schwung. Die abrupte
Abkiihlung dieses
heifdgelaufenen Mark-
tes sollte jedoch nicht
dariiber hinwegtédu-
schen, da O, wie na-
hezu alle anderen
Rohstoffe auch, lang-
fristig weiter steigen
mufd. Alleine schon
das auf Jahre hinweg
absehbare hohe
Wachstum in Asien
wird fiir nachhaltig
hohe bis anziehende
Nachfrage sorgen. Dariiber hinaus sollte man nicht vergessen,
daf3 ein Grof3teil der Weltolvorkommen im Nahen Osten bzw. im
Kaspischen Becken schlummert, und genau dort kollidieren —
eben wegen des Ols — die geostrategischen Interessen der ver-
schiedensten Parteien wie sonst nirgendwo auf der Welt. Das
Hochkochen alter bzw. die Entstehung neuer Konflikte in dieser
Region ist unserer Ansicht nach auf lange Sicht sehr wahrschein-
lich, woraus sich ein weiterer, wenn auch nicht berechenbarer
Grund fiir Ol-Preissteigerungen ergibt.

ABB. 3: EURO STOXX 50 MIT PROGNOSE
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Sentiment und Charttechnik beim Ol

Erwahnenswert in diesem Kontext erscheint uns, daf} die von
der Beratungsfirma Bullish Consensus durchgefithrten Umfra-
gen nach den jiingsten Preisriickgdngen nur noch 35 % positiv
gestimmte Experten ausweisen. Solch niedrige Optimistenzah-
len sind ein Indiz dafiir, da® das Ol die Abwirtskorrektur mogli-
cherweise schon abgeschlossen hat oder aber zumindest nicht
mehr sehr viel tiefer fallt. Auch im Chart des Ol-Futures laft sich

I T
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Schuppler

Auch wenn sich die Technik &ndert, Bulle und Bar werden weiter miteinander kdmpfen

erkennen, daf3 man bis jetzt nur von einem Pullback auf das ein-
gezeichnete Unterstiitzungsband sprechen kann. Alles in allem
gehen wir davon aus, dafd das Ol die steinharte Unterstiitzung
bei ca. 35 US-$ nicht nachhaltig unterbieten wird. Smart Investor
rechnet fiir das Jahr 2005 folglich mit einem zwischen 35 und 55
US-$ schwankenden Olpreis.

Aktienmarkt

Die europaischen Aktienborsen absolvierten im Jahr 2004 in
der Mehrzahl einen Sdgezahnmarkt - ein stédndiges Hin und
Her in einer relativ engen Range (Abb. 3). Der Erfahrung nach
ist damit zu rechnen, dafy im kommenden Jahr ein Ausbruch
aus dieser Seitwartsbewegung gelingen sollte, die Frage ist
nur: in welche Richtung? Ein Blick auf die fundamentale Bewer-
tung der Aktien diirfte hierfiir schon einmal ein erstes Indiz ge-
ben. Auf 2005er Basis werden européische Blue Chips mit dem
etwa 13fachen Jahresgewinn bewertet, Dax-Titel sind sogar
noch einen Schnaps gilinstiger zu haben. Das Euro-Renten-
markt-KGV ist mit 27 dagegen doppelt so hoch. Es besteht also
geniigend Puffer fiir den Fall, daf} die Unternehmensgewinne
zuriickgehen oder aber die Zinsen steigen sollten. Somit
scheint ein nachhaltiger Aktien-Riickgang aus fundamentalen
Uberlegungen vom momentanen Niveau aus unter der Annah-
me, dafy dramatische Schockereignisse ausbleiben, sehr un-
wahrscheinlich.

Was nicht umbringt, macht nur stark!

Der per Saldo iiber die meiste Zeit in 2004 steigende Olpreis wi-
re nach landlaufiger Meinung negativ fiir den Aktienmarkt zu
werten gewesen. Die starke Abwertung des Dollar gegeniiber
dem Euro in der zweiten Jahreshélfte ware zumindest fiir den
europaischen Aktienmarkt ebenfalls negativ zu interpretieren

Fortsetzung Seite 27



Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Jahresregister 2004

ALLGEMEINE BEITRAGE: ALLGEMEINE BEITRAGE:

Hintergrund

Hedgefonds — weder Teufelszeug noch Allheilmittel, SI 1/2004, S. 18

Nicht auf Liicke gesetzt! - Auswertung der Leserbefragung, SI 1/2004, S. 24
Managementvergiitung - Fehlendes Augenmaf} als Programm, SI 2/2004, S. 16

Portfolio Insurance - mit Gold das Depot absichern; von Uwe Bergold, SI 2/2004, S. 20

Triigerische Indices - Dow vs. S&P, SI 2/2004, S. 22
Nachhaltige Investments erweitern das magische Rendite-Dreieck, SI 3/2004, S. 12

Ethisches Investment - Vorteile sowohl fiir Unternehmen wie auch fiir Anleger; von

Max Deml, Chefredakteur von OKO-INVEST, SI 3/2004, S. 14

US-Imperialismus: Wohin steuert Amerika?, SI 3/2004, S. 18

Von Sportereignissen und anderen Aktienmarktindikatoren, SI 3/2004, S. 20
»Nur kurzfristiges Krisenmanagement“, Interview mit Roland Leuschel und
Claus Vogt, SI 3/2004, S. 22

Hedonik und mehr — Augenwischerei mit offiziellen Statistiken, SI 4/2004, S. 18
»Absoluter Blodsinn“; Interview mit dem Volkswirt Dr. Kurt Richebéacher,
S14/2004, S. 22

Des einen Freud, des anderen Leid: Zweitmarkt fiir Lebensversicherungspolicen
gewinnt an Bedeutung, SI6/2004, S. 17

Extremismus als Funktion der Arbeitslosenquote — Wahlausgang in Sachsen mit
Signalcharakter? S 11/2004, S. 17

Geiz ist geil! — Auch beim Fondskauf, SI 11/2004, S. 18

»e..Sichste, das bin ich mit dem Acampora“; Eindriicke vom Weltkongref der
Technischen Analysten in Madrid, SI 12/2004, S. 20
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Kapitalmarktausblick 2004,
SI1/2004, S. 26

Goldexplorationswerte —
Edelmetallspekulation mit
grofiem Hebel, SI12/2004, S. 6

Markte

Russischer Aktienmarkt bleibt Outperformer; von

Andreas Mannicke, Mitherausgeber des Moskauer Borsenbriefes,
SI1/2004, S. 6

China versus USA - mehr als nur ein Favoritenwechsel,
S11/2004,S.9

Im Schatten des Edelmetallglanzes — Impressionen vom

2. Goldbrief-Seminar 2003, SI 1/2004, S. 12

»Nur eine Reaktion im iibergeordneten Barenmarkt“, Interview
mit US-Investmentlegende Harry Schultz, SI 1/2004, S. 14

Nur eine Vision oder schon bald Realitét? — Studie zur
Goldpreisentwicklung von Dresdner Kleinwort Wasserstein,
SI1/2004, S. 16

»Ich mag die Investmentbanker nicht“, Interview mit
US-Vermogensverwalter Kenneth Fisher sowie Impressionen von der
19. ZfU-Kapitalanlegertagung in Ziirich, SI 2/2004, S. 12

Pt-Metalle nicht nur fiir ,,Uncle Sam*, SI 3/2004, S. 6

Weifimetalle im Focus - Intransparenz, Mystik und oligopolartige
Marktkonstellation; von Christoph Eibl, Handler bei der BW-Bank,
SI3/2004, S. 8

Nachhaltigkeits-Aktien - Am Anfang steht die Idee, SI 3/2004, S. 10
Zwergenaufstand an der Borse: Nanotechnologie - Geheimtip
oder der grofien Blase zweiter Teil?, S 5/2004, S. 6

Der Neue Markt ist tot — lang lebe der Neue Markt!, Bericht von der
Baader Small Cap Konferenz, SI 5/2004, S. 8

Die Relevanz langfristiger Zyklen — Dow Jones und Gold im
Vergleich; von Uwe Bergold, SI 5/2004, S. 9

Das Gold-Silber-Preis-Ratio; von Richard Mayr, SI 5/2004, S. 12

An der Wiener Borse wird Walzer getanzt, SI 6/2004, S. 12

Indien: Scherbenhaufen oder zweite Chance?, SI 6/2004, S. 14
»Ein gewaltiger Betrug*; Interview mit Ferdinand Lips,

S16/2004, S. 15

Die These Hyperinflation; von Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest,
S17/2004, S. 6

Die Rohstoffhausse lockt die ,,Pushergilde“ an, SI 7/2004, S. 10
Prinzip Hoffnung: Eindriicke vom ,,Stock Day Exploration &
Mining*, SI 7/2004, S. 13

Der Prisidentenwahlzyklus, SI 7/2004, S. 14

Das Jahrzehnt der ,klimpernden“ Anlagen; Eindriicke vom
Edelmetallseminar im Grand Hotel Wien, SI 7/2004, S. 16
Australische Small & Mid Caps - Aussiland in Bullenhand,
S18/2004, S. 6

Mitten in der Olkrise — Nur eine spekulative l"Jbertreibung?,
S19/2004, S. 6

Uber die Zukunft Asiens — Mifténe im Konzert der Eintracht;
Interview mit David Crichton-Watt, Chef der malaysischen
Vermogensverwaltung AIMS, SI9/2004, S. 9
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,Boses Erwachen“; Interview mit Dr. Markus Stahl, Portfoliomanager und
Edelmetallexperte der Baden-Wiirttembergischen Bank, SI 9/2004, S. 11

Perlentauchen auf indonesisch - Prasidentschaftswahl als Startschuf3?, SI1 9/2004, S. 12
Die Rache der Alten (')konomie; von Dr. Stefan Weiser, Goldman Sachs,

SI110/2004, S. 16

Spannung in der ,,vierten Reihe“ — MicroCaps aus dem Finanzbereich, SI 10/2004, S. 19
Begrenzte Chance bei wenig Risiko - Drei Abfindungskandidaten, SI 10/2004, S. 22
Aufstrebende Miirkte auf der Uberholspur — Osteuropa im Focus, SI 12/2004, S. 6
Impressionen von der Asien & Rohstoff-Konferenz in Miinchen, SI 12/2004, S. 9
,Deflation kann iiber Wiahrungsabwertungen stattfinden“; SI im Gesprach mit dem
Anlageexperten Marc Faber, SI 12/2004, S. 10

,»Es gibt nicht wirklich viel, das man als Investor tun kénnte*; SI im Gesprach mit
Finanzberater Bill Bonner, SI 12/2004, S. 11

e e s e

Es-l_ﬁart Investor

¢ Can Magazie fir den britischen Anlaper

3 S— e ———
| Smart Investor
¢ O Magazin fir des britinchan Anleger

Diraht dem Dax demndchat
ein Damgler?
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Droht dem Dax demnéchst
ein Dampfer?, SI 3/2004, S. 26

Quo vadis Deutschland? -
Deutschland, wohin gehst
Du?, Smart Investor 4/2004,
S.6-17

NACHHALTIGES INVESTIEREN

Damit Deutschland morgen wieder kriftig zupacken kann, SI 4/2004, S. 23

Gut gespiilt - Wachstumsmarkt Wasserwirtschaft, SI 5/2004, S. 21

»Als permanenter Sekundérenergietriger kommt kiinftig nur Silizium in Frage”;
Prof. Norbert Auner, Uni Frankfurt, SI 6/2004, S. 20

Solarenergie-Werte auf dem Vormarsch — Nach dem 6lpreisanstieg verstirkt im
Mittelpunkt, SI 7/2004, S. 22

Griine Gentechnik — Gefahr erkannt, aber nicht gebannt, SI 8/2004, S. 24

Neue Technologien fiir mehr Unabhéngigkeit — Entwicklungen im europiischen
Markt fiir Alternative Energien, SI 9/2004, S. 24

Ethisch-6kologische Fonds unter der Lupe, SI 10/2004, S. 24

Wenn die Kritiker in der Kritik stehen - Nachhaltigkeitsdefizite in der
Medienbranche, SI 11/2004, S. 22

,Die Lebenswelten fallen auseinander*; Smart Investor im Gesprach mit
Strategieberater Dr. Friedrich Glauner, SI 12/2004, S. 21
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Hedgefonds-Zertitikate in der Schwebe, SI 1/2004, S. 21

Recht bekommen oder Anlageerfolg exzielen?, SI2/2004, S. 24
Nicht jede Idee ergibt auch Sinn, SI 3/2004, S. 16

Doppelt lukrativ, SI 4/2004, S. 24

Am Ende wird abgerechnet - iiber den Zeitwert bei
Optionsscheinen, SI 5/2004, S. 22

Zinsspekulation ohne doppelten Boden & Nikkei Hebel-Zertifikat,
S16/2004, S. 22

,»CFDs sind nicht irgendein Spielzeug“; Interview mit Dirk Piethe,
Director E*TRADE Germany, SI 8/2004, S. 22

Smart Investor Sonderausgabe ,,Derivate 2004 ist erschienen,
SI8/2004, S. 23

Das Anlageuniversum fiir Baisse-Spekulationen expandiert noch,
S19/2004, S. 23

Investieren in die kiinftigen Trends, SI 10/2004, S. 26

Im Schatten der Zugspitze - Eindriicke vom 2. Zertifikate-Forum in
Ehrwald, SI11/2004, S. 23

Go East! - Reichhaltige Produktpalette auf osteuropiische
Basiswerte, SI 12/2004, S. 22

Satt abgerdumt - Der Zertifikate Award 2004, SI 12/2004, S. 23
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Volatilitit, SI 1/2004, S. 22

Marktstruktur (Markttechnik), SI 2/2004, S. 25

Die Philosophie des Verlustes, SI 3/2004, S. 24

Measured Move - die abgemessene Bewegung, SI 4/2004, S. 25
Angst & Gier, SI5/2004, S. 24

Mythos Gap, SI 6/2004, S. 23
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AKTIENREGISTER (ALPHABETISCH) LANDERANALYSEN
UNTERNEHMEN WKN HEeFT/SEITE LaND AKTIE HEFT/SEITE
ALsTom S.A. 914 815 2/04,S.32 RUSSLAND Gazrprom ADR 1/04,S.6
ALTANA 760 080 7/04,S.34 SURGUTNEFTEGAZ 1/04,S.6
AWB LTD. 755319 2/04,S.37 LUKoIL 1/04,S.6
BAYWA 519 406 3/04,S.32 NoRILsk NICKEL 1/04,S.6
BB BioTECH 888 509 5/04,S.34 VimpeL Com 1/04,S.6
CARDERO RESOURCES 919 945 11/04,S.30 TATNEFT 1/04,S.6
ceE CONSUMER ELECTRONIC 508 222 5/04,S. 40 GUM 1/04,S.6
CENTROTEC 540750 3/04,S.34 WiMmm BiLL DANN 1/04,S.6
CeSKE ENERGETICKE ZAVODY 887 832 12/04,S.34 AvTOovAZ 1/04,S.6
CHAROEN PokPHAND Foobps (CPF) 885 591 4/04,S.32uND 9/04,S. 36 AEROFLOT 1/04,S.6
Coca-CoLA 850663 10/04,S.43 OSTERREICH ROSENBAUER 6/04,S.12
CoMDIRECT BANK 542 800 1/04,S.39 RHI 6/04,S.12
CoMPANHIA VALE Do Rio Doce 907 799 11/04,S.34 PANKL RACING 6/04,S.12
COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA 900 844 7/04,S.39 S&T 6/04,S.12
DEUTSCHE BANK 514 000 4/04,S.31 VOESTALPINE 6/04,S.12
DR. HONLE 515710 6/04,S.31 ANDRITZ 6/04,5.12
ELEPHANT SEVEN 513 820 3/04,S.40 AUSTRALIEN PERILYA 8/04,5.6
ERricssON 850001 3/04,S.37 JUBILEE 8/04,S.6
FUNKWERK 575314 7/04,S.32 CROESUS 8/04,S.6
GENENTECH 924 632 4/04,S.31 NEWCREST 8/04,S.6
GolLp FIELDS LTD. 856777 2/04,S.34 CENTENNIAL COAL 8/04,S.6
HANSABANK 893 261 10/04,S.36 MacARTHUR CoAL 8/04,5.6
HEecLA MINING 854 693 8/04,S.29 AWB 8/04,S.6
HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN 731400 1/04,S.34uND 12/04,S.38 AACo 8/04,S.6
HicHWAY HOLDINGS LTD. 905 948 4/04,S.37 INDONESIEN BANK DANAMON 9/04,S.12
INFINEON 936 207 2/04,S.37 BANK MANDIRI 9/04,5.12
INTERNATIONAL MINERALS CORP. 893 760 4/04,S.34 ANEKA TAMBANG 9/04,S.12
INTERSHOP 551035 1/04,S.38 ASTRA INTERNATIONAL 9/04,5.12
IWKA 620 440 10/04, S. 40 INDOSAT 9/04,S.12
JUNGHEINRICH 621993 9/04,S.32 PT TELkOM 9/04,S.12
KARSTADTQUELLE 627 500 8/04,S.35
KRONES 633 503 6/04,S.31
LEVEL 3 COMMUNICATIONS 912 667 12/04,S.32 B e e e T - ———
LUFTHANSA 823212 8/04,5.39 | Smart Investor | Smart Investor
MAN 593 700 11/04,S.31 i Cinn Msguzin fie dom krilincham Amaper ! o Msganie fir dor britiuckan Aniger
MASTERFLEX 549293 10/04, S. 38 3BEEE- - E—
MENSCH UND MASCHINE 658 080 11/04,S.35
MICROSOFT 870747 5/04,S.31
MINES MANAGEMENT 157 794 8/04,S.31
MUNCHENER RUck 843 002 7/04,S.39
NEUE SENTIMENTAL FiLM 534140 11/04,S.32
NEWCREST MINING 873 365 9/04,S.37
NEXus 522 090 2/04,S. 40
NINTENDO 864 009 6/04,S.32 .
NoriLsk NICKEL 676 683 1/04,S.38 UND 9/04, S. 35 ~ o | P
OTP BaNK 896 068 6/04,5.30 B S TEET S L '
PAN AMERICAN SILVER 876617 8/04,S.30 Zinsen und Anleihen - Behavioral Finance -
PriZEr 852009 9/04,5.37 Vermdgensverluste vorpro- der Anleger im Focus der
PKN Orven 929433 7/04,5.31 grammiert?, SI 6/2004, S. 6-11 Finanzmarkitheorie,
R. STAHL 725772 10/04,S.42
SALZGITTER 620200 10/04, 5. 43 S17/2004, 5.17-21
SAN TELMO ENERGY 675 088 11/04,S.31 3 . ST
AP 716 4 3/04,S.37 i

:CH@LLER BLECKMANN 90? 32? 12;84' 2 34 E smart I“vEStur

2 + Csu Magazie fir dor kritischan Anlege:
SCM MICROSYSTEMS 909 247 8/04,S.39
SEVEN ELEVEN 871748 5/04,S.31
SILVER STANDARD RESOURCES 858 840 1/04,S.32 unD 8/04, S. 30
SINGULUS 723 890 6/04,S.34
SOLARWORLD 510840 8/04,S.32
STADA ARZNEIMITTEL 725180 5/04,S.32
TAG TEGERNSEE 830350 12/04,S.34
TECHNOTRANS 744900 12/04,S.30
THAI TELEPHONE & TELECOM 891 489 8/04,S.34
WAPME SYSTEMS 549 550 6/04, S. 40 ¢
ZAPF CREATION 780 600 7/04, S. 400 = == e

Silber - Fakten, Geriichte,
Meinungen, SI 8/2004, S. 9-19

Smart Investor Jahresregister 2004 |11




Jahresregister 2004

o sy

Srnart Investor

I:‘ll Magazin fir dee britincban Anlege

,Die néchsten beiden Jahre sind ganz entscheidend“, Norbert Lang, Finanzvorstand
von United Internet, SI 1/2004, S. 36

aer AEXUIETIoN SDERSE

»Nur durch permanent hohe Innovationskraft kommt man voran“, Bernd Hirsch, ) a
Finanzvorstand Carl Zeiss Meditec, SI 2/2004, S. 36 5 a

,»Ein echter Neuanfang“, Jirgen Baltes, Alleinvorstand der ABIT AG, SI 3/2004, S. 36
»Ich halte Akquisitionen fiir ein Zeichen von Schwiche“, Thomas Deutschmann,
CEO des CRM-Softwareanbieters update software, SI 4/2004, S. 36

»Hiihner fressen keine Kohle“, Ms. Somruedee Somphong, Finanzvorstand des
thailandischen Kohleforderers Banpu, SI'5/2004, S. 36 -
,» Wir kénnen noch nachlegen“, Marcus Wolfinger, Finanzvorstand der STRATEC -

Die Anatomie der
Biomedical Systems AG, SI 5/2004, S. 37

B o i ans

Spekulationsblase - =
»Deutlich unter Substanzwert*, Siegfried Lingel, Gesellschafter der Miinchner Merkur Entstehen, Platzen & = 5 rt I “""'i"'-'
’ | I'I"I art invesior
Bank, SI6/2004, S. 38 Psychologie, SI19/2004, | P BAagasin fir den britinchan Enieger
,» Wir haben vorgebeugt*“; Ulf Hollander, Finanzvorstand von MPC Miinchmeyer S.14-22

Petersen Capital, SI 7/2004, S. 38
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gewesen. Und dennoch notieren die Aktien gemessen am Euro-
Stoxx 50-Index per RedaktionsschlufR in der Nahe ihres Zwei-
jahres-Hochs. Wenn die Tatsache, dafd sich zwei der wichtig-
sten EinfluRfaktoren (Ol und Dollar) negativ entwickelten, per
Saldo nicht zu einem nennenswerten Riickgang am Aktien-
markt fiihren konnte, wie sehr dirften dann erst ein schwache-
rer Dollar und ein nur seitwarts tendierender Olpreis positiv
auf die Aktien wirken? Wir halten fest: Hiesige Aktien zeigten
trotz teilweise widriger Verhaltnisse in 2004 eine bemerkens-
werte Widerstandsfahigkeit und weisen aufgrund ihrer relativ
niedrigen Bewertung ein tragfahiges Fundament auf. Wir sind
daher geneigt, den Aktien im Jahr 2005 Aufwéartspotential zu be-
scheinigen (sh. griiner Prognose-Pfad in Abb. 3). Allerdings
sind dies beileibe nicht alle Argumente, die fiir ein freundliches
Aktienjahr sprechen.

ABB. 4A: CALL/PuUT-RATIO GD 21 vs. bow JONES INDEX
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Aktienmarkt-Sentiment

»,Die Masse liegt meist falsch®, ,Markte steigen entlang einer
Mauer der Angst“, ,Haussen sterben in der Euphorie, Baissen
in der Panik® oder ,,Gier und Furcht sind die Triebkrafte an der
Borse“. Alle diese bekannten Aussagen lassen sich auf den
Contrary Opinion-Ansatz zuriickfithren: Demnach schlagen
Borsen im allgemeinen die Richtung ein, auf die die Mehrzahl
der Marktteilnehmer nicht setzt bzw. die sie fiirchtet. Hierin
liegt die Begriindung fiir sogenannte Sentiment-Indikatoren
wie z.B. die Put/Call-Ratio oder bei umgekehrter Betrachtung
die Call/Put-Ratio (CPR). Letztere wurde in Abb. 4 in zwei ver-
schiedenen Glattungen (iiber 21 oben und tiber 200 Tage un-
ten) fiir den Dow Jones wiedergegeben. Die kurzfristige CPR
(21 Tage, entspricht etwa einem Monat) deutet auf zuviel Opti-

Research

ABB. 5: ADVANCE-DECLINE-LINIE UND NEUE HOCHS MINUS NEUE
TIEFS KUMULIERT

=——Mewe Hochs-Neus Tiefs burubent
——AD:Linie

v wallanred af- ives] di

. dan. e Jah. JE%. J8N. JaN. JaN. JEN. . JeM. SN JEN Jan. JEN. JEh. a6, Jah. Jan Jah. Jan.
F EF B8 ™ T3 TS5 Tr T8 B B3 85 87 B89 W 83 ¥ & 9 M W@ 05

mismus hin, weshalb aus sentimenttechnischer Sicht in den
kommenden Wochen nur mit einer gebremsten Jahresendrally
oder aber gar mit fallenden Kursen bis Januar/Februar zu rech-
nen ist. Fiir unseren Kontext interessanter aber ist die Call/Put-
Ratio in der 200-Tage-Glattung, da deren prognostische Aussage
weit in das Jahr 2005 hineinreicht. Und hier 1413t sich erkennen,
daf3 - obwohl der Dow Jones inzwischen nicht mehr allzu weit
entfernt von seinen Héchstkursen aus dem Jahre 2000 notiert —
sich der Langfrist-Optimismus auf absolutem Tiefstniveau be-
wegt, was als Indiz fiir steigende Kurse gilt. Diese Aussage pafdt
sehr schon zu unserem positiven Aktienmarktausblick.

Marktbreite

Ebenfalls ein Beleg fiir die zukiinftig positiven Aussichten der
Borsen liefert die von unserem Research-Kooperationspartner
Der Wellenreiter (www.wellenreiter-invest.de) erzeugte Abb. 5.
Sie verdeutlicht iiber einen Zeitraum von 40 Jahren die Entwick-
lung der Marktbreite fiir die US-Aktienbdrsen. Zu sehen ist hier
einmal die Advance-Decline-Linie (AD-Linie) und zum zweiten
der New Highs-New Lows-Indikator, welcher sich aus den kumu-
lierten Differenzen der Anzahl der neuen 52-Wochen-Hochs und
-Tiefs am US-Aktienmarkt ergibt. Beide Indikatoren notieren auf
Allzeithoch und deuten damit auf einen vor Gesundheit strot-
zenden Aktienmarkt hin. Schlief3lich sagen diese Kurven aus,
daf} laufend mehr Aktien steigen als fallen, bzw. daf3 laufend
mehr neue Hochs ausgebildet werden als neue Tiefs.

ABB. 6: DIE 5ER JAHRE IM DEKADEN-ZYKLUS BEIM DOW JONES
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Statistische Auswertung

Es gibt statistisch nachweisbare Phanomene, die sich keiner so
richtig erklaren kann. Dazu gehort das Faktum, daf3 Aktien seit
dem Ende der vorvorigen Jahrhunderts in Bérsenjahren, die mit
einer ,5“ enden, weit besser laufen als in allen neun anderen
Jahren einer Dekade. Abb. 6 verdeutlicht die Performances der
Ser Jahre seit 1805, die durchschnittliche Entwicklung der 5er
Jahre betragt demnach 18,4 % p.a. Der Zyklenspezialist Dimitri
Speck hat ausgehend von den Kurs-Daten von 1897 bis 2003 den
typischen Verlauf des Dow Jones innerhalb einer Dekade er-
rechnet (Abb. 7). Hieran wird anschaulich verdeutlicht, wie sehr
das gelb unterlegte 5er Jahr unter allen anderen hervorsticht.
Auch wenn wir keine schliissige Erklarung fiir dieses Phdnomen
haben (genauso wenig wie dafiir, dafd es vor 1875 offensichtlich
nicht giiltig war), so sehen wir in dieser statistischen Anomalie
doch ein weiteres Indiz fiir ein positives Aktienjahr 2005. Dieser
Zehnjahreszyklus deutet an, daf3 nicht nur 2005, sondern ver-
mutlich auch die anschliefenden Jahre tendenziell gute Borsen-
jahre werden konnten. Dafiir spricht tibrigens auch der Zusam-
menhang zwischen Demographie und Borse, welcher auf den
Seiten 16 bis 19 von unseren beiden Gastautoren Ekkehart
Schwartzkopff und Ralf Beeg beschrieben wird.

ABB. 7: DiETYPISCHE DOW JONES-DEKADE
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Negativa

Natiirlich gibt es auch eine Reihe von Punkten, die negativ fiir den
Aktienmarkt ausgelegt werden kénnten. Man denke an die zuletzt
nur noch schwach steigenden Geldmengen in den USA, die Ge-
fahr einer Eintritbung an der Konjunkturfront in den kommenden
Monaten oder die horrende Verschuldung der entwickelten Staa-
ten, v.a. der USA. Auf der anderen Seite ist gerade die US-Regie-
rung gewillt, jede nur erdenkliche Wachstumsschwéche mit einer
sofortigen Ausdehnung der Neuverschuldung zu bekdmpfen. So
hat sich die amtierende Regierung bereits eine neue Hochstver-
schuldungsgrenze genehmigen lassen, welche die aktuelle Staats-
schuld um ca. 800 Mrd. US-$ iibersteigt. Zum Vergleich: Im abge-
laufenen Fiskaljahr belief sich die Neuverschuldung auf 412 Mrd.
US-$. In Deutschland wiederum konnte die noch in den Anfangen
steckende Reformbewegung (z.B. Hartz IV; sh. Artikel auf S.
20/21) fiir Phantasie bei den hiesigen Aktien sorgen. Auch markt-
technische Faktoren wie die massive Short-Positionierung der
Commercials (CoT-Report) oder die hohen Insiderverkiufe an
der Nasdaq mahnen sind negativ zu werten. Dennoch, alles in al-
lem tiberwiegen aus unserer Sicht ganz klar die positiven Signale.
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ABB. 8: GOLDPREIS IN US-$ MIT PROGNOSE
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Edelmetalle

Die Edelmetalle haben zuletzt die hier schon seit zwei Monaten
angekiindigte Korrektur eingeldautet. Die fundamentalen Rah-
menbedingungen, allen voran die nach wie vor das natiirliche
Angebot ibersteigende Nachfrage bei Gold und Silber, sowie die
anhaltenden Inflationsgefahren lassen den langfristigen Auf-
trieb der Edelmetalle als ungefahrdet erscheinen. Dabei ist es je-
doch nicht auszuschlief3en, daf} sich die momentane Korrektur
noch {iber einige Monate erstreckt. So 1af3t der Goldchart (Abb.
8) noch einigen Spielraum nach unten, bevor es kritisch wird.
Die 200-Tage-Linie (blau) verlauft momentan bei etwa 405 US-$,
der Aufwartstrend seit 2001 (rot) notiert momentan bei ca. 400
US-$. Ahnlich wie beim Ol rechnet Smart Investor bei den Edel-
metallen bis weit in das Jahr 2005 mit einer Seitwartsentwick-
lung auf hohem Niveau (zwischen 400 und 470 US-$), bevor es
dann ab 2006 deutlich weiter nach oben gehen sollte.

DiE SMART INVESTOR-PROGNOSEN 1M UBERBLICK

PrROGNOSE FUR 2005 ProGNOSE AB 2006

DoOLLAR (IN EURO) PER SALDO STEIGEND DEUTLICH FALLEND

OL, EDELMETALLE SEITWARTS STARK STEIGEND

AKTIEN STARK STEIGEND LEICHT STEIGEND
Fazit

Wie im letzten Smart Investor 12/2004 ausgefiihrt spricht einiges
fiir Aktienmarkt-Turbulenzen Anfang des Jahres 2005. Per Saldo
geht Smart Investor fiir das kommende Gesamtjahr jedoch von
deutlich steigenden Markten aus. Dies sollte begilinstigt werden
durch einen relativ starken Dollar sowie einen nur seitwérts ten-
dierenden Olpreis. Nebenstehende Tabelle verdeutlicht unsere
Prognosen nochmals im Uberblick. In der kommenden Ausgabe
werden an dieser Stelle einige interessante Branchen bespro-
chen, welche von der vermuteten positiven Borsentendenz pro-
fitieren diirften. Fiir eine zeitnahe Besprechung der Markte sei
auf unseren Online-Dienst Smart Investor Weekly verwiesen (je-
den Dienstag ab ca. 17.00 Uhr unter www.smartinvestor.de).

Ralf Flierl

VERANSTALTUNGHINWEIS:

Edelmetalle und Rohstoffe: Ganztagesseminar am 15.1.2005
in Buchholz bei Hamburg.
Kontakt: Prof. W. Fink, Tel.: 04108/7561, willy.fink@gmx.de
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Siifder die Kassen nie klingeln...

Hoffnungsschimmer in Deutschland, Rohstoffe im Abwdrtsstrudel

Deutschland

So vergniigt vernahm man das ,Zentralkomitee® des deutschen
Einzelhandels schon seit Jahren nicht mehr. Kaum war der er-
ste Adventssamstag voriiber, da wurde auch schon mit fester
Stimme verkiindet, daf} die Kauflaune der Deutschen zuriickge-
kehrt sei und man sich schon beeilen miisse, wenn man iiber-
haupt noch etwas bekommen wolle. Die zum Beleg prasentier-
ten Fernsehbilder halb zerdriickter Rentner beim Kampf um die
10-Euro-Staubsauger einer Elektrohandelskette konnten aller-
dings nicht wirklich iberzeugen — schon eher stellt man sich so
die ultimative Symbiose aus ,Kaufen, marsch, marsch! und
,Geiz ist geil!” vor. Der Dax verbesserte sich um weitere drei
Rénge und kdmpfte bei Redaktionsschlufy mit dem entschei-
denden Widerstandsbereich zwischen 4.150 und 4.200 Punk-
ten. Saisonal stehen die Chancen gut, daf3 hier in Kiirze der
Ausbruch erfolgt. Der TecDax fithrte mit einem Gewinn von
acht Réngen gar das Feld an, bietet aber charttechnisch gese-
hen ein deutlich schwéacheres Bild.

Der Dollar

Nachdem wir uns letzten Monat ausfiihrlich mit der Rolle des
US-Dollar beschéftigt hatten, folgte eine erste Zasur seines Kurs-
verfalls auf dem Fufe. Ein wesentlicher Vorteil des US-Dollar ist
wohl darin zu sehen, daf er nur von einer Regierung manipu-
liert wird, wahrend sich beim Euro ein ganzes Dutzend in dieser
Kunst versucht. Das Risiko, daf} hierbei die eine oder andere
Mauschelei das Tageslicht erblickt, ist, wie die jiingsten Beispie-
le aus Griechenland und Italien gezeigt haben, daher im Euro un-
gleich grof3er. Auf jeden Fall diirfte es, wie so oft in der Vergan-
genheit, verfriiht sein, den US-Dollar schon jetzt abzuschreiben.

Aktien international

Herausragend présentierte sich in den vergangenen Monaten
der indische Markt, der erneut fiinf Range zulegte und damit
auf Rang zwei landete. Zwar erreichte der Sensex mit knapp
6.400 Punkten neue Hochstkurse, die Dynamik der Aufwartsbe-
wegung lief3 allerdings zu wiinschen iibrig, so daf} auch hier
daran gedacht werden kann, die Kasse klingeln zu lassen.

Weit vorausgelaufen ist auch der polnische PTX-Index, der zum
zweiten Mal in Folge Rang 1 belegte. Hierin spiegelt sich exem-
plarisch die Entwicklung auch anderer osteuropaischer Mark-
te, die nach einer rund viermonatigen Aufwartsbewegung nun-
mehr ebenfalls Konsolidierungsbedarf aufweisen. An der be-
nachbarten russischen Borse kam es dagegen mit einem Minus
von 14 Rangen (von 12 auf 26) zu einem regelrechten Blutbad.
Tatsachlich gab es auch wenig Positives zu berichten: Die Ma-
laise um Yukos kochte einmal mehr hoch, die Olpreise blieben
per Saldo unter Druck, und im globalen Schachspiel um die
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Indes Land 1012, 1811, 22.10. 1708, 2008
PTX Polen 1 1 2 1 2
Sensex indien 2 7 2 5 20
IBEX 35 E 3 3 7 16 15
Merval Arg 4 2 3 18 ]
KOSPI Korea 5 5 17 4 1d
DAX D g 4 16 i0 18
MDAX D 7 11 10 7 g
REXP 10 * 1] 2 13 ] ] 4
All Ord. Aus 9 3 B 12 7
HASDAG 100 USA 10 17 15 20 14
Hang Seng HK 11 15 13 3 8
CAC 40 F {2 4 15 13 12
FTSE 400 GE 13 19 18 14 10
SMI CH 14 18 21 24 16
H Shares Chira 15 10 14 5 21
TecDAX 1] [ 24 22 25 25
Gold 17 16 12 15 5
S4&F 500 Usa 18 24 3 17 13
SET. Thai 19 23 20 1 z22
DJIAZD USA 20 25 25 19 11
HuUl* UsSA 21 4 4 1 E
Silbar 72 ] 5 23 3
Mikkai 225 J 73 22 24 22 17
Shenzhen A China 24 26 26 26 26
Rohdl 25 20 1 2 1
RTX Ruz 26 12 11 24 24

grin: Verbesserung rob Varschlechberung sohwarz unvarindart

* REXP 10: Index der 10jihrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Der Einfiihrungsartikel (vom 4.6.03) zu dieser Rubrik kann im
Internet unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ abgerufen
werden.

Ukraine machten die Russen mit ihrem Kandidaten bislang kei-
ne gute Figur. Dramatische Einbriiche lassen uns aber gerade
bei diesem Markt eher an Kdufe denn an Verkédufe denken.

Rohstoffe — Minen buddeln sich ein

Damit kommen wir zwanglos zu denjenigen Rohstoffen, die wir
noch nicht gestreift haben — den Edelmetallen. In den vergange-
nen Wochen wendete sich hier das Blatt wieder einmal sehr ab-
rupt. Silber verlor 16 Range, der HUI-Goldminen-Index gar 17
Rénge (von 4 auf 21). Der HUI beendete damit die mehrmonati-
ge Aufwartsbewegung in dramatischer Weise. Im grof3en Bild
droht nun ein Doppeltop, welches allerdings schon wieder so
offensichtlich ist, daf3 es fast zu einfach ware...

Ralph Malisch
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Chancen und Risiken in 2005

Von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

Wie bereits in der letzten Ausgabe des Smart Investor (Titel-
story SI 12/2004) dargelegt wurde, sind die CoT-Daten ein pro-
bates Hilfsmittel, um abschétzen zu kénnen, wie fortgeschrit-
ten ein Trend bereits ist und wie daher das Chance/Risiko-Ver-
haltnis in einzelnen Markten eingeschéatzt werden kann.

Aktuelle Situation

Der letzte CoT-Report vom 7.12.2004 weist eine sehr grof3e An-
zahl an Extrempositionierungen der Commercials in einer Viel-
zahl von Mérkten auf. Ein- oder Mehrjahresextrempositionen la-
gen in insgesamt 23 Futuresmarkten im Aktien-, Bonds-, Devisen-,
Energie- und Agrarbereich vor. Eine solche Vielzahl an Extrem-
positionen ist duf3erst ungewohnlich und spricht fiir zahlreiche
Trendwechsel und -korrekturen. Zwei Méarkte werden heute be-
sonders hervorgehoben — der Aktien- und der Agrarsektor.

Risiken

Die Commercials haben im Dow Jones Industrials in den letzten
drei Wochen in ungewo6hnlich grofem Umfang Absicherungen
im 10.500er Punktebereich aufgebaut und sind per Saldo short
positioniert, was in dieser Grofenordnung zuletzt im Februar
2001 beobachtet werden konnte.

Agg. 1: Dow JONES INDEX
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Der Einjahreschart zeigt zudem an, da3 wahrend der Seitwérts-
bewegung des Dow Jones im Frithjahr 2004 die Positionierung
der Commercials von Anfang April iiber Ende Juni bis Anfang De-
zember kontinuierlich bearisher wurde, da diese zunehmenden
Absicherungsbedarf sahen. Dieses Verhalten der Commercials
ist ebenfalls im S&P 500 zu beobachten. Dort erreichte die Short-
Positionierung der Commercials (Coms) den hochsten Stand
seit dem Beginn der Preisbaisse 2000. Somit ergibt sich fiir die
US-Aktienmaérkte ein sehr ungiinstiges Chance/Risiko-Verhaltnis.
Die aktuelle seit Ende Oktober 2004 laufende Rally am US-Aktien-
markt steht vor einem moglichen Kursgipfel im Januar 2005.

ABB. 2: S&P 500 INDEX
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Chancen

Der Rohstoffbereich erfreut sich einer steigenden Popularitéat,
wobei die Kurssteigerungen in einigen Segmenten zum Teil auf
der China-Phantasie beruhen. Der Agrarbereich — und hier ins-
besondere Weizen, Mais und Sojaprodukte — erreichte ebenfalls
angetrieben durch die Phantasie, daf3 China gréf3ere Importe
im Agrarbereich tatigt, bereits Ende des ersten Quartals 2004
seine Hochstkurse und hat seitdem um tiber durchschnittlich
40 % an Wert verloren. Damit kehrten die landwirtschaftlichen
Erzeugnisse wieder in die Nahe ihrer langfristigen Preisbdéden
zuriick. Bei diesem Preisrutsch haben die Commercials sowohl
bei Weizen als auch bei Mais und Sojabohnen die gréfite Long-
Positionierung seit den Preistiefs des Sektors zwischen 1999
und 2001 aufgebaut.

ABB. 3: SOJABOHNEN
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Aus saisonaler Sicht erscheinen vor allem Sojabohnen und
Mais interessant, da sie zum Jahresende hin zu Tiefpunkten nei-
gen. Spekulationen auf einen preislichen Rebound erscheinen
bei einer Bodenbildung mit geringem Depotanteil auf Sicht von
einigen Monaten angemessen.
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SENTIMENTTECHNIK

Discount auf Inneren Wert

Weiterhin Aufholpotential

NEmAX 50 (0OBEN) UND DISCOUNT BZW. AUFSCHLAG ZUM
INNEREN WERT VON BB MEDTECH (UNTEN)

Prigndda Hlﬁl TR
Bei einer Beteiligungsgesellschaft wie BB Medtech (siehe auch i / 'l'l"'.,n..-m'
Aktie im Blickpunkt auf S. 33) schwankt die Marktkapitalisie-  [sou s |
rung um den Inneren Wert der Beteiligungen, die im Portfolio I0a00f - - - \ e
enthalten sind. Liegt die Marktbewertung oberhalb des Inneren  |zma0n . \h‘
Wertes, spricht man von einem Agio oder Aufpreis, umgekehrt — [**® ‘ ‘N T i
von einem Discount oder Abschlag. o000 "I"'lv" \

50 0D ! . . .
Das beste: Der Innere Wert des BB Medtech-Depots laf3t sich :: o : LW
anhand der Borsenkurse der einzelnen Beteiligungen leicht er- SEEFE
rechnen. Und trotzdem ergeben sich Differenzen zwischen In-  [== == o I T
nerem Wert und Borsenkurs. Dieses Phdnomen identifiziert
dadurch sowohl Angst als auch Uberoptimismus der Anleger. % M
Als im Frithjahr des Jahres 2000 jeder Neuer Markt-Investor eu- = ] . =
phorisch war, lag auch der Aufschlag zum Inneren Wert des BB g;ftsl;l:iglfsn tpricht
Medtech-Portfolios bei Spitzenwerten um 16 %, auf dem Tief- 1 ' H
punkt der Baisse 2003 markierte der Discount mit 28 % einen . f i .
negativen Extrempunkt. Wie in der Grafik zu sehen, verhalt
sich der Discount bzw. Aufschlag ziemlich parallel zum Nemax 50, a0 ] -
in dem BB Medtech ja auch heute noch enthalten ist. Aus die- N""JM
sem Muster 1483t sich das stark ausgepragte prozyklische Ver- 20 J . . M [-20

. . .. Discount entpricht

halten der Anleger ableiten. Geméaf} dem Contrary-Opinion-An- S — '4
satz sollte sich ein Investor demzufolge genau entgegenge- e pe
setzt, also antizyklisch, verhalten. _'“5 mm_ voo s B0 R TR e mans i

Aktuell wird das BB Medtech-Portefeuille mit einem Abschlag
zum Inneren Wert von ca. 14 % an der Borse bewertet. Bei an-
deren Beteiligungsgesellschaften verhalt es sich ganz dhnlich.
Smart Investor leitet aus dieser Gemengelage eine generelle
Skepsis der Anleger beziiglich der weiteren Marktentwicklung

ab, womit geméaf? dem Contrary-Opinion-Theorie ein weiterer
Stimmungsindikator auf mittelfristig steigende Kurse an den
Borsen hindeutet.

Tobias Karow
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AKTIE IM BLICKPUNKT

BB Medtech AGs
Mittel der Wahl fiir krinkelnde Depots

Ein zugegebenermafien vorurteilsbeladenes Bonmot sagt, daf
die grofdte Gefahr fiir den personlichen Wohlstand von monda-
nen Frauen und dem Rat von Experten ausgeht. Bei BB Medtech
aber gibt es Experten, die ihren Job offenbar verstehen: Diese
Aktie gehort zu den wenigen echten Erfolgsgeschichten aus
Neuer Markt-Zeiten. Und diese Story scheint noch bei weitem
nicht zu Ende zu sein.

Neuartige Investment-Idee

BB Medtech ist zwar eine Aktiengesellschaft und damit als Aktie
zu kaufen, doch unterhalt das Unternehmen keinen eigenen Ge-
schéaftsbetrieb wie etwa Forschung oder Produktion im medizi-
nischen Bereich. Das Modell sieht vor, sich an erfolgreichen Me-
dizintechnik-Unternehmen zu beteiligen, und zwar weltweit.

Die Idee dahinter

Die Investment-Idee besteht darin, sich wie eine Fondsgesell-
schaft an Medizintechnik-Gesellschaften zu beteiligen, dabei
aber nicht den bisweilen engen Regeln eines Fonds unterworfen
zu sein. Strategie der BB Medtech ist es, drei bis vier Kerninvest-
ments zu halten, die durch bis zu zehn kleinere Beteiligungen er-
ganzt werden. Bis zu 10 % darf der Anteil der nicht borsennotier-
ten Gesellschaften ausmachen. Aktuell halt BB Medtech vier
grof3e Beteiligungen: Nobel Biocare macht 67 % des Portfolios
aus, Dragerwerk 14,8 %, Synthes 10,1 % und Galenica 6,8 %. Mit
Vascular Innovation wird derzeit nur eine kleine Beteiligung ge-
halten.

Die grofdten Beteiligungen

Nobel Biocare, schwedischer Weltmarktfithrer bei Dentalim-
plantaten, hat sich in den vergangenen Quartalen sehr gut ent-
wickelt. Bei einem Fonds hatten Stiicke gegeben werden miis-
sen, um die 10 %-Grenze nicht zu tiberschreiten. BB Medtech
kann Gewinne laufen lassen. Ahnlich sieht es bei Dragerwerk
aus. Das Liibecker Unternehmen entwickelt und vertreibt Gera-
te und Systeme fiir die Beatmung, Narkose und den Atemschutz.
Mit Synthes halt BB Medtech Anteile am Weltmarktfithrer fiir
operative Knochenbruchbehandlung, Galenica ist schlief3lich
ein breiter diversifiziertes Schweizer Unternehmen, das Phar-

BB MebTecH AG

BRANCHE: MEDIZINTECHNIK

WKN 898 194 AKTIENZAHL (M10.): 16,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 10.12.04 27,80
INNERER WERT (M10. EURO) 517,2 MCap (Mio. Euro) 444,8
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mazeutika produziert, Apotheken betreibt und auch bran-
chenspezifische IT-Losungen anbietet. Vascular arbeitet auf
dem Gebiet der minimal-invasiven Chirurgie.

Fundamentale Daten zéhlen

Der Focus der Gesellschaft wurde auf die Medizintechnik gelegt,
weil diese Branche durch ein weitgehend konjunkturunabhangi-
ges Wachstum und attraktive Margen besticht. Sehr hohe Markt-
eintrittsbarrieren sichern die Investments ab, es wird
ausschlief3lich in Unternehmen mit intakten Fundamentaldaten
investiert. Diese Fundamentalanalyse wird vom Healthcare-Re-
searchteam der Bellevue Asset Management vorgenommen.
Dieses Team zahlt sowohl auf wissenschaftlich ausgebildete
Branchenkenner als auch auf Investmentprofis. Die Manage-
ment Fee des Teams ist teilweise erfolgsabhangig. Die Grundent-
schadigung betragt 0,4 % der Borsenkapitalisierung, die maxi-
male Erfolgspramie 0,75 %.

Aktie mit Discount

Anders als bei ,gewohnlichen® Aktien 1413t sich bei der BB Med-
tech taglich ein innerer Wert exakt bestimmen. Derzeit bietet der
Kurs einen Discount von etwa 14 %. Um diesen Discount zu ver-
ringern, zahlt BB Medtech ab 2004 eine Dividende, die gestaffelt
bis zu 4 % des inneren Wertes auf Jahresbasis betragen kann.

Fazit

BB Medtech ist die klassische ,,Warren-Buffett-Gedenkaktie“: Es
wird nur in Unternehmen investiert, deren Geschaft man ver-
steht und deren Bilanzen Werthaltigkeit versprechen. Mit dieser
Strategie wurde seit Januar 2001 eine Kursperformance von
114 % realisiert. Fiihrende Investmentgesellschaften wie Fidelity
sind namhaft in BB Medtech engagiert. Der Track-Record des
Unternehmens ist einwandfrei, aus jetziger Sicht spricht nichts
dagegen, daf? dies auch weiterhin so bleibt.

Stefan Preufd
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EXTERNE ANALYSE

Research

Techem — Marktfithrer mit stabilen

Cashflows

Von Burkhard Weiss, Senior Analyst Mid Cap Research der Commerzbank Securities

Wir halten die Techem-Aktie fiir ein interessantes Investment,
da das Unternehmen nach einer Restrukturierung in 2002 und
2003 durch das neue Management um CEO Horst Enzelmiiller in
den letzten 18 Monaten kontinuierliches Umsatzwachstum und
deutlich berproportionales Ergebniswachstum aufweisen
konnte. Die bislang veroffentlichten Zahlen zum abgelaufenen
Geschéftsjahr 2003/2004 sind sehr positiv ausgefallen. Weiter-
hin ist Techem in seinem Kerngeschéaftsfeld ,Energy Services”
europaischer Marktfiihrer, verfiigt iiber solides Wachstumspo-
tential besonders in Osteuropa sowie deutlich zweistelliges Um-
satzwachstum in seinem Geschéftsfeld ,,Energy Contracting”.

Stabiles Kerngeschiift ,,Energy Services”

Techem ist europaweit eines der fiihrenden Dienstleistungsun-
ternehmen der Immobilienwirtschaft auf dem Gebiet der Erfas-
sung und Abrechnung von Energie- und Wasserverbrauch. Das
Kerngeschéft ,Energy Services” umfaf3t die Ablese- und Abrech-
nungsdienstleistungen sowie die dazugehorige Geratetechnik.
Techem betreut hier europaweit rund 610.000 Kunden in circa
6,7 Mio. Wohnungen mit 36,6 Mio. Mef3geraten und erzielte in
2003 einen Umsatz von 360 Mio. Euro. In seinem wichtigsten Ab-
satzmarkt, Deutschland (85 % des Umsatzes), verfiigt Techem
als grofdter Anbieter iiber einen Marktanteil von ca. 27 %. Der
deutsche Markt ist oligopolistisch, der zweite grofde Anbieter
(Marktanteil von ca. 24 %) ist hierbei die nicht borsennotierte
ehemalige E.ON-Tochter Viterra Energy Services. Etwa 85 % des
deutschen Marktes fiir Ablese- und Abrechnungsdienstleistun-
gen entfallen auf die acht gréofiten Unternehmen. Langfristige
Vertrage und geringe Fluktuation bei den Kunden, den grof3en
Wohnungs- und Immobiliengesellschaften, bringen Techem ho-
he Planungssicherheit fiir das Geschéft sowie sehr stabile Cash-
flows (operativer Cashflow deutlich gréof3er 100 Mio. Euro).
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Wachstum in Energy
Contracting durch Trend
zur Energieeinsparung

In seinem kleineren Ge-
schaftsfeld Energy Contrac-
ting liefert Techem Warme,
Kélte und Strom auf Basis
von Contracting-Vertragen.
Kunden sind wie im Kernge-
schaft die Immobilienwirt-
schaft, aber auch Eigenti-
mer und Verwalter von
Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien. Techem positioniert
sich in diesem Wachstums-
markt als Dienstleister und
tibernimmt alle Aufgaben von der Planung, Installationsorgani-
sation, Finanzierung, Wartung der dazu beno6tigten Warme-, Kal-
te- und Stromerzeugungsanlagen bis hin zur Abrechnung des
Energieverbrauches. Positive Marktimpulse in diesem Bereich
ergeben sich vor allem aus dem Wunsch der Immobilienwirt-
schaft nach weiterer Energieeinsparung und damit der Forde-
rung, die Objektrendite nachhaltig zu steigern. Techem ist mit
diesem Geschéftsbereich mit einem 2003er Umsatz von 39 Mio.
Euro zur Zeit einer der vier grofiten Anbieter in Deutschland
(Marktanteil ca. 5 %). Wir erwarten, daf} dieses Geschéftsfeld in
den nachsten Jahren weiterhin mit einer durchschnittlichen Ra-
te von tiber 20 % wachsen wird.

Burkhard Weiss

Wachstumsfantasie internationale Expansion -

speziell Osteuropa

Techem konnte ihre Marktposition vor allem in Osteuropa in
den letzten Jahren deutlich steigern. Neben Polen, Tschechien
und Bulgarien, den wichtigsten Auslandsgesellschaften in Ost-
europa, will Techem im laufenden Geschéftsjahr auch in Ruma-
nien seine Marktposition weiter ausbauen. In Ruméanien wurde
im Juli 2004 ein Energiegesetz verabschiedet, das von allen
Haushalten bis spatestens 2007 eine verursachungsgerechte
Warmeabrechnung verlangt. Wir gehen bei konservativen
Schatzungen davon aus, daf3 Techem einen Marktanteil von
mindestens 25 % erreichen sollte. Auf3er in obengenannten
Landern hat Techem in folgenden osteuropaischen Staaten
Tochtergesellschaften, Beteiligungen oder eine Zusammenar-
beit mit 6rtlichen Handelspartnern: Ruf3land, Serbien, Slowakei
und Ungarn. Im laufenden Geschéaftsjahr wird Techem von den
neuen nationalen Gesetzen in Europa zur Verbrauchserfassung
profitieren.



Technologische Substitution Funksysteme

Der Schwerpunkt der F&E-Projekte (Kosten ca. 3,6 Mio. Euro in
2003) konzentriert sich auf Funksysteme von Heizkostenvertei-
lern und die Optimierung von Gerateschnittstellen zur Anbin-
dung an weiterverarbeitende IT-Systeme. Durch Kooperationen
auch mit externen Spezialisten ist Techem fiihrend bei der weni-
ger personalintensiven, zeit- und somit kostensparenden Funk-
systemtechnologie. Mit flaichendeckender Produkteinfithrung
der néchsten Generation der Funkgeratetechnologie wurde am
Ende des Geschaftsjahres 2003/04 begonnen. Die leichte Instal-
lation der neuen Funkgerate und die stufenweise Aufriistbarkeit
bis hin zur Fernablesung werden unserer Meinung nach in den
kommenden Jahren zu einem weiteren Anstieg der Wechselrate
von konventionellen Mef3geraten auf Funktechnologie fithren.

Neue Ergebnisziele fiir 2005

Mitte November verkiindete das Management sein neues Bud-
get fiir 2005. Man erwartet nun einen Umsatz von 458 bis 461
Mio. Euro und ein EBIT von 86 bis 88 Mio. Euro. Der wiederholt
deutlich tiber den urspriinglichen Erwartungen des Marktes
liegende Ausblick hat eine Reihe von Griinden. Erstens hat das
Management in den letzten 18 Monaten starke Restrukturie-
rungsaufwendungen betrieben, die zu jahrlichen Kostenein-
sparungen von mindestens 12 Mio. Euro gefiihrt haben. Zwei-
tens ist da das starke Wachstum in Osteuropa und im Ge-
schéftsfeld ,Energy contracting” und drittens die nach der Re-
strukturierung wieder sehr guten und stabilen Cashflows, die
die Nettoverschuldung schneller als erwartet reduziert und da-
mit auch deutlich das Finanzergebnis verbessert haben. Auf-
grund des positiven Ausblicks und der gestarkten Finanzsitua-
tion des Unternehmens erwarten wir fiir das im September be-
gonnene Geschéftsjahr 2004/05 die Zahlung einer ersten signi-
fikanten Dividende.

Fazit

Wir empfehlen die Techem-Aktie trotz ihrer bereits guten Per-
formance in den letzten Monaten mit einem Kursziel von 30 Eu-
ro weiterhin zum Kauf in 2005. Die Ertragskraft des Unterneh-

Research

TeECHEM AG 2002/03 2003/04e 2004/05e 2005/06E

UwmsaTtz (Mio.) 407,6 4325 461,1 485,2
EBITDA (Mio.) 98,9 130,0 143,0 151,3
EBIT (Mio.) 44,0 78,3 87,6 92,9
ERG. JE AKTIE 0,59 1,53 1,80 2,00
NETTOVERSCH. (MI0.) -255,3 -238,4 -204,3 -165,6
EIGENKAPITALQUOTE 233% 28,8 % 349% 41,0%
RENDITE AUFS EINGES. Kap. 10,8 % 14,3 % 15,5% 16,1 %
KGV 43,2 16,8 14,2 12,8
UNTERN.WERT/EBITDA 9,0 6,7 59 53

Kurs in Euro (8.12.2004): 25,66
Geschaftsjahresende September
Alle Angaben in Euro. Quelle: Commerzbank Securities

mens hat sich signifikant gesteigert, und wir erwarten einen
weiteren positiven Trend in den néchsten Jahren (EBIT-Marge
bereits von 10 % in 2002 auf erwartete 19 % 2005), die Bilanz-
struktur des Unternehmens hat sich deutlich verbessert, das
Unternehmen verfiigt iiber ein unserer Meinung nach sehr soli-
des Geschéaftsmodell, hat ein kompetentes und zielgerichtetes
Management-Team, und die Bewertung des Unternehmens ist
mit einem aktuellen Kurs/Gewinn-Verhéaltnis von 14 und Unter-
nehmenswert/EBITDA-Verhéltnis von 5, basierend auf unseren
2005 Schatzungen, nicht teuer.

Die Commerzbank AG und mit ihr verbundene Unternehmen halten re-
gelmdlsig Aktien der analysierten Gesellschaft bzw. Gesellschaften im
Handelsbestand. Die Commerzbank AG oder mit dieser verbundene Un-
ternehmen gehérten innerhalb der letzten 5 Jahre einem Konsortium
an, das die analysierten Wertpapiere der Techem iibernommen hat.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Externe Analyse“ kommen
Mitarbeiter verschiedener Research-Hauser zu Wort.

Die vorgestellten Studien stimmen nicht zwingend mit der
Einschitzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!

financial.de

Information you can trust

115.438 Leser beziehen borsentaglich Finanznachrichten, Unternehmensstudien und Anlage-
empfehlungen per E-Mail von financial.de. Registrieren Sie sich jetzt kostenlos: www.financial.de.




MUSTERDEPOT

Wenig Lirm um Viel

Research

Auch wenn sich unter dem Strich keine Verdnderung gegeniiber dem Vormonat ergab,
kann man kaum behaupten, daf sich nichts ereignet hdtte. Zweistellig prozentuale
Kursverdnderungen bei einigen Titeln waren auch diesen Monat keine Mangelware.

Der offenbar turnusmaéfiige Einbruch im Rohstoffbereich hat
sich inzwischen eingestellt. Wir hatten wiederholt auf die Riick-
schlaggefahr hingewiesen, nachdem es bei Gold und Silber zu-
letzt doch etwas zu rasch nach oben ging. Bei den Edelmetallen
traf es Silber mit einem Riickschlag von tiber 15 % weit deutli-
cher als Gold, welches mit 5 % minus vom Top bei 455 US-$ noch
vergleichsweise glimpflich davonkam. Entsprechend drama-
tisch stellten sich die Kursriicksetzer bei den Minengesellschaf-
ten dar. Unsere drei Titel in diesem Sektor, Silver Standard, New-
crest und Harmony, biif3ten zwischen 13 und 18 % ein. In der
Spitze lagen die Verluste noch ein Stiick hoher. Da wir diese Akti-
en jedoch zu unseren Basisinvestments zahlen, sind wir hier
nicht ausgestiegen. Die Silver Standard-Position hatten wir oh-
nehin vor kurzem erst auf die heutige Stiickzahl halbiert.

Tri Valley: pures , Venture“-Investment

Dem fallenden Olpreis zum Trotz hat sich unser lange Zeit ziem-
lich trége verhaltendes Investment Tri Valley doch noch positiv
entwickelt. Dies geschah in Folge einer Meldung, wonach der
nordamerikanische Erd6l- und -gasexplorateur erfreuliche Boh-
rergebnisse verzeichnete. Tri Valley hat rund zwei Dutzend Pro-
jekte ,in der Pipeline”, wobei jedes einzelne fiir sich sehr unsi-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EurO)
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cher ist und nur geringe Erfolgswahrscheinlichkeit besitzt. In
der Regel bohrt Tri Valley in Gegenden, die von groferen Olge-
sellschaften bereits verlassen wurden. Tri Valley begibt sich
dann auf Explorationsaktionen, die fiir grof3ere Multis nicht
mehr lukrativ wéren. Es reicht schon aus, wenn aus nur wenigen
Projekten tatsadchlich etwas wiirde. Bei einem dieser grofieren
Projekte scheint es jetzt recht gut auszusehen. Wir hatten in der

STICHTAG: 12.12.2004

PERFORMANCE: +29,2 % SEIT DEPOTSTART (DAX: +63,2 %); 0,0 % GG

. VORMONAT (DAx: +1,0 %)

TiTEL (LAND) WKN STRATE- CHANCE/  STUCK Kaur-  Kaufr zu Kurs WERT  DEPOT- PERFORMANCE

GIE** Risiko*** DAaTum AKT* AKT* ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES (D) 515 600 S 9/4 200 27.10.2003 16,00 58,00 11.600 9,0 % +11,5%  +262,5%
SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 7/4 500 02.06.2003 3,90 9,38 4.690 3,6% -13,3%  +140,5%
CNR (CAN) 865114 R 6/3 300 18.09.2003 17,00 28,52 8.556 6,6 % 85% +67,8%
TRI-VALLEY (USA) 911919 R 77 750 24.11.2003 3,70 5,51 4.133 32% +52,6 % +48,9%
BAayWa (D) 519 406 S 4/2 400 28.10.2003 9,50 13,85 5.540 4,3 % +8,2% +458%
K+S (D) 716 200 S 41 150 01.09.2004 32,75 38,23 5.735 4,4 % +29% +16,7%
INDIEN-ZERTIFIKAT (IND) 256 685 A 6/4 250 19.05.2004 28,87 33,57 8.393 6,5 % +6,4% +16,3%
ALstom (F) 915183 S 7/6 8.000 23.09.2004 0,45 0,52 4.160 32% 3,7%  +156%
DRr. HONLE (D) 515710 S 6/4 700 09.06.2004 6,95 7,68 5.376 4,2% +2,0% +10,5%
NEWCREST MINING (AUS) 873 365 R 6/4 500 01.09.2004 8,78 9,10 4.550 3,5% -16,0%  +3,6%
NIKKEI HEBELZERTIFIKAT ()) 327073 A 8/7 300 26.05.2004 23,47 20,15 6.045 4,7 % 74%  -141%
ALTANA (D) 760 080 S 5/3 200 25.02.2004 50,93 41,87 8.374 6,5 % +0,2% -178%
HARMONY (SA) 851267 R 6/6 600 16.07.2004 8,74 717 4.302 33% -184% -18,0%
CHAROEN PokPHAND (THAI) 885591 A 4/3 90.000 24.03.2004 0,088 0,071 6.390 4,9% +2,9% -193%

AKTIENBESTAND 87.843 68,0 %

LIQUIDITAT 41.332 32,0%

GESAMTWERT 129.175 100,0 %

*am 12.12.2004; in Euro ** Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien; S=Spezialsituationen) *** jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch)

**** durchschnittlicher Kaufkurs aufgrund des Nachkaufs
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Vergangenheit auf den hochst spekula-
tiven Charakter hingewiesen, und ge-
nauso ist es auch moglich, da3 der
Kurs bei Ausbleiben weiterer positiver
Nachrichten wieder zuriickfallt. Erst
wenn eines der zahlreichen Bohrpro-
jekte konkrete gesicherte Funde her-
vorbringt, wird sich ein dauerhaft
hoéheres Kursniveau etablieren lassen.

Ol bleibt langfristig ein Thema
Zusammen mit unserer Position in Ca-
nadian Natural Resources (CNR) ha-
ben wir damit rund 10 % des Depotvo-
lumens im Erdél- und Erdgassektor in-
vestiert. Die kanadische CNR ist dabei
natiirlich im Gegenzug zu Tri Valley
das ,Safety Play”. Trotz der zwi-
schenzeitlichen Kursverdopplung seit
Depotaufnahme im Juli 2003 ist CNR
weiterhin traumhaft niedrig bewertet.
Das laufende und kiinftige KGV ist
deutlich einstellig. Der Kurs diirfte nur
deshalb nicht noch weiter gelaufen
sein, weil die meisten Wirtschaftsana-
lysten fiir 2005 mit fallenden Energie-
preisen rechnen — wie jedes Jahr also,
und wie meistens leider falsch. Sollten
Ol- und Gaspreise eben nicht zuriick-
kommen, wird ein KGV von 6 nicht
ewig Bestand haben.

Arques baut Fiihrung aus

Gegeniiber letztem Monat hat unser
Depotspitzenreiter Arques seine Fiih-
rung weiter ausgebaut, zumal Silver
Standard an Boden einbiifdte. Nach ei-
nem Plus von 72 % zwischen Smart In-
vestor Ausgabe 11 und 12 kamen jetzt
weitere 11,5 % hinzu. Wie geplant hat
die Starnberger Beteiligungsgesell-
schaft mit der Ubernahme der Color-
druck Pforzheim GmbH einen weite-
ren Zukauf getatigt. Nach dem Erwerb
der Nachrichtenagentur ddp ist dies

Research

das zweite Unternehmen aus dem Me-
dienumfeld im Portefeuille von Ar-
ques. Mit neuen Zukaufen ist noch im
laufenden Jahr zu rechnen, da viele
Grof3unternehmen im Zuge ihrer Fo-
cussierung auf Kernkompetenzen ihre
Beteiligungsstruktur bereinigen.

Waunschliste vor Weihnachten

Mit unserer unveranderten Liqui-
ditatsquote von 32 % sind wir vorbe-
reitet, um auf Marktentwicklungen zu
reagieren. Der in Kalenderwoche 50
beabsichtigte Kauf eines Put-Zertifi-
kats auf den Dax kam leider nicht zur
Ausfithrung, da wir hier mit einem
Kauflimit operiert hatten. Da Mitte De-
zember eine statistisch gesehen gute
Borsenzeit beginnen konnte (,Jahre-
sendrally), streichen wir das Kaufli-
mit eventuell wieder. Auf unsere
~Wunschliste“ setzen wir neben den in
diesem Heft besprochenen BB Med-
tech (siehe S. 33 , Aktie im Blickpunkt®;
Chance/Risiko: 5/3) und Advanced
Medien (siehe S. 42 ,MoneyTalk" so-
wie S. 43 ,Buy & Good Bye*; 8/3) auch
unseren fritheren Depotwert Norilsk
Nickel (6/5). In Folge einer neuerlichen
Ruf3landkrise brachen die Papiere des
Rohstoffmultis bis auf 32 Euro ein.
Nach Yukos sollen nun wohl auch eini-
ge andere Unternehmen mit Steuer-
nachforderungen iiberzogen werden.
Sollte sich das bewahrheiten, so ha-
ben wir ganz sicher noch nicht die
Tiefstkurse in Rufland gesehen. Und
falls nicht, so diirfte dies eine der be-
sten Kaufchancen der letzten 12 Mo-
nate darstellen. Die ins Auge gefaf3ten
Dispositionen werden wir wie iiblich
im wochentlichen Smart Investor Wee-
kly konkretisieren und durchfiihren.

Uber unseren kostenlosen eMail-
Service Smart Investor Weekly
kiindigen wir auch kurzfristige
Musterdepot-Transaktionen an.
Positionsgrofien, Kauflimits oder
Stop Loss-Kurse sind somit jeder-
zeit nachvollziehbar. Die
Anmeldung fiir den Newsletter
sowie die Veroffentlichung des
jeweils neuen Smart Investor
Weekly (jeden Dienstag nachmit-
tag) erfolgt auf unserer Homepage
www.smartinvestor.de
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MUSTERDEPOT / RUCKBLICK 2004

Research

Tragfdahiges Fundament erarbeitet

Unser Musterdepot in der Riickschau

Die urspriingliche Idee bei der Auflegung des Musterdepots im
April letzten Jahres war, eine gesunde Mischung aus langfristi-
gen Kerninvestments und kurzfristigen Trading-Moglichkeiten
zu finden. Zwangslaufig verlief vieles nach der Try & Error-Me-
thode, da nicht von Anbeginn deutlich war, welche Titel oder
auch Sektoren sich letztlich als Kerninvestments herausstellen
wiirden. So gab es positive und negative Uberraschungen, doch
dazu spater noch mehr.

Anhand unserer Leserzuschriften sehen wir, daf? das Musterde-
pot von vielen Lesern sehr aufmerksam verfolgt wird. Oftmals
passiert es aber, daf Leser sich nur einzelne Investments her-
ausgreifen, ohne die Gesamtstrategie nachzubilden. Diese liegt
bei uns auf den des Ofteren beschriebenen drei Saulen Asien,
Rohstoffe und Sondersituationen. Wer einzelne Titel heraus-
pickt, kann sehr richtig oder auch ziemlich falsch liegen. Aus
diesem Grund ist es wichtig fiir uns darauf hinzuweisen, daf}
das Musterdepot vor allem Denkanstof3e geben, Ideen liefern
und eine Gesamtstrategie vorstellen soll. Niemand sollte sich
aufgerufen fiihlen, diesen Vorschlag 1 zu 1 nachzubilden.

DuRBAN ROODEPOORT (865 260)
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Prominente Opfer...

Denn auch wir lagen an einigen Stellen nicht richtig mit unserer
Einschatzung. Prominentestes Opfer unseres Musterdepots
war sicherlich die siidafrikanische Goldminengesellschaft Dur-
ban Roodepoort, die wir eigentlich mal zu den Kerninvest-
ments gezahlt hatten. Das Interview mit lan Murray, stellvertre-
tender CEO von Durban Roodepoort (siehe Smart Investor
9/2003), bekraftigte uns in unserer urspriinglich positiven Ein-
schatzung. Diese mufdten wir jedoch kréftig revidieren, nach-
dem sich herausgestellt hatte, daf} sich die Probleme bei Dur-
ban haufen und das Unternehmen einfach nicht auf einen grii-
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FLOP-5 AKTIEN

TITEL WKN VERLUST IN EURO
DuRBAN ROODEPOORT 865 260 -3.050
STADA ARZNEIMITTEL 725180 -2.841
SEVEN ELEVEN 871748 -2.250
ZARUMA RESOURCES 886 597 -2.200
MUNCHENER RUCK 843 002 -1.298

nen Zweig kommt. Auf Basis des aktuellen Goldkurses und der
zu starken siidafrikanischen Wahrung kann Durban nicht profi-
tabel arbeiten. Der hohe Fremdkapitalanteil ist eine grof3e Ge-
fahr. Sollte sich der Goldpreis — in stidafrikanischen Rand wohl-
gemerkt! — nicht deutlich nach oben entwickeln, droht mittel-
bis langfristig sogar die Insolvenz. Diese Position kostete uns
rund 3.000 Euro an Musterdepotwert. Ahnlich verlusttrachtig
gestaltete sich unser Stada-Engagement, zumal wir mit einem
Nachkauf ,den Kurs in die richtige Richtung zwingen* wollten...
Das lief prompt schief. Der Pharmasektor ist schon seit einigen
Monaten ziemlich problematisch, auch unsere Altana-Position
lief parallel dazu ins Minus.

Auf Platz 3 und 4 der verlustreichsten Aktienpositionen liegen
Zaruma Resources und Seven Eleven mit 2.200 Euro Minus
praktisch gleichauf. Beim kanadischen Goldexplorationsunter-
nehmen Zaruma ergaben sich Verzogerungen im operativen Ge-
schaft, die sich entsprechend negativ auf den Kurs niederschlu-
gen. Hier miissen wir wohl zugeben, daf} ein frithzeitigerer Aus-
stieg nicht nur moglich, sondern ratsam gewesen wére. Bei der
japanischen Seven Eleven wiederum war es der Einstiegszeit-
punkt, der ungliicklich war. Wir kauften den Titel aufgrund ei-
ner charttechnisch vorteilhaft erscheinenden Situation. Kurze
Zeit spater ging der japanische Markt jedoch wieder auf Tauch-
fahrt, so daf innerhalb kiirzester Zeit ein entsprechender Ver-
lust auflief.

Geschick - und ein bif3chen Gliick
Einiges lief demgegeniiber sehr gut, und teilweise war auch
Gliick dabei. Die Position im thaildndischen Energieunterneh-

TITEL WKN GEWINN IN EurRO
BANPU 882131 +7.420
SILVER STANDARD 858 840 +3.800
AWD 508 590 +3.738
BAADER 508 810 +3.100
HYRICAN 600 450 +2.920



BanPu (882 131) Euro
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Research

men Banpu brachte unter dem Strich mehr als 7.400 Euro ein,
obwohl uns hier sogar noch einiges an Performance abhanden
kam. 10.000 wéren leicht moglich gewesen. Der Kauf Anfang Ju-
ni 2003 kam nur unter grof3en Vorbehalten zustande, weil die
charttechnische Situation der thaildandischen Aktien zu dem
Zeitpunkt noch wenig tiberzeugend aussah — doch kurze Zeit
spater ziindete der Funke, was Banpu von 0,82 Euro auf iiber 3
Euro nach oben katapultierte. Die eine Halfte unserer massiv
im Plus liegenden Position in Silver Standard verkauften wir
kiirzlich, was 3.800 Euro Plus fiir das Musterdepot realisierte.
Die andere Halfte liegt derzeit noch mit 2.740 Euro im griinen
Bereich. Auf den nachsten Platzen folgen AWD, Baader und Hy-
rican. Alle Titel hatten wir im Frithjahr/Sommer 2003 im Depot,
als die Markte nach oben gingen. Einige der sehr guten Perfor-
mer befinden sich ja noch im Musterdepot, so daf3 diese nicht
in der Liste der abgeschlossenen Aktionen auftauchen.

Licht und viel Schatten mit Derivaten

Bei unseren kurzfristig angelegten Trading-Positionen lagen wir
mehrheitlich auf der negativen Seite. Allerdings hatte beispiels-
weise die (iberwiegende Zahl der Puts einen Absicherungscha-
rakter, so daf? man in diesem Zusammenhang nicht unbedingt

von Kursverlusten sprechen kann. Mit einem Plus von 6.320 Eu-
ro brachte uns ein Nikkei-Call im Sommer letzten Jahres einen
netten Zugewinn im Musterdepot. Calls bzw. -Hebelzertifikate
auf den Dax endeten leider nur zu oft mit einem Minus im niedri-
gen Tausender-Bereich. Wir hatten immer darauf hingewiesen,
daf3 hier ein Totalverlust moglich ist und deshalb nur ein kleiner
Depotanteil fiir solch kurzfristig spekulative Geschéfte einge-
setzt werden soll. Rechnet man sdmtliche eingegangene (und
bereits abgeschlossene) Derivate-Transaktionen gegeneinander
auf (Dax, SAP, Nikkei), so bleibt ein verkraftbares Minus von
3.537 Euro.

Hinterher — aufgeholt - ...abgeprallt

Wie in der Grafik zu sehen, hat sich unser Depotwert deutlich
volatiler entwickelt als der Vergleichsindex, der Dax. Da wir
beim Start des Depots natiirlich nicht voll investiert waren,
hinkten wir mit der Performance hinterher. Unsere Aufholjagd
brachte uns Mitte Marz 2004 dann exakt auf einen Gleichstand
mit dem Dax (+48,9 %). Dann setzten jedoch mehrere Korrek-
turwellen im Rohstoffbereich ein (siehe auch S. 40/41). Zu-
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Musterdepotwert indexiert zum Vergleich mit der Entwicklung des
Dax

sammen mit den zuvor beschriebenen weniger gliicklichen
Derivate-Dispositionen fiel der Wert dann bis in den August
hinein. Wir gehen aber davon aus, dafy wir dort die Kurve be-
kommen und uns eine probate Ausrichtung zusammengestellt
haben.

Fazit & Ausblick

Auch aufgrund von zahlreichen Leserstimmen werden wir
kiinftig etwas weniger mit Derivaten agieren und wieder mehr
die langfristigen Komponenten unseres Depots akzentuieren.
Dies haben wir zuletzt auch schon dadurch verdeutlicht, daf3
wir unsere Rohstofflastigkeit nicht komplett zuriickgefahren
haben, obwohl wir eine Korrektur vor allem im Edelmetall-
sektor als liberfallig betrachteten. So hielten wir an unseren
Kerninvestments, die sich im Laufe der Zeit herauskristalli-
siert haben, fest. Unternehmen wie Silver Standard und Cana-
dian Natural Resources (CNR), die beide schon seit weit {iber
einem Jahr im Depot verweilen, bleiben deshalb auch weiter-
hin fester Bestandteil der ,Rohstoffsaule“ des Musterdepots.

Falko Bozicevic
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EMERGING MARKETS-AKTIE

Research

Reunert Limited (Suidafrika)

Am silidafrikanischen Aktienmarkt lassen sich zahlreiche giin-
stig bewertete und aufgrund ihrer operativen Ausrichtung inter-
essante Unternehmen finden - die in Deutschland wahrschein-
lich ganzlich unbekannte Reunert paf3t genau in dieses Schema.

Gegriindet im Jahr 1888 durch Theodore Reunert, bestimmt der
Konzern bis heute die Industriegeschichte Siidafrikas maf3geb-
lich mit. Mit Beginn des Jahres 1997 wurde die Gesellschaft sehr
stark umstrukturiert, hatte sie sich doch mit ihrer breiten Diver-
sifizierung in eine die Substanz aufbrauchende Schieflage
manovriert. Mit dem Schnitt wurden samtliche nicht zu den
Kerngeschéaftsfeldern gehorende bzw. unprofitable Bereiche ab-
gestofden - ein vielen deutschen Unternehmen heute bestens
bekannter Maf3nahmenkatalog. So ist ein auf die Herstellung
von elektrotechnischen Systemkomponenten und Elektronik
konzentrierter Konzern herausgekommen.

Verkabelt

Im Segment der Systemkomponenten werden von den Tochtern
ATC, African Cable und Circuit Breaker Industries (CBI) unter an-
derem Kabel fiir die Telekommunikationsindustrie und die Elek-
trizitdtserzeugung hergestellt. African Cable befindet sich dabei
durch die 21,5 Mio. Euro teure Ubernahme des 50 %igen Paketes
vom italienischen Industriekonzern Pirelli seit dem Frithsommer
komplett in der Hand von Reunert. CBI wiederum akquirierte die
australische Heinemann Electric und erwarb so einen weiteren
Baustein im Rahmen der Internationalisierungsstrategie des Ge-
samtkonzerns. Wie wichtig die Exportmarkte fiir Reunert sind,
zeigen die im letzten Jahr realisierten Umsatzverdoppelungen in
Europa und den USA innerhalb der Sparte CBIL Deshalb sollen
diese Markte nicht mehr nur beliefert, sondern durch lokale
Strukturen mit den Produkten versorgt werden.

Ergebnissprung = Kurssprung

Der zweite Geschaftsbereich Elektronik ist vor allem durch die
Riistungs- und Konsumelektronik sowie die 40 %ige Beteili-
gung an Sietel gepragt,
einer Siemens-Tochter,
[ die den siidafrikani-
schen Telekommunika-
tionsmarkt mit Ausri-
stungen versorgt. Im Ge-
schaftsjahr  2002/2003
hatte diese Beteiligung
den Konzerngewinn von
Reunert noch um 20 %
zusammenschmelzen
lassen — im zum 30. Sep-

Johannesburg, Siidafrika
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tember endenden Fiskaljahr 2003/2004 zogen die Ergebnisse
dagegen wieder merklich an, vor allem auf der Ertragsseite. So
erhohte sich der Nettogewinn um gut 60 % auf 61,7 Mio. Euro,
das Ergebnis je Aktie kletterte somit auf 33 Cent je Anteils-
schein. Auch die Umséatze konnten zulegen, allerdings nur um
2,5 % auf 806 Mio. Euro. Dennoch lagen diese Zahlen deutlich
tiber dem im Februar geduf3erten Ausblick des Managements,
weshalb der Kurs seinen Aufwartstrend beschleunigt fortsetz-
te.

Antriebskrifte fiir die Aktie

Was die Aktie wahrscheinlich weiter antreiben wird, ist die of-
fenbar zunehmende wirtschaftliche Dynamik in der Kap-Repu-
blik. Durch die im Jahr 2010 im Land stattfindende FuZball-WM
sind Investitionen in infrastrukturelle Einrichtungen wie Ener-
gieversorgung, Kommunikation oder auch Verkehr zwingend
notwendig. Reunert ist ein an Know-how reicher Zulieferer fiir
genau die Bereiche, in denen unter anderem die Schwerpunkte
der Ausgabenprogramme liegen werden. Hinzu kommt ein vom
Unternehmen stetig verfolgtes Aktienriickkaufprogramm, das
allein im vergangenen Fiskaljahr ein Volumen von 31,9 Mio. Euro
erreichte. Ferner erhdlt der Aktiondr auf Basis des aktuellen
Kurses von 4,14 Euro eine Dividendenrendite von 4,4 %.

Fazit
Reunert-Aktien (WKN: AOB 73U) verfiigen sicherlich aufgrund
interner Faktoren (sh. auch ,Der vergessene Kontinent* auf Sei-
te 6) Giber Kurspotential. Von auf3en steigt zudem die Nachfrage
nach Wertpapieren auf dem afrikanischen Kontinent. Mit einem
KGV von etwa 14 und einer Borsenkapitalisierung von 849 Mio.
Euro sind die Titel zudem potentialtrachtig bewertet. Allerdings
notiert die Aktie 25 % tiber ihrer 200-Tage-Linie, weswegen man
fir ein Neuengagement eine Korrektur dieser technisch tiber-
hitzten Situation abwarten sollte.

Tobias Karow



TURNAROUND

Caatoosee AG

Indonesische Tochter lockt reichen
Brdutigam an

Die Borsengeschichte der Leonberger Caatoosee AG ist ein ein-
ziges Desaster. Wurden deren Aktien im Hype-Jahr 2000 noch
oberhalb der 60-Euro-Marke gehandelt, hat sich der Kurs auf zu-
letzt 0,40 Euro atomisiert. Vollig zurecht, denn binnen weniger
Jahre hat es das Management geschafft, nicht nur den Emissi-
onserlos, sondern auch mehr als die Halfte des Eigenkapitals zu
vernichten. Doch jetzt konnte Rettung nahen: Die indonesische
Caatoosee-Tochter Sigma Cipta Caraka lockt einen reichen
Brautigam an.

Asiatische Wachstumsmaérkte gezielt bedienen

Caatoosee firmiert auf der Homepage noch als Dienstleister im
Segment der sogenannten Informationslogistik. Doch in diesem
Bereich ist der Vertrieb bereits eingestellt, es werden nur noch
laufende Wartungsvertrage erfiillt. 97 % des Umsatzes kommt
von der indonesischen Tochter Sigma, an der Caatoosee 51 %
halt. Weitere Sigma-Aktionédre sind die Weltbank sowie indonesi-
sche Altbesitzer. Mit IT-Dienstleistungen, vor allem Outsour-
cing-Projekten bei Banken, setzte Sigma im ersten Halbjahr 10,2
Mio. Euro um. Nur dank der Gewinne der Sigma konnte nach
Jahren der roten Zahlen jetzt erstmals ein Gewinn von 0,03 Euro
pro Aktie zum Halbjahr ausgewiesen werden. Keine rosigen Aus-
sichten also fiir Anleger — wiirde sich nicht die M+W Zander Fa-
cility Engineering GmbH (Stuttgart), Tochter der Jenoptik AG,
fiir Caatoosee interessieren.

Kapitalerhohung per Sacheinlage

Geplant ist, daf3 die M+W Zander ihre IT-Tochter TeraPort
GmbH im Rahmen einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage
in die Caatoosee AG einbringt, wobei nach ersten Bewertun-

BRANCHE: SOFTWARE + IT-SERVICES

WKN 617836 AKTIENZAHL (Mi0.): 17,7
GJ-ENDE 31.03. Kurs Am 10.12.04: 0,41
MITARBEITER 330 330 MCap (Mio. Euro) 73

2003/04 2004/05%* 2005/06%*
UmsATz (Mio. Euro) 25,8 20,0 41,0
% GGU. V). -22,5% +105,0 %
EPS (Euro) -1,40 -0,20 0,14
KUV 0,28 0,36 0,18 (0,56)
KGV* 2,9 (8,7)

* Die Kennzahlen beziehen sich auf die jetzige Aktienanzahl. Durch
den geplanten Kapitalschnitt und anschlief?ende Kapitalerhohung
durften sich das KGV und das KUV in 2005/06 um den Faktor von
etwa 3 erhohen (Wert in Klammern).

** Smart Investor-Schatzungen
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gen 70 % der Aktien von M+W Zander gehalten wiirden. Tera-
Port, bei der Caatoosee-Griinder und Haupteigner Guido Alt
im Beirat sitzt und an der Caatoosee bis zum 18.12.2003 etwa
18 % der Anteile gehalten hatte, erwirtschaftet mit etwa 80
Mitarbeitern einen Jahresumsatz von 22 Mio. Euro, bei 10 %
Umsatzrendite. TeraPort ist als IT-Dienstleister fiir die Elek-
tronikindustrie gut aufgestellt. Die Stuttgarter haben sich auf
digitale Produktentwicklung, Simulation und den Betrieb der
damit korrespondierenden IT-Umgebung spezialisiert. Ent-
wicklung und Produktion der elektronischen Industrie expan-
dieren vor allem in Asien. Mit der indonesischen Sigma konn-
te TeraPort auf einen erprobten Partner vor Ort zuriickgrei-
fen, bestehende Kunden besser betreuen und neue gezielt ak-
quirieren.

Der Deal sollte eigentlich wahrend der unlangst abgehaltenen
Hauptversammlung abgesegnet werden. Die hatte einberufen
werden miissen, weil mehr als die Halfte des Grundkapitals der
Caatoosee AG aufgebraucht ist. Es spricht nicht fiir die Manage-
ment-Fahigkeiten der Gesellschaft, daf} nicht rechtzeitig alle
Voraussetzungen fiir die Sacheinlage geschaffen wurden. Das
soll nun im Februar nachgeholt werden.

Fazit
Die Caatoosee AG in ihrer jetzigen Form ist fiir Anleger denkbar
unattraktiv. Mit dem Partner M+W Zander stehen die Chancen
auf ein nachhaltig Gewinne schreibendes Unternehmen aller-
dings gut. Wer sich jetzt eine kleine Position ins Depot legt, hat
die Chance, vergleichsweise preiswert bei diesem ,Bérsengang
durch die Hintertiir in ein zukunftstrachtiges, schuldenfreies
Unternehmen einzusteigen, kauft aber insofern die Katze im
Sack, weil der Kapitalschnitt und das Verhéltnis der bisherigen
Aktien zu denen der erweiterten Caatoosee AG noch nicht fest-
gelegt sind. Kommt die Kapitalerhohung gegen Sacheinlage
nicht zustande, fallt die Zukunftsprognose fiir Caatoosee ausge-
sprochen negativ aus.

Stefan Preuf3
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MONEYTALK

»Vollzogene Wende“

Research

Smart Investor im Gesprich mit Otto Dauer, Vorstand der Advanced Medien AG, iiber
den urspriinglich desolaten Zustand seines Unternehmens, die gegliickte Sanierung und

die zukiinftigen Aussichten

Smart Investor: Herr Dauer, vor fast vier Jahren wurden Sie in
den Vorstand der Advanced Medien AG berufen. Kénnen Sie in
aller Kiirze schildern, was Sie dort vorgefunden haben?

Dauer: Mir wurde schon damals mitgeteilt, daf es sich um eine
Sanierungsaufgabe handelt. Wenn ich allerdings gewuf3t hétte,
wie schlimm es um die Gesellschaft steht, ware ich wahrschein-
lich nicht gekommen.

Smart Investor: Unter lhrer Fithrung hat die Gesellschaft seit-
her gleichsam eine Metamorphose durchgemacht. Nennen Sie
bitte die wichtigsten Punkte.

Dauer: Wir haben neues und gutes Personal in die Firma geholt,
das Vertrauen bei den Banken und Geschéaftspartnern wieder
aufgebaut und eine gute Sanierungsstrategie entwickelt. Fiir die
vollzogene Wende sind meiner Meinung nach im wesentlichen
drei Punkte ursachlich: die erfolgreiche Teilnahme am Bieter-
verfahren zum Erwerb unserer jetzigen Tochter Atlas Air aus
der Insolvenzmasse der Kinowelt AG, die beiden erfolgreich pla-
zierten Kapitalerhhungen und der Kreditverzicht unserer
Bank.

Smart Investor: Wie sieht die Gesellschaft heute aus?

Dauer: Die Strukturen sind heute schlank, und die Marktpositi-
on in unserem Geschéftsfeld Inflight Entertainment, welches wir
mit dem Erwerb der Atlas Air zugekauft haben, ist bedeutend.
Es handelt sich hier um eine Marktnische, und die Aussichten
hinsichtlich der weiteren Entwicklung innerhalb dieser Branche
schétze ich als gut ein.

Smart Investor: Was genau ist Inflight Entertainment und wo lie-
gen die Potentiale Ihres neuen Geschéftsfeldes?

Dauer: Unsere Tochter Atlas Air handelt mit Filmlizenzen fiir
Fluggesellschaften und ermoglicht damit den Airlines die TV-
Unterhaltung der Passagiere an Bord. Das weltweite Flugauf-
kommen wachst alleine schon durch die Globalisierung und
nicht nur durch das weltweite Wirtschaftswachstum. Die
Flugstrecken werden aufgrund der immer leistungsfdhigeren
Flugzeuge immer langer werden, und infolge dessen wird auch
der Bedarf, sich in dieser Zeit zu unterhalten, weiter wachsen.
Und schlief3lich handelt es sich hier um eine Nische, die fiir
grof3e multinationale Unternehmen nicht interessant ist.

Smart Investor: Rechnet man die Ergebnisse des dritten Quar-
tals, in dem die Tochter Inflight Entertainment erstmals voll
konsolidiert wurde, auf ein Jahr hoch, so diirfte die Advanced
Medien AG mit einem 2005er KGV - je nach Schatzung - zwi-
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schen 5 und 7 bewertet
sein. Entweder haben Sie
noch eine Leiche im Keller
oder die Anleger haben die
neue Unternehmenssitua-
tion noch nicht verstan-
den!

Dauer: Eine solche Leiche
gibt es nicht, und deswe-
gen konnen wir uns diese
niedrige Bewertung auch
nicht erklaren. Zu den Zah-
len kann ich nur sagen: Al-
les, was wir bisher fiir das
kommende Jahr an Pla-
nung ausgegeben haben,
ist ein Umsatz von 28,5 Mio. Euro. Zum Ergebnis werden wir ver-
mutlich erst im 2. Quartal 2005 eine Planzahl abgeben, weil wir
dann erst gesicherte Erkenntnisse haben.

Otto Dauer

Smart Investor: Ein Grofdteil des Umsatzes [hrer Tochter Atlas
Air entfallt auf die Lufthansa. Besteht hier nicht ein Klumpenrisi-
ko?

Dauer: Die Geschiftsverbindung zur Lufthansa besteht schon
sehr, sehr lange. Die Vertragslaufzeiten standen dabei schon im-
mer wieder einmal zur Verlangerung an. Eine Kiindigung seitens
der Lufthansa sehen wir eher unter theoretischen Gesichts-
punkten, da wir im Wettbewerb hervorragend aufgestellt sind
und die von diesem Kunden erwarteten Leistungen weiter in
perfekter Weise erbringen konnen. Deshalb glauben wir auch an
den Fortbestand dieser Geschéftsbeziehung.

Smart Investor: Ganz ehrlich, wenn ich den Oscar fiir die atem-
beraubendste Unternehmenssanierung zu vergeben hétte, dann
wiirde ich Sie dafiir vorschlagen — oder héatte ihn jemand anders
verdient?

Dauer: Da muf3 ich erst mal iiberlegen... na ja, zwei fallen mir da
schon ein: Herr Rampl von der HypoVereinsbank und Herr Ko-
fler von Premiere.

Smart Investor: Herr Dauer, vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Ralf Flierl

Lesen Sie auch die Kurzanalyse zur Advanced Medien AG auf S. 43



BUY& GOOD BYE

Buy: Advanced Medien

Die Advanced Medien AG kam wie die namhaften Konkurren-
ten EM.TV, Kinowelt oder Intertainment im Zuge des Nieder-
gangs am Neuen Markt und der Kirch-Pleite unter die Rader
und schrammte damals nur haarscharf am Konkurs vorbei.
Mit der Verpflichtung des Ex-Bankers Otto Dauer Anfang 2001
zum Vorstand verbesserte sich die Situation der Gesellschaft
jedoch Zug um Zug. Dauer gelang es, die Glaubiger zum Forde-
rungsverzicht zu bewegen, der Gesellschaft via zweier Kapital-
erhohungen frische finanzielle Mittel zuzufithren und schlief3-
lich mit dem Erwerb der neuen Tochtergesellschaft Atlas Air,
eines auf die Luftfahrtbranche spezialisierten Bordunterhal-
tungs-Dienstleisters, zum 1. Juli dieses Jahres einen gelunge-
nen Schwenk im operativen Geschéft zu vollziehen.

Nachdem das frithere Hauptgeschéaft von Advanced Medien,
der Filmrechthandel, zuletzt nahezu zum Erliegen gekommen
war, ruhen die ganzen Hoffnungen nun auf dem neuen Ge-
schaftsfeld Inflight Entertainment, fiir welches Atlas Air steht.
Die Advanced Medien AG erzielte im 3. Quartal, in welchem
die neue Tochter erstmals voll konsolidiert wurde, bei einem
Umsatz von 7,6 Mio. Euro ein Vorsteuerergebnis (EBT) von 1,1
Mio. Euro — wohlgemerkt ohne Sondereinfliisse. Fiir 2005 peilt
die Gesellschaft einen Umsatz von 28,5 Mio. Euro an, eine Ge-
winnprognose wurde bisher nicht ausgegeben. In einer kon-
servativen Betrachtungsweise geht Smart Investor unter der

Research

oy

Beriicksichtigung des Verlustvortrages davon

aus, daf’ die Gesellschaft im kommenden Jahr ‘
einen Jahresiiberschufd von mindestens 2 Mio. Eu-

ro erzielen diirfte (entspricht mindestens 0,25 Euro je Aktie).
Das KGV lage demnach bei einem Kurs von knapp 1,50 Euro bei
hochstens sechs. Beriicksichtigt man weiterhin, daf} die liqui-
den Mittel je Aktie zum Stichtag 30.11. bei etwa 0,75 Euro lagen,

so erscheint der Titel geradezu als Schnappchen (sh. auch Mo-
neyTalk S. 42).

ADVANCED MEDIEN (126 218)

=@l

Good Bye: Impala Platinum

Beim weltweit zweitgréf3ten Platinproduzenten, Impala Plati-
num, kurz Implats, mahnt die Verfassung der Edelmetallmark-
te zur Vorsicht. Nicht nur Gold und Silber, sondern auch Platin
und Palladium haben kiirzlich empfindliche Riickschlage ein-
stecken miissen. Offenbar sind deren Kurse nach oben etwas
liberreizt, weshalb Smart Investor von einer langer andauern-
den Korrekturphase ausgeht. Implats-Papiere konnten in die-
sem Spannungsfeld unter Druck geraten — die Ergebnisent-
wicklung waére ein zweiter Belastungsfaktor. Im Geschaftsjahr
2003/2004 zum 30. September deutet sich mit auf Vorjahresni-
veau gehaltenen Umséatzen in Hohe von 1,5 Mrd. Euro eine Ab-
kiihlung bereits an. Das Konzernergebnis sackte um 13 % auf
382 Mio. Euro ab, entsprechend wird die Dividende um gut
20 % auf nurmehr 2,70 Euro gekiirzt.

Die Bewertung der Aktie ist mit einem KGV von knapp 11 op-
tisch giinstig, allein der starke Rand und die riicklaufigen Er-
tragszahlen konnten fiir Verstimmung unter den Anlegern sor-
gen. Dabei ist Implats breit aufgestellt und produziert nicht
nur samtliche Metalle aus der Platin-Familie, also auch Palladi-
um, Rhodium, Ruthenium und Iridium, sondern verarbeitet
diese zudem fiir andere Produzenten weiter. Daneben sind Be-
teiligungen, die gemaf} der Geschéaftspolitik aber eher einer

K.0.
synergetischen Beziehung &hneln sollen, die

dritte Saule des Konzerns. Sollten sich die

Preise fiir die Edelmetalle weiterhin leicht riicklau-

fig entwickeln, dann steht auch ein deutlicherer Kursriickgang
bei Implats zu befiirchten. Fiir einen Investor, der auf der Su-
che nach einem profitablen und breit aufgestellten Rohstoff-
produzenten ist, boten sich dann sehr wahrscheinlich gute
Einstiegschancen.

IMPALA PLATINUM (865 389) Euro
; | §
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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»In zehn Jahren wird es keine

Potpourri

Telefonbiicher mehr geben*

Smart Investor im Gesprédich mit Dr. Klaus Harisch (40), dem Griinder und langjéhri-
gen Vorstand der Telegate AG (Auskunft 11880) und heutigem Vorstand des Software-
und Internetauskunft-Unternehmens Varetis, iiber Monopole, den sechsten Sinn,

Reichtum und sein neuestes Vorhaben: GoYellow.de

Smart Investor: Herr Dr. Harisch, wenn ich mir Ihre unterneh-
merische Laufbahn so anschaue, dann fallen mir zwei prinzipiel-
le Dinge auf. Erstens geht es jedesmal um Auskunft und zwei-
tens legen Sie sich anscheinend gerne mit der grof3en Deut-
schen Telekom an. Triigt mein Eindruck?

Harisch: Das ist etwas zu eng gefaf3t. Im wesentlichen focussie-
re ich mich auf ehemalige Monopole. Und diese waren nun mal
in der Hand der Deutschen Telekom oder der Post — auch bei
der Deutschen Bahn, aber mit Eisenbahn kenne ich mich zu we-
nig aus.

Smart Investor: Die Werbekampagnen bei Telegate zeugen von
einem unglaublichen Gespir fiir die richtige Botschaft zum rich-
tigen Zeitpunkt. Unvergessen ist wohl der 11880-Slogan ,Da wer-
den Sie geholfen“ von Verona Feldbusch. Sind Sie womdglich ein
Marketing-Genie, oder haben Sie nur gute Berater?

Harisch: Im Gegenteil: Es ist sehr schwierig, die richtigen Bera-
ter zu finden. Man muf} sich gegen die Media- und Kreativ-Agen-
turen durchsetzen im Sinne von: Werbung muf} arbeiten, vor al-
lem fiir Firmen, die neu in einen Markt reingehen. Da geht’s nicht
um Strategie, Image oder dhnliches, sondern nur um eines: daf3
moglichst viele Leute bei 11880 anrufen oder ein bestimmtes
Produkt kaufen oder eben jetzt auf GoYellow.de gehen. Alles an-
dere hat sich diesem Ziel unterzuordnen. Und es geht eben
nicht darum, Preise zu gewinnen, schéne Werbung zu machen
usw., das ist alles uninteressant. Nicht schén zu sein, sondern
effektiv, das ist das ganze Geheimnis.

Smart Investor: Nur zwei Tage vor dem 11. September 2001 star-
teten Sie bei Telegate mit einer Werbe-Kampagne, in der ein
Flugzeug in ein Hochhaus rast. Verfiigen Sie am Ende {iber einen
sechsten Sinn?

Harisch: Ja, das war bei unserer damaligen ganz neuen Werbe-
kampagne, wo wir einen zweistrahligen Jet in einen Wolkenkrat-
zer mit einem 11880-Transparent haben fliegen lassen. Wir ha-
ben den Spot nach den Attentaten sofort abgesetzt, allerdings
habe ich mir damals zugegebenermafien fiir eine Sekunde lang
iiberlegt: Wenn wir den Spot jetzt weiterlaufen lassen, dann
kennt uns die ganze Welt. Natiirlich hat sich das aber aus
Pietatsgriinden verboten.

Smart Investor: Menschen aus Ihrer Heimat, dem bayerischen
Allgau, gelten als sehr bodenstandig. Auf der anderen Seite wur-
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den Sie schon unge-
wohnlich frith  sehr
reich. Hat das bei [hnen
zu Spannungen ge-
fahrt?

Harisch: Nein, die ein-
zige wirkliche Span-
nung ergab sich nur
aus meinem Hobby,
Hubschrauber zu flie-
gen und auch einen
Landeplatz vorm Haus
zu haben. Mir war da-
mals nicht bewuf3t, daf3
so etwas in der Bevol-
kerung so negativ an-
kommen wiirde. Da gab
es dann so Schlagzeilen
wie ,Sondergesetz fiir
Superreiche®. Ich habe
diesen Fehler schnell
eingesehen.

Smart Investor: Waren
Sie eigentlich schon
von Haus aus vermo-
gend?

Harisch: Im Gegenteil,
meine Mutter hat allei-
ne sieben Kinder grof3-
gezogen. Wir waren
nicht ganz an der Gren-
ze zur Armut, aber hart
davor.

Dr. Klaus Harisch, 40, ist seit 1. Ja-
nuar 2004 Vorstandsvorsitzender
der Varetis AG, eines Software- und
Internetauskunft-Unternehmens
(Suchmaschine GoYellow) mit Sitz
in Miinchen. In dieser Funktion ver-
antwortet er die Bereiche Finanzen
& Controlling und Kommunikation.
Klaus Harisch halt 13,1 % an der Va-
retis AG und ist damit grof3ter Ein-
zelaktionar. Bis zum 31. Dezember
2003 gehorte Klaus Harisch sechs
Jahre lang dem Vorstand der Tele-
gate AG (Telefonauskunft 11 88 0)
an. Am 7. August 1996 hatte er ge-
meinsam mit Peter Wiinsch und
dem ehemaligen Postminister Dr.
Christian Schwarz-Schilling die Te-
legate AG gegriindet.

Smart Investor: Werden Sie mittlerweile in der Liste der tau-
send reichsten Deutschen gefiihrt?

Harisch: Ganz bestimmt nicht. Und wenn es so wére, wiirde ich
es sicher niemandem sagen.

Smart Investor: Es fillt auf, daf? Sie Unternehmertum und Un-
ternehmensfithrung immer miteinander verbinden. Gehort das
fiir Sie automatisch zusammen?



Harisch: Ja, das ist fiir mich eben sehr wichtig, weil man dann
unmittelbar am Erfolg der Firma beteiligt ist. So gesehen hat
man dann einen zwei- oder dreifachen Hebel auf seine Leistung.
Andererseits haben mir auch schon viele gesagt: Warum soll
ich zusatzlich noch Aktien von meinem Arbeitgeber erwerben,
wo ich doch als Angestellter ohnehin schon vom Erfolg dieses
Unternehmens abhéngig bin? Fiir mich personlich steht jedoch
die Chance und weniger das Risiko im Vordergrund.

Smart Investor: Was bedeutet denn Risiko fiir Sie?

Harisch: Vor dem Hintergrund, daf3 man Risiken managen kann,
bedeutet Risiko fiir mich immer zugleich auch Chance. Aller-
dings gibt es natiirlich auch Risiken, zu denen es keine Alternati-
ven gibt, da wird es dann in der Tat unangenehm. Ein Beispiel
aus meiner Vergangenheit ist der Regulierer in der Telekommu-
nikationsbranche. Es gibt nur einen. Wenn mir der nicht pafdt,
dann kann ich eben nicht zu einem anderen gehen.

Smart Investor: Was war die berauschendste und die graflich-
ste Erfahrung in Ihrer Unternehmerkarriere?

Harisch: Die berauschendste war der Telegate-Borsengang im
Jahr 1999, mitten im Rausch des Neuen Marktes. Die grafilich-
ste Erfahrung war sicherlich unser damaliges Engagement in
den USA, wo wir 50 Mio. Dollar versenkt haben. Dafiir habe ich
personlich die Verantwortung iibernommen. Wir bekamen kei-
nen Zugang zum US-Markt, weil uns die US-Regulierungsbehor-
de FCC keine eigene Auskunftsnummer zugeteilt hat. Das ist
ungefahr so, als wenn Sie einen Fernsehsender aufmachen
wollen, aber Sie bekommen keine Sendelizenz dafiir. Dieses US-
Risiko konnten wir, nachdem wir uns zu diesem Schritt ent-
schlossen hatten, auch nicht mehr managen. Die ganze Sache
ging ja damals bis zum US-Prasidenten Bush, der den US-Markt
mit seinem ,no“ auf diese Weise abschotten wollte. Da war
natiirlich fiir uns alles verloren.

Smart Investor: Hatten Sie das der Lobbyarbeit lhrer potentiel-
len US-Konkurrenten zu verdanken?
Harisch: Sicher. Die haben wir total unterschatzt.

Smart Investor: Die Kursphantasie der Varetis AG, deren Vor-
stand Sie jetzt sind, speist sich doch in erster Linie daraus, daf3
der Internet-Branchensuchdienst GoYellow.de ein Erfolg wird.
Falls nicht, bliiht der Varetis-Aktie nicht das gleiche Schicksal
wie der Telegate-Aktie, die wahrend der Jahre 2000 und 2001 ins
Bodenlose fiel?

Harisch: Nein, Varetis hat ein gesundes Kerngeschéft, wir haben
somit als Unterbau ein relativ risikoloses Geschaft. Bei GoYel-
low stellt sich fiir mich weniger die Frage, ob das ein Erfolg wird
oder nicht, sondern nur, wann es ein Erfolg wird. Der Markt
braucht das Produkt, es ist leistungsfahig, es ist preiswert, und
es kommt im richtigen Umfeld.

Smart Investor: Kritiker sehen aber das ganze Projekt zum
Scheitern verurteilt, da Sie ja einerseits den Internetneuling an-
sprechen wollen, aber andererseits doch einiges an Kenntnis-
sen bzw. an Ausstattung voraussetzen.

Harisch: Nein, er braucht eben keine Homepage und er braucht
auch relativ wenig Internet-Know-how, aber er braucht einen In-
ternetanschluf3, das ist richtig. Hier verweise ich jedoch auf die
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neueste Studie des renommierten Verbands Bitkom, wonach
99 % aller deutschen Unternehmen {iber einen Internetanschluf3
verfligen.

Smart Investor: Wie lauft die Suchmaschine denn an?

Harisch: Die gestiitzte* Markenbekanntheit liegt nach sechs
Wochen bei knapp 30 %, die ungestiitzte* hinkt natiirlich noch
hinterher, irgendwo bei 4 %. Damit sind wir aber schon ganz klar
der zweite im Markt, nach Gelbe Seiten. Damit sind wir schon
10mal bekannter als der nachstgrof3ere Wettbewerber. Natiir-
lich sind die Gelben Seiten wiederum 10mal bekannter als wir,
aber nach sechs Wochen bin ich mit diesem Ergebnis zufrieden.

Smart Investor: Wo liegt das Potential von GoYellow?

Harisch: Ich gehe nach wie vor davon aus, daf3 wir im Jahr 2007
rund 110 Mio. Euro Umsatz machen und einen Marktanteil von
10 % haben werden.

Smart Investor: Wufdten Sie eigentlich, daf3 es auf die Varetis-
Aktie bereits Call- und Put-Optionsscheine gibt, was fiir eine
doch so kleine Aktie sehr ungewohnlich ist?

Harisch: Das habe ich heute erst erfahren, und es hat mich ehr-
lich gesagt iberrascht.

Smart Investor: Gewisse Kreise wiinschten wohl vor allem Puts,
um auf einen Verfall der Varetis-Aktie zu setzen, und konnten
Sal. Oppenheim fiir eine Emission gewinnen.

Harisch: Das wundert mich nun nicht, da} diese Scheine von
Sal. Oppenheim ausgegeben wurden. Denn die Leute dort habe
ich als flexibel und schnell in Erinnerung. Letztendlich ist es
doch so: Wenn das Geschéaftsmodell aufgeht, kann der Kurs auf
100 gehen, wenn nicht, kann er auch auf 3 Euro fallen (akt. Kurs:
9,90 Euro; Anm. d. Red.). Das Meinungsspektrum beziiglich un-
serer Aktie geht unglaublich weit auseinander.

Smart Investor: Investieren Sie denn nur in Ihre eigenen Unter-
nehmungen oder kaufen Sie auch andere Aktien?

Harisch: Eher wenig. Seit zwei Jahren habe ich fiir mich person-
lich eine klare Strategie: Den einen Teil lege ich relativ sicher,
aber eben auch niederverzinslich an, z.B. in Anleihen und Immo-
bilien. Den Hebel hole ich mir {iber meine Beteiligungen an den
Unternehmen, in denen ich selbst etwas zu sagen habe. Start-
up-Firmen von Dritten zu finanzieren, habe ich inzwischen auf-
gegeben, damit habe ich im Jahr 2000 rund 20 Mio. Euro verlo-
ren. Entweder ziehe ich eine gute Geschéftsidee selbst durch,
oder aber ich lasse es bleiben.

Smart Investor: Wo steht die deutsche Auskunftsbranche lhrer
Meinung nach in zehn Jahren?
Harisch: Es wird keine Telefonbiicher mehr geben, keine Gelben
Seiten und auch kein Das Ortliche. Die Sprachauskunft wird vo-
lumenmaéfiig signifikant reduziert sein, und die verbleibenden
Calls werden vollautomatisch ablaufen. Das meiste wird sich
dann sicherlich tiber das Internet abspielen.

Interview: Ralf Flierl

*) Zur Erlauterung: Die gestiitzte Frage lautete: ,Haben Sie GoYellow schon
mal gehort?” (30 % antworteten mit ,ja*); die ungestiitzte Frage lautete:
,Welche Branchenauskunfts-Dienste kennen Sie?* (4 % erwéahnten unter
anderem ,GoYellow®).
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Weihnachtswunsch eines Borsianers

Von Dr. Bernd Niquet

Die wichtigste Frage: Was wiinsche ich mir vom Weihnachts-
mann - borsentechnisch gesehen? Mein grofdter Wunsch ist
sehr unbescheiden. Ich wiinsche mir namlich, daf uns auch an
der Borse der Glaube an den Weihnachtsmann erhalten bleibt.
Daf3 wir auch weiterhin daran glauben, daf} da jemand ist, der
unsere Geschicke leitet, und daf} am Ende dann wieder einmal
alles gut ausgeht.

Ich mufd dabei immer an den Leserbrief eines kleinen Madchens
an eine grofe Zeitung in den USA denken, den die ,Welt am
Sonntag“ jedes Jahr zu Weihnachten abdruckt: ,,Gibt es einen
Weihnachtsmann?“ Dem Chefredakteur war die Sache so wich-
tig, daf} er selbst antwortete: ,Ja, es gibt einen Weihnachts-
mann... Wie dunkel wéare die Welt, wenn es keinen Weihnachts-
mann gabe! Kein Mensch sieht ihn einfach so. Das beweist gar
nichts. Die wichtigsten Dinge bleiben meistens unsichtbar. Die
Elfen zum Beispiel, wenn sie auf Mondwiesen tanzen. Trotz-
dem gibt es sie... Nichts auf der ganzen Welt ist wahrer und
nichts bestandiger. Der Weihnachtsmann lebt, und ewig wird
er leben.“

Dieser Artikel stammt aus dem Jahr 1897. Bis heute hat der
Glaube gehalten. Und ich wiinsche mir, daf} er auch weiterhin
Giiltigkeit hat. Ich wiinsche mir, daf3 wir auch an der Borse wei-
terhin an Elfen glauben, daf} wir glauben, daf} ein Weihnachts-
mann mit einem grof3en Sack voller Geld alle unsere Probleme
zuschiitten kann, daf} Rentiere den Schlitten des Weihnachts-
mannes durch den Himmel ziehen und wir das mit blof3em Au-
ge nicht sehen, von den heruntergeworfenen Geschenken je-
doch wunderbar profitieren konnen.

Und ich wiinsche mir, daf} es weiterhin genug Miesepeter gibt,
die nicht an den Weihnachtsmann glauben. Denn genauso wie
es den Weihnachtsmann nur dadurch geben kann, daff man-
che eben nicht an ihn glauben, so kénnten die Kurse an der
Borse niemals steigen, wenn es nicht genug Leute gabe, die ihr
ganzes Geld darauf wetten, daf} es keinen Weihnachtsmann
gibt und folglich alles frither oder spater zugrunde gehen wird.
Denn so schon der Optimismus auch ist, noch schoner ist er,
wenn man ihn fiir sich behalt, wenn man ihn nur im stillen
Kammerlein vor dem Ofen am Heiligen Abend auspackt, sich
wohlig warmt — und zuschaut, wie es draufden schneit und vor
Pessimismus gefriert.

Mir personlich wiinsche ich zudem noch einmal die Rickkehr
der Begeisterung, die mich in den ersten Jahren und Jahrzehn-
ten in Hinsicht auf die Bérse gepackt hat. Das heimliche Herein-
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schleichen in ein Se-
minar von Paul C.
Martin, das Zusam-
menkratzen des letz-
ten Geldes fiir ein
André Kostolany-Se-
minar, den Geruch
der Montagsausgabe
der ,FAZ“ beim Auf-
schlagen der Kolum-
ne von Heiko Thieme,
das elitére Gefiihl, im
Skiurlaub die ,Neue
Ziricher Zeitung® zu
studieren und zu Hau-
se die Kolumne des
Gnomen von Ziirich
im ,Handelsblatt* zu
lesen, an jedem Sams-
tag Vormittag die tolle
erste Seite von Hans
A. Berneckers ,Die Ac-
tien-Borse*, meine Be-
geisterung fiir die Sup-
ply Sider und Reagan
vom ,Wallstreet Jour-
nal“ geteilt zu wissen...

e
Dr. Bernd Niquet schreibt Borsen-
kommentare der etwas anderen
Art bei www.wallstreet-online.de,
www.stockworld.de und www.in-
stock.de. In seinem letzten Borsen-
roman ,Klabautermannzeit® segelt
er mit zwei zwielichtigen Gestal-
ten, Ocha und Haffna, (iber vereiste
Schweizer Berge und fragt sich, ob
das eine rationale Strategie im Zeit-
alter der Borseneuphorie ist.

Leider ist diese Zeit unwiederbringlich passé. Die Magie ist vor-
bei und der Erkenntnis gewichen, daf3 alle nur mit Wasser ko-
chen und auch nicht mehr wissen als man selbst. Und dann heu-
te die Computer, das ganze vermeintlich so rationale Handeln
und der Giberquellende Schwachsinn, der sich tiber das Internet
in nahezu unendlicher Anzahl vervielfaltigen laf3t. André Kosto-
lanys alte Welt ist fiir immer tot. Die Prasenzborse gibt es nicht
mehr, und die Kaffeehduser sind ersetzt durch niichterne und
stereotype Coffeeshops.

Bleibt alleine der Glaube an den Weihnachtsmann. Doch auch
hier fordert die Realitat ihren Preis. ,Papa, warum konnen Ren-
tiere eigentlich fliegen?“ hat mich neulich meine Tochter ge-
fragt. Sie ist jetzt vier Jahre alt. Was soll ich ihr sagen? Ich sage
ihr das gleiche, was ich auch lhnen jetzt Giber die Borse sage:
Rentiere konnen deshalb fliegen, weil es geniigend Menschen
gibt, die glauben, daf} sie fliegen konnen. Und mit den Kursen ist
es letztlich nicht anders. In diesem Sinne wiinsche ich lhnen ein
schones Weihnachtsfest.
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BUCHBESPRECHUNG

Weltmacht im
Treibsand

Bush gegen die Ayatollahs r

Vergessen Sie die Tagesschau! Wenn Sie
wirklich wissen wollen, was im Nahen
und Mittleren Osten gerade passiert und
in welche Richtung sich die Dinge ent-
wickeln werden, dann sollten Sie am be-
sten alle TV-Nachrichten ignorieren und statt dessen dieses Buch
zur Hand nehmen. Mit seinem {iber Jahrzehnte gewachsenen
Wissen iiber die dort wirkenden politischen und religiosen Krafte
gelingen Peter Scholl-Latour immer wieder aufs Neue iiberzeu-
gende Analysen. So habe Amerika den Irak-Krieg bereits verloren.
Zwar wiirden die USA niemals eine Schlacht oder auch nur ein
Gefecht verlieren. Aber die politisch-strategischen Ziele Washing-
tons liegen in zunehmend unerreichbarer Ferne. Auch mit dem
deutschen Engagement in Afghanistan geht der Autor hart ins Ge-

Potpourri

richt. Daf3 Berlin noch immer glaube, diese latente Aufstandszone
sei glaubwiirdig zu demokratisieren, mute beinahe erheiternd an,
so Scholl-Latour. Leider sind es aber unsere Soldaten, die fiir diese
Fiktion Gesundheit und Leben aufs Spiel setzen miissen. Als ,,zyni-
sche alte Unke“ sei er selbst in Deutschland verschrien, so der in-
zwischen achtzigjahrige Publizist vor einigen Wochen in einem In-
terview. Aber solange sich die Dinge bedauerlicherweise wie von
ihm prognostiziert entwickeln, werde er mit diesem Ruf leben
konnen. Der Erzahlstil des fritheren ARD-Korrespondenten ist
durchsetzt von seinem immensen Hintergrundwissen und damit
fiir Erstleser ebenso gewdhnungsbediirftig wie sein Stil, entlang
seiner Reiseerlebnisse chronologisch und nicht anhand einer Ar-
gumentationslinie geordnet zu schreiben. Wer nur an leicht ver-
daulicher Nachrichtenkost interessiert ist, sollte vielleicht doch
lieber den Fernseher einschalten und sich berieseln lassen.

Daniel Haase
,, Weltmacht im Treibsand — Bush gegen die Ayatollahs“ von Peter

Scholl-Latour; Propylden, Mdrz 2004; 350 Seiten, 24 Euro

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts- und
Finanzblicher finden Sie auf www.getabstract.com

Seminare
von

GLOBAL INVESTMENT IDEAS

far einen nachhaltigen Erfolg an der Borse
.....und wann sind SIE dabei ?!!!

11. Januar 2005 — Schnupperkurs:
17. Januar 2005 — Seminarreihe:
29. Januar 2005 — Tagesseminar:

Einflihrung in die Charttechnik (kostenlos)
Bausteine der Technischen Analyse (4 Abende)
TradeSignal enterprise — die Anwendung der High-

End Chartsoftware fiir anspruchsvolle Trader

10. Februar 2005 —Schnupperkurs:
15. Februar 2005 —Intensivkurs:

Einflihrung in die Charttechnik (kostenlos)
Investieren und traden nach Fibonacci-Techniken

Veranstaltungsort: Bérse Miinchen (auBer 29.Januar — Bérse Stuttgart)
Referent: Heiko Seibel — Eigenhandel CM-Equity AG

Anmeldung und weitere Infos zu den Seminaren unter www.cm-equity.de oder
www.boerse-muenchen.de oder Tel. 0172-8847596
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Potpourri

Stimmen zum Bérsenjahr 2005

Jim Rogers,

Wieland Staud,
Technischer Analyst,
Staud Research

,Vermutlich wird der Eu-
ro im Bereich 1,40 bis
1,45 ein Hoch machen
und von da an nach unten drehen. Fir
die Aktienméarkte sehe ich ebenfalls ei-
ne Topbildung mit anschlief3end riick-
laufigen Kursen. Insgesamt diirfte 2005
per Saldo ein schwaches Aktienjahr
werden.*

Christoph Zwermann,

Zwermann Financial

,Die Uberraschung des
Jahres diirfte die eu-
ropdische  Konjunktur
werden. Aus der Export-
lastigkeit heraus wird sich eine inlandi-
sche Nachfrage entwickeln. Umgekehrt
wird der amerikanische Konsument, auf
dem so grofle Hoffnungen ruhen, zur
Enttauschung des Jahres 2005.“

,Ex-Fondsmanager, Weltenbummler und Bestseller-Buchautor
,,2005 wird definitiv ein mieses Jahr
fiir Aktien und 2006 ebenso. “

Folker Hellmeyer,
Chefanalyst der Bremer
Landesbank

,Die deutschen bzw. eu-

ropaischen Aktienmark-

te werden sich von den
US-Borsen losldsen und in 2005 stabil bis
freundlich tendieren. Die Renditen am
Anleihenmarkt werden weiter fallen.*

Johannes Fiihr,
Verwaltungsratsprdsident
der Johannes Fiihr
Vermdgensverwaltungs-
AG in Basel

»,Bei den verschiedenen
Asset-Klassen Aktien und Immobilien er-
kennen wir keinen eindeutigen Trend.
Im Rentenbereich erwarten wir lediglich
im Langfristbereich ansteigende Zins-
satze.”

Uwe M. Kraus,
Wirtschaftsastrologe

,m Jahr 2005 sehe ich

den Dax sowie viele an-

dere Aktienindices vola-

til vor sich hindiimpeln.
Der Euro diirfte zu neuen Hohenfliigen
ansetzen. Richtig spannend diirften die
Rohstoffe, insbesondere Gold und Silber
werden. Hier lauern exorbitante mittelfri-
stige Szenarien.*

Roland Leuschel,
Borsenkolumnist

,Vielleicht wird in ein
paar Jahren auf den US-
Banknoten wieder die In-
schrift ,In Gold we trust®
zurlickkehren — wie es vor 1970 ja der
Fall war.“

Eberhard Weinberger,
Dr. Jens Ehrhardt
Kapital AG

,Nicht in Hausse oder
Baisse, sondern in der
Selektivitat wird der
Schliissel fiir den Borsenerfolg in 2005
liegen.*

b

Thorsten Polleit,

Barclays Capital
,Ich erwarte fallende Kurse. “
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Larry Williams,

Karl Fickel,

Portfoliomanager Lupus

Alpha Portfolio

Management

,Vom vermeintlichen
Kurzstreckensprinter zum
Langstreckenldufer mit Pferdelunge:

Auch 2005 werden Small- und MidCaps
wieder an der Spitze um Performance
laufen.”

Dr. Hans-Dieter Schulz,
Mitherausgeber der
Hoppenstedt-Charts

»Die langfristigen Zinsen
werden fallen, der Euro
stark bleiben und Aktien
unter starken Schwankungen seitwarts
laufen.

Trading-Legende

»Das Jahr 2005 wird ein Hausse-Markt werden. Ich erwarte eine
Rally im Dollar, die zu Jahresbeginn 2005 starten wird, da die
Commerci-als hier sehr kréftige Kaufer sind. Zum anderen wer-
den die Bonds fallen, da sie hier deutlich short positioniert
sind.”

Prof. Dr. Norbert Walter,

Chefvolkswirt der Deutschen Bank

,Es sollte unter grofSen Schwankungen leicht aufwdrts
gehen. Bonds und Immobilien sind in vielen Mdrkten
tiberreizt, deshalb sind Aktien insbesondere in Europa
zu bevorzugen. Grolse Wihrungsschwankungen wer-
den zu G3-Spannungen und starken Portfolio-Reorien-
tierungen fiihren.

LESERBRIEFE

Anregungen unserer

Ziemlich von Anfang an bin ich Abonnent Ihres Ma-
L gazins, dessen Ausgaben ich natiirlich aufbewahre.
Nicht selten verweisen Sie ja auf frither erschienene
Nummern, und dann kann man mal nachschlagen,

wobei es sich ein ums andere Mal erweist, daf3 lhre Beitrage
weit {iber den Tag hinausreichen. Wie wére es {ibrigens, wenn
Sie bei Gelegenheit ein Register publizierten: Demnéchst viel-
leicht eines fiir alle bisher erschienenen Ausgaben und dann
fortwéahrend ein Jahrgangsregister jeweils zum Jahreswechsel?

Thomas H. Schmidt, Dresden

Vielen Dank fiir

Ihre Anregung,

genau dies hat-
ten wir aber oh-
nehin beabsichtigt. Fiir das
Jahr 2003 hatten wir noch
kein Jahresregister erstellt,
weil es sich hier nur um
acht Monate handelte. Mit
dem in dieser Ausgabe zum
Heraustrennen in der Heft-
mitte integrierten Jahresre-
gister hoffen wir, dem viel-
fachen Wunsch unserer Le-
ser zu entsprechen.

Si
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Bisher erfolgten insbesondere bei Ihren Musterdepot-
dispositionen eher beildufig und sehr grob Anmer-

kungen zum erwarteten Risiko des Investments. Ware

es nicht eine Uberlegung wert, das erwartete Risiko

als regelméfiigen Parameter fein abgestuft (nicht nur konserva-
tiv oder spekulativ) anzugeben (z.B. 1 bis 10) fiir alle im SI be-
sprochenen Werte (oder zumindest die Musterdepotwerte)?

Gerd Zetterer, Konigstein

Auch diese Plane hatten wir schon seit langerem im

SI Hinterkopf. Beginnend mit dieser Ausgabe sind

zundchst einmal samtliche Musterdepotwerte (sie-

he Seite 40/41) mit einem Chance/Risiko-Profil von 1

(=niedrigster Wert) bis 9 (=hochster Wert) versehen. Eine Ein-

stufung kann sich natiirlich auch von Ausgabe zu Ausgabe mal

verandern, doch sollte das eher die Ausnahme bleiben. In

dem Fall werden wir die Verdnderung farblich markieren (z.B.
griin=Verbesserung, rot=Verschlechterung).

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Le-
serbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlich-
keit, dafs er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird. Leser-
briefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum ange-
gebene Postadresse senden.



