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Editorial

Meinungs-

vielfalt

Als Leser einer Zeitschrift
wie des Smart Investor dir-
fen Sie zurecht erwarten,
daf sich durch die redaktio-
nellen Beitrage ein roter Fa-
den zieht und daf? wir nicht
heute ,hid“ und morgen
,hott” ausrufen. Konsistenz
ist schlieBRlich eines unserer
Hauptziele. Dennoch kén-
nen Sie hier auch immer
wieder Beitrage finden, die
von unserer analytischen
Denke abweichen. Dies hat
nichts damit zu tun, daR wir
unseren Lesern gedankliche
Stolpersteine in den Lese-
weg legen mochten. Der
Grund dafir ist vielmehr fol-
gender: Wir wollen uns auch
mit anderen, teilweise sogar
unserer Meinung widerspre-
chenden Theorien ausein-
andersetzen - schlieB3lich
haben wir die Weisheit nicht
mit Loffeln gegessen —, um
so vielleicht zu neuen Er-
kenntnissen zu gelangen.

Damit Sie als Leser auf den
ersten Blick erkennen kén-
nen, ob es sich um einen
fremden und damit nicht
zwingendermaf3en mit unse-
rer Meinung Ubereinstim-
menden Beitrag handelt,
verfahren wir nach einem
recht eingangigen Prinzip:
In diesem Falle finden Sie
am Artikelanfang das Bild
des Autors und unter der
Uberschrift seinen Namen
bzw. seine Tatigkeit oder

Ralf Flierl,
Chefredakteur

seinen Arbeitgeber angegeben. Ein aktuelles Bei-
spiel stellt der Beitrag des Buchautors Giinter Han-
nich auf den Seiten 24 und 25 tiber das Thema Defla-
tion dar. Er gibt nicht bzw. nur zu einem Teil die
Meinung der Redaktion wieder, was in diesem Falle
auch im nachfolgenden Interview auf Seite 26 zum
Ausdruck kommt.

RegelméRige Fremdbeitrége sind auch die Kolumne
(auf S. 43) und die ,,Externe Analyse“ (auf S. 36). Bei
beiden Rubriken finden Sie jeweils rechts oben das
Portrait des Verfassers. Mit der , Externen Analyse*
hat es diesmal gar eine ganz besondere Bewandt-
nis. Es handelt sich dabei um eine Kaufempfehlung
fur die Aktie von Siiss MicroTec. Und in der Rubrik
»,Buy & Good Bye* auf Seite 39 finden Sie eine Ver-
kaufsempfehlung fiir ebendiese Siiss MicroTec.
Dies mag auf den ersten Blick unkoordiniert und in-
konsistent erscheinen, ist es aber nicht, denn: Die
Verkaufsempfehlung stellt die Meinung der Redakti-
on dar, wahrend die Kaufempfehlung die Einschat-
zung des Analysten Uwe Schupp vom Research-
haus equinet reprasentiert.

Sie dirfen beruhigt davon ausgehen, daR? so etwas
wie im Falle Siss nicht haufig vorkommen wird,
oder, um es mit anderen Worten auszudriicken: Es
war Zufall. Betrachten Sie es also bitte als ein Zei-
chen von Unabhé&ngigkeit und Unvorgenommen-
heit, daf3 wir Kauf- und Verkaufempfehlung zugleich
in einem Heft abdrucken. Obendrein entbehrt das
Ganze auch nicht eines gewissen Realismus.
SchlieRlich bedarf es fiir jedes Bérsengeschaft so-
wohl eines Kaufers als auch eines Verkaufers. In
diesem Sinne hoffe ich auf Ihr Versténdnis und wiin-
sche viel Spaf beim Lesen.
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gewisse Spielregeln beachtet werden
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und welche internationalen Chancen es
gibt, erfahren Sie auf den Seiten 6 bis 15.
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Titelstory

Gut unterwegs mit Nebenwerten

Investieren im Nebenwertebereich erfordert von Anlegern mehr als ein gliickliches
Hcndchen. Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit den Besonderheiten der Materie
sowie eine fundierte Kenntnis der ,, Spielregeln“ sind unerlifilich, um mit Nebenwerten

und Small Caps erfolgreich zu sein.

In der vorliegenden Ausgabe des Smart Investor stellen wir Ihnen
ganzlich verschiedene Kategorien von Nebenwerten vor, und dies
bezieht sich nicht nur auf die unterschiedlichen Herkunftslander
Japan, Osterreich, Schweiz und Deutschland. Die im Beitrag ,,Per-
len fischen* beleuchteten Unternehmen kann man als ,,reinrassige
Nebenwerte* bezeichnen mit zum Teil kaum Handelsvolumen an
heimischen Borsenplatzen. Im Gegensatz dazu erscheinen die
vorgestellten japanischen Nebenwerte fast schon wie Blue Chips,
gleichwohl durften nur wenige Anleger Unternehmen wie Yahoo
Japan oder Rakuten néher verfolgt haben. Bei der Einordnung
kommt es also auch auf die Perspektive an, denn ,richtige, kleine*
Nebenwerte in Fernost wiirde man von Deutschland aus teilweise
nicht mal tUber den auslandischen Bdrsenplatz ordern kdnnen.
Nicht selten mussen Sie selbst Ihre Bank — sei es eine Filialbank
oder erst recht eine Direktbank — auf die Aufnahme eines ungéangi-
gen Unternehmensnamens ins Computersystem hinweisen, was
eine anschlielBende Ordererteilung erst ermoglicht. Hier in
Deutschland halten wir uns an die durch die Deutsche Borse AG
vorgegebene Klassifizierung, wie sie durch die seit April vorherr-
schende Indexzugehdrigkeit charakterisiert ist: Demnach umfaf3t
der Begriff Mid Caps die Titel des MDax und des TecDax, wahrend
Small Caps im SDax zu finden sind. Alles unterhalb des SDax wéren
dann Nebenwerte per se, bei denen man nicht selten hohe Abstri-
che in punkto Borsenliquiditdt und Bekanntheitsgrad machen
muf3. DaRR auch diese Klassifizierung nicht unproblematisch ist,
zeigt das Beispiel Porsche.

Spezifische Risiken

Es existieren also mehrere Zuordnungs- und damit auch Risiko-
klassen, tiber die sich ein Anleger im klaren sein sollte. Vor allem
Uber die spezifischen Risiken von Nebenwerten gilt es sich zu in-
formieren. Auch wenn es trivial klingt, so besteht eines der
immanenten Risiken schlichtweg darin, daf3 eine ,,Nebenwerte-
Perle” vielleicht niemals aus ihrem Dornréschenschlaf wach-
geki3t wird. Es nutzt schlieBlich nichts, eine dieser sogenann-
ten Perlen im Depot zu haben, wenn andere Investoren sie nicht
ebenfalls als solche identifizieren kdnnen - friiher oder spater.
Hier kommt also der Faktor Anlagehorizont ins Spiel: Sind Sie
auch in der Lage und willens, eine Aktie gegebenenfalls tiber vie-
le Jahre hinweg im Depot zu halten und ihre Entdeckung durch
andere Anleger gelassen abwarten zu kénnen?

Eigeninitiative ist unerlaBlich

Ein massives Problem betrifft die mangelnde Coverage durch
Banken, aber auch durch die Finanzpresse allgemein. Bei letzte-
rem tragen wir mit dieser Ausgabe des Smart Investor zumindest
unseren Anteil zur Behebung bei. Anleger missen sich nichtsde-
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SDax seit Mai 2001

stotrotz oftmals in Eigenregie eingehend mit den Unternehmen
befassen sowie fahig sein, sich eine eigene Meinung zu bilden.
Dies muf3 nicht unbedingt ein Nachteil sein. Umgekehrt landet
man mit einem spontanen Anruf bei einem kleinen Unternehmen
seiner Wahl durchaus mal beim Vorstandsvorsitzenden person-
lich. Versuchen Sie dies mal bei Siemens oder der Deutschen Te-
lekom, wo Sie in einer Firewall an Investor Relations-Bodyguards
spatestens in der dritten Weitervermittlung hangenbleiben durf-
ten.

Uber Soft Skills & Hard Facts

Anders als bei gro3en Unternehmen lastet die Unternehmens-
fuhrung nicht selten auf den Schultern einer einzelnen Person, in
der Regel auf denen des Firmengriinders, der sein Lebenswerk
an die Borse gefuhrt hat. Eine Verantwortungsverteilung auf
mehrere Kopfe ist bei zahlreichen Familienunternehmen noch
die Ausnahme, so daf im Falle einer schweren Krankheit der
Fuhrungspersonlichkeit oder gar im Todesfall mit drastischen
Kursabschlagen gerechnet werden muf3. Neben diesem ,wei-
chen* Bewertungskriterium spielen bei Small Caps aber vor al-
lem die Hard Facts wie Kurs/Buchwert-Verhéltnis oder Verschul-
dungsgrad eine tragende Rolle. Blue Chips werden hohe oder
Uberhdhte Werte in diesen Kategorien schon mal gerne nachge-
sehen. Charttechnik spielt bei Nebenwerten deshalb eine eher
untergeordnete Rolle, da sich GroRBinvestoren — sehr haufig tra-
ding- und timing-orientiert — aus Liquiditatsgriinden dem Neben-
wertebereich fernhalten mussen. Nichtsdestotrotz verlieren Kri-
terien wie Relative Starke oder Momentum nicht ihre Bedeutung,
wie man am Erfolg des von Jirgen Wunner, Julius Bar Kapitalan-
lagegesellschaft, betreuten Small Cap-Fonds ablesen kann — ge-
nau hierzu finden Sie auf S. 41 auch ein interessantes Interview
mit diesem Fondsmanager.
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Dividenden, Benchmarks und Standardrisiken

Schlie3lich spielt die Dividendenrendite bei Nebenwerten eine
ganz erhebliche, um nicht zu sagen tragende Rolle. Aktienren-
diten, so haben langfristige Untersuchungen ergeben, setzen
sich erfahrungsgemaf halftig aus Kurssteigerungen sowie Di-
videndeneinnahmen zusammen, ein Umstand, der in Boom-
phasen gerne vergessen wird. Sollte sich also trotz sorgfaltiger
Aktienauswahl keinerlei Kurssteigerung einstellen, kann eine
Dividendenrendite von 7, 8 oder auch schon mal 10 % tber die
»,Platznahme im Wartezimmer* hinwegtrdsten. Die Beschéfti-
gung mit Nebenwerten sollte sich jedoch lohnen, wie nicht zu-
letzt die Kursentwicklung des amerikanischen Russel-2000-In-
dex belegt. Untersuchungen haben gezeigt, daf? Small Caps auf
lange Sicht den breiten Markt outperformen, auf jeden Fall
aber ihre Benchmark aus Blue Chips: Global Player tun sich ab
einer gewissen SchwellengrofRe mit weiterem Wachstum sehr
schwer, wéhrend bei kleinen Gesellschaften ja die Chance be-
steht, selbst irgendwann zu einem Big Player zu avancieren —
auch Microsoft war irgendwann mal ein Small Cap. Dieser
Chance steht — zuzuglich natiurlich der zuvor genannten Un-
wagbarkeiten — umgekehrt lediglich das Standardrisiko einer

sich verschlechternden Geschéaftsentwicklung gegenuber.
Doch diesem unterliegt jedes Unternehmen, ob klein oder
grof3.

Warum gerade jetzt Nebenwerte?
Nachdem die Weltbdrsen im Vergleich zu den Tiefststdénden im
Marz schon Uberaus kréaftig zugelegt und sich zum Teil auch be-
reits weit vom fundamental tiberhaupt Machbaren entfernt haben,
konnte nun wieder die Zeit fundamental attraktiv bewerteter Small
Caps gekommen sein, wie dies regelméf3ig in der zweiten oder drit-
ten Welle eines Aufwartstrends zu beobachten ist, wenn sich Inve-
storen aus uberbewerteten Blue Chips ausklinken. Value-Aktien
und hier speziell Nebenwerte haben ihren Charme also keineswegs
verloren, doch die Risikoneigung von Investoren schwankt in den
verschiedenen Borsenzyklen nun mal recht deutlich. Mit den in
dieser Ausgabe vorgestellten in- und auslandischen Titeln kdnnen
Anleger ihr Depot sicherlich mit der einen oder anderen Perle er-
ganzen — wie erwahnt, kann die Entdeckung durch die breite Anle-
germasse zwar nicht garantiert werden, doch die Aussichten dar-
auf bestehen zweifellos immer.

Falko Bozicevic

Nebenwerte Deutschland — Perlen fischen

Das mangelnde Interesse vieler Borsenpublikationen an deutschen Nebenwerten legt
nahe, dafl der Aktienmarkt jenseits der grofien Indices den Anlegern nichts zu bieten

hdtte. Weit gefehlt!

Denn einige der dort vertretenen Mittelstandler verfigen nicht
nur Uber hohes technologisches Know-how, eine etablierte
Marktposition oder ein diversifiziertes internationales Geschéft,
sondern bestechen oft mit einer attraktiven Dividendenrendite
sowie einer bestéandigen Wertentwicklung. Daf3 sie trotzdem ver-
nachléssigt werden, wird oft mit der geringen Liquiditat der Pa-
piere begrtindet. Da diese jedoch des 6fteren auf die Konzentrati-
on grofRer Aktienpakete in den Handen weniger Investoren
zuriickzufiihren ist, birgt das vermeintliche Manko sogar eine
grof3e Chance fur den Privatanleger: Wegen der mangelnden Pré-
senz der Fonds findet er guinstig bewertete Unternehmen, bei de-
nen die Beteiligung der Grol3aktionére fur eine effiziente Kontrol-
le des Managements sowie fur Kursphantasie im Fall einer mogli-
chen Komplettiibernahme durch den Mehrheitseigner sorgt.

Kromschroéder AG

Geschaft

Die Osnabrucker Kromschroder AG ist ein Spezialist fur Mef3-,
Steuer- und Regeltechnik in der Gasbranche, dessen Kerngeschaft
in die beiden Segmente Gasversorgung und Gasverwendung unter-
teilt ist. Wahrend in der Geschéftseinheit Gasversorgung die
Zahlertechnologie fur den Endverbraucher hergestellt wird, liefert
der zweite Bereich Regelprogramme und elektronische Regelsyste-
me, z.B. fur Kessel oder Brennelemente. Mit Exportquoten von 70 %

Kromschréder AG (WKN 633 400) Euro

(Versorgung) bzw. 53 % (Verwendung) ist Kromschrdder interna-
tional bereits stark vertreten. Zu den wichtigsten Absatzmérkten
zahlen hierbei GroRRbritannien, Ruf3land sowie Sid- und Mitteleu-
ropa. In China konnte man dank eines Joint Ventures mit einem lo-
kalen Partner frihzeitig die Marktfuhrerschaft bei Haushalts-
zahlern erringen. Diese erfolgreiche Expansion zeugt nicht zuletzt
angesichts der grof3en und namhaften Wettbewerber, zu denen
vor allem die amerikanischen Multis Schlumberger (Gaszéhler)
und Honeywell (Heizungsmarkt) gehoren, von der guten Markt-
stellung der Niedersachsen.
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Zahlen

Wegen eines Einbruchs auf dem britischen Gaszahlermarkt — ei-
ne Umstrukturierung der Versorgungsgebiete erschwerte das
Geschaft - mul3te Kromschroder 2002 einen Umsatzriickgang
von knapp 6 % auf 134,3 Mio. Euro hinnehmen. Da sich gleichzei-
tig auch der franzosische Markt schlechter als erwartet ent-
wickelte und daher auf die dortige Tochter eine Abschreibung
vorgenommen wurde, sank der UberschuR tiberproportional um
rund 50 % auf 6 Mio. Euro. Die Halbjahreszahlen 2003 (Umsatz +8 %,
Ergebnis +14 %) belegen allerdings, dal3 insbesondere die briti-
sche Schwéache nach der Neuordnung ausgestanden ist. Im Ge-
samtjahr erwartet Kromschroder deswegen bei moderaten Um-
satzsteigerungen einen deutlich héheren Gewinn, zumal auch
keine weiteren Sonderabschreibungen absehbar sind.

Perspektiven

Abgesehen vom schwierigen Jahr 2002 hat Kromschroder das Ge-
schéft zuvor jahrelang stetig ausgebaut und von 1998 bis 2001 ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum von tber 9 % erzielt. Dies
hat offensichtlich auch den GrofRRaktionar Ruhrgas beeindruckt, so
dal den freien Aktionaren im Mai aufbauend auf der bestehenden
92,7 %-Beteiligung ein freiwilliges Ubernahmeangebot zu 12 Euro
unterbreitet wurde. Erreicht der Grof3aktionar 95 %, ist ein Squee-
ze-out wahrscheinlich, womit sich die Osnabriicker leider vom
Parkett verabschieden wirden. Nichtsdestotrotz zeigt gerade
Kromschrdder beispielhaft, welche Chancen sich im Nebenwerte-
segment bieten: Noch Anfang des Jahres betrug die Dividenden-
rendite fast 5 %, und der Aktienkaufer muR3te dafiir den 13fachen
durchschnittlichen Jahresliberschuf3 zwischen 2000 und 2002 be-
zahlen; der Ruhrgas-Konzern bietet nun den 20fachen Wert.

Renk AG

Geschaft

Die Renk AG bezeichnet sich selbst als Spezialisten fir Grof3getrie-
be und Antriebselemente. Hinter diesen Sammelbegriffen verbirgt
sich ein diversifiziertes Portfolio artverwandter Geschéftsfelder.
Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit liegt in der Herstellung
von leistungsstarken Getrieben fiir Panzer, Schiffe oder die Indu-
strie. Dartiber hinaus produziert Renk allerdings auch Gleitlager,
Kupplungen und Prifsysteme. Die Produktion ist aufgeteilt in fiinf
verschiedene Geschéftseinheiten, die Produktionsstatten in
Deutschland, Frankreich, Rumanien und den USA unterhalten.
Ahnlich wie Kromschrdder erzielt auch Renk einen GroRteil seines

Renk AG (WKN 785 0oo) Euro

B

A0 ﬂ'jﬂhi‘_ | HI"‘"""L

map

1300 I‘ﬁ
1R N0 .llﬁ
1

el Ta-Pan

Furs 1515

1000

Umeate 1105
[ 7 et Jaz [a3 ] Jatoz Jaz |FH |
TR R | 51.05.00 ERIETETS 2158503

Smart Investor 10/2003

Absatzes im Ausland, zuletzt etwa 58 %. In seinem Kerngeschaft,
der Wehrtechnik, konkurriert die Augsburger Firma dabei vor al-
lem mit Allison Transmission, einer Tochter von General Motors.
Im nicht-militérischen Geschéaft zahlen die deutsche Flender
GmbH, der grof3te Getriebehersteller der Welt, die Schweizer Maag
und BHS aus Sonthofen zu den wichtigsten Wettbewerbern.

Zahlen

Wahrend die Wehrtechnik weitgehend unabhéngig von konjunk-
turellen Schwankungen operiert, wird der Verkauf der restlichen
Produkte durch die schlechten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen gedampft. Im letzten Jahr konnte deswegen bei einem in
etwa stagnierenden Umsatz von 255 Mio. Euro nur ein 24 % gerin-
gerer Uberschuf3 von 13 Mio. Euro erwirtschaftet werden. Ahn-
lich verlief das erste Halbjahr 2003: Die Erlose blieben mit 110
Mio. Euro konstant, der Gewinn blf3te erneut 3 Mio. Euro ein und
lag nun bei 5 Mio. Euro. Auch der Auftragseingang war rucklaufig
und erreichte mit 108 Mio. Euro etwa 85 % des Vorjahreswertes.
Trotzdem verfugt Renk immer noch uber einen Auftragsbestand
von 582 Mio. Euro —rein rechnerisch der 2,3fache Jahresumsatz.

Perspektiven

Das Gros der genannten Auftrédge stammt aus dem Militarge-
schéft, das deswegen auf Jahre ausgelastet ist und die Stutze des
Unternehmens darstellt. Die Ubrigen Geschéftsbereiche sind an-
gesichts schwacher Rahmenbedingungen erfreulich stabil und
durften von einer konjunkturellen Aufwértsbewegung profitie-
ren. Im internationalen Maschinen- und Anlagenbau steigt aller-
dings der Preisdruck, so daf3 die Margen vor allem in der Flaute
tendenziell unter Druck geraten. Das Warten auf einen erldsen-
den Aufschwung wird dem Anleger jedoch mit einer Dividenden-
rendite von derzeit 4,7 % versu3t. Zusatzliche Attraktivitat wird
der Aktie durch die 76 %-Beteiligung von MAN verliehen: Da ein
laufendes Aktienriickkaufprogramm den Free Float verringert,
bietet ein denkbares Angebot des Grof3aktionéars fur die restli-
chen Stiicke eine gewisse Kursabsicherung.

Fernheizwerke Neukdlln AG (FHW)

Geschaft

Der 1995 vollprivatisierte ehemalige Staatsbetrieb FHW versorgt
seine Kunden im Berliner Stadtbezirk Neukdlln mit Fernwérme.
Erzeugt mit HeilRwasser- und Dampfkesseln, wird die Energie in
ein 60 km langes Leitungsnetz eingespeist, an das derzeit 34.000
Wohnungseinheiten angeschlossen sind. Das Unternehmen
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selbst beziffert das verbliebene Potential im Stammgebiet auf
weitere 14.500 Einheiten, fur das jedoch starke Konkurrenz sei-
tens der um ein Vielfaches grof3eren Berliner GASAG besteht, die
mit vor Ort installierten Gasheizungen und einem Leitungsnetz
von 6.800 km Lange am Berliner Warmemarkt einen Marktanteil
von etwa 43 % erreicht.

Zahlen

Trotzdem kann FHW beachtliche Zahlen vorweisen: Im letzten
Geschaftsjahr konnte bei einem Umsatz von 17,3 Mio. Euro (-2 %
ggu. Vorjahr) ein Reingewinn von 2,94 Mio. Euro (+3 %) erzielt
werden - eine Traummarge von 17 %. Die Geschéaftsentwicklung
hangt allerdings von der Witterung ab: Ein Uberdurchschnittlich
warmes Jahr 2002 sorgte daher fur leichte Einbuf3en. Auch das
milde Klima in diesem Jahr durfte fur rickléaufige Erlése und ei-
nen entsprechend sinkenden Rohertrag sorgen.

Fernheizwerke Neukélln AG (WKN 576 790) Euro

Perspektiven

Das Neukundengeschéft ist wegen der schwachen Konjunktur in
der Wohnungswirtschaft derzeit schwierig. Der Trend zu sparsa-
merem Verbraucherverhalten und die GASAG machen FHW zuséatz-
lich das Leben schwer. Trotzdem verfugt das Unternehmen Utber
ein extrem stabiles und rentables Kerngeschéft, das derzeit fur den
Anleger eine Dividendenrendite von 5,2 % abwirft. AuRerdem ist es
nicht auszuschlieRen, daR bei FHW eine Ubernahme durch den
Hauptaktionar bevorsteht. Bislang héalt die Bewag 75,22 %. Wird die
im Moment noch juristisch blockierte Verschmelzung der Bewag
mit ihrem neuen Eigentiimer Vattenfall Europe umgesetzt, kbnnte
auch eine hundertprozentige Integration der FHW angestrebt wer-
den. Insgesamt bietet das Fernheizwerk sicherlich die konserva-
tivste Anlagechance der hier vorgestellten Nebenwerte.

VK Miihlen AG

Geschéaft

Die Hamburger VK Mihlen hat sich auf die Entwicklung und Herstel-
lung von Getreidemahlerzeugnissen spezialisiert. Das in 17 eigen-
standigen Gesellschaften organisierte Geschéaft a3t sich in die Berei-
che Muhlen und Lebensmittel unterteilen. Im ersten Segment hélt
VK Mihlen die fuhrende Position auf dem deutschen Markt: Mit ei-
ner Brotgetreidevermahlung von 1,45 Mio. Tonnen und einem Markt-
anteil von 20,4 % verweist sie die nachsten Konkurrenten Werhahn
und Engelke deutlich auf die Platze. Vom Stammarkt Deutschland
aus streckt VK seine Fuhler langsam Richtung Osten: Nach dem Bau
einer Muhle in Ungarn wurde im Dezember 2002 in Polen der zweite

VK Miihlen AG (WKN 762 g00) Euro
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osteuropaische Standort erdffnet. Im Geschéftsfeld Lebensmittel be-
schranken sich die Hamburger hingegen noch auf den deutschen
Markt und verkaufen neben Mehlprodukten tber die Tochter Mul-
lers Muihle insbesondere Reis und Hulsenfriichte.

Zahlen

Mit Umsétzen von 114 Mio. Euro (-5 %) in 2002 hat der Lebens-
mittelbereich allerdings eine geringere Bedeutung als der
Muhlenbereich (Umsatz: 306 Mio. Euro, -1 %). Insgesamt konnte
der Konzern damit im letzten Geschéftsjahr 5,6 Mio. Euro verdie-
nen, 0,7 Mio. Euro weniger als 2001. Belastend wirkte sich dabei
vor allem der Verbrauchertrend zu Handelsmarken aus, der das
margenstarke Geschéft mit den bekannten Mehlmarken des Kon-
zerns beeintréchtigte.

Perspektiven

Neben dem Discountboom bedrohen vor allem hohe Uberkapazita-
ten im deutschen Muhlenmarkt die Ertragslage. Da auf der Seite der
gewerblichen Abnehmer, insbesondere bei Backereiketten, die Kon-
zentration schneller voranschreitet als bei den Anbietern, sinkt die
Verhandlungsmacht von VK. Allerdings hat der Konzern mit zwei
neuen GrofRaktiondren starken Rickhalt gefunden: die schwedi-
sche Cerealia AB, zweitgrof3ter Brotfabrikant Europas, die sich via
Kapitalerhdhung mit 11 % beteiligt hat, und die besonders in Osteu-
ropa engagierte osterreichische LLI, die im Wege einer Umplazie-
rung mit 29,1 % eingestiegen ist. Bei einer Dividendenrendite von
derzeit 3,3 % spricht besonders der von Cerealia gezahlte Aktien-
preis von 83,50 Euro —ein Aufschlag von rund 8 bis 9 % auf den aktu-
ellen Kurs - fiir das Unternehmen. Wegen des schwierigen Kernge-
schéfts und eines zersplitterten Aktionarskreises, der ein Ubernah-
meangebot durch GroRRaktionédre unwahrscheinlich macht, besitzt
VK einen deutlich spekulativeren Charakter als Renk oder FHW.

Fazit

Weitgehend unbemerkt von der Offentlichkeit bauen die hier
vorgestellten Unternehmen ihr etabliertes Geschéft kontinuier-
lich aus. Der langfristige Erfolg wird insbesondere durch die
erstklassigen Mehrjahrescharts bei Kromschrdder, Renk und
FHW untermauert. VK Miuihlen ist da etwas risikobehafteter,
kann aber insbesondere mit dem Einstieg von Cerealia die
Trendwende vollzogen haben. Mit Ausnahme von Kromschréder
sollten alle Werte als Langfristinvestments betrachtet werden
und als Depotbeimischung dienen.

Holger Steffen, Adam Jakubowski
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Nebenwerte Schweiz

Gute Aussichten fiir Elektronikkonzern Schaffner Holding

Von Bjorn Zern, Chefredakteur des Schweizer Nebenwertejournals

Die Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten seit Méarz 2003 hat
auch die Schweizer Nebenwerte voll erfaf3t. Die grof3kapitalisier-
ten Schweizer Titel, insbesondere aus dem Finanzsektor, fihrten
bis August die Aktienrally an, in den letzten sechs Wochen Uber-
nahmen aber die Small- und Mid Caps die Fuhrung. Aufgrund dro-
hender Unterdeckung reduzierten Schweizer Pensionskassen
noch bis ins Frihjahr 2003 drastisch ihre Aktienpositionen, was
gerade bei den weniger liquiden Small Caps zu einem Kursein-
bruch fuhrte, der fundamental nicht gerechtfertigt war. Zudem
reagierten die Unternehmen mit Kostensenkungen und Restruktu-
rierungen rasch auf die schwierige Auftragslage, so daf3 sie von ei-
nem wirtschaftlichen Aufschwung tberproportional profitieren
konnen. Aufgrund dieser Aussichten und der teilweise noch sehr
niedrigen Bewertung ist eine Outperformance der Schweizer
Small Caps gegeniiber dem SMI auch kunftig zu erwarten.

Schaffner profitiert vom Interesse an Small Caps

Zu den Titeln mit langfristig vielversprechenden Aussichten
gehdren die Papiere der auf Komponenten und Testsysteme im Be-
reich der elektromagnetischen Vertraglichkeit focussierten Schaff-
ner Holding. Die Komponenten werden Uberall dort eingesetzt, wo
Strom fliel3t und durch seine Strahlung die Funktionsfahigkeit elek-
trischer und elektronischer Systeme beeintrachtigt werden kénn-
te. Schaffner-Testsysteme messen elektromagnetische Wellen und
werden dazu verwendet, die Einhaltung internationaler Normen zu
Uberprifen. Im Geschéftsjahr 2001/02 (Gj.ende: 30.9.) wurde das
Unternehmen von der Krise in der Telekommunikationsbranche
sowie einer ebenfalls ricklaufigen Entwicklung im Markt fir Indu-
strieelektronik getroffen. Im Bereich Industrieelektronik beliefert
Schaffner die Hersteller von Antrieben und Steuerungen, Anlagen
fur die ProzeRautomation, Lifte und Hebesysteme. Mit einem An-
teil von je 18 % am Gruppenumsatz 2001/02 von 159,3 Mio. CHF
sind dies derzeit die bedeutendsten Bereiche. Insgesamt ist Schaff-
ner in mehr als zehn verschiedenen Branchen in den Mérkten Eu-
ropa (Umsatzanteil 66 %), Asien (18 %) sowie Amerika (16 %) aktiv.

Schaffner Holding (WKN 914 783) CHF
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Wachstum bei Automobilen
und in Asien

Im Focus stehen derzeit die
Automobilbranche, die 2001/
02 bereits 6 % (Vj: 2 %) zum
Gesamtumsatz der Gruppe
beitrug, sowie der asiatische
Markt. Mit der kurzlichen Ver-
starkung der Préasenz in Chi-
na hat Schaffner das Enginee-
ring-, Service- und Support-
Angebot fur global agierende
sowie regionale Kunden im
asiatischen Raum ausgebaut.
Im Geschéftsjahr  2001/02
wurden Komponenten fur
elektronische Schliel3syste-
me (Keyless Access Systems)
lanciert, die heute beispielsweise im neuen Renault Mégane sowie
in weiteren franzésischen Fahrzeugen zum Einsatz kommen. Seit
September 2003 liefert Schaffner diese Komponenten auch fur das
Keyless Access System des japanischen Kleinwagens Honda Jazz.
In Zusammenarbeit mit einem Konsortium deutscher Automobil-
hersteller hat die Elektronik-Gruppe ferner ein Testgerat zur Uber-
prifung von Lichtwellenleitern zur Serienreife entwickelt, das in
den weltweiten Serviceorganisationen der Hersteller eingesetzt
werden soll. Wahrend im Geschéftsjahr 2001/02 aufgrund von Re-
strukturierungskosten ein Verlust von 5,7 Mio. CHF ausgewiesen
werden mufte, verbesserten sich Umsatz und Auftragseingang
(+5,5 %) in den ersten neun Monaten des laufenden Geschéaftsjah-
res. FUr das jetzt zu Ende gehende Geschéftsjahr 2002/03 erwartet
Schaffner die Riickkehr in die Gewinnzone.

Bjorn Zern

Fazit

Schaffner gehdrte im Jahr 2000 u.a. durch die UMTS- Euphorie zu
den Highflyern an der SWX. Nach dem Absturz und der anschlie3en-
den Restrukturierung weisen die Kennzahlen fiir die ersten drei
Quartale des laufenden Geschéftsjahres darauf hin, daf Schaffner
den Turnaround in diesem Jahr vollbringen und wieder einen Ge-
winn zwischen 2,1 und 3,0 Mio. CHF ausweisen durfte. In den kom-
menden Jahren erwarten wir allein aufgrund der guten Perspektiven
im Automobilbereich und dem Potential in Asien weiteres Wachs-
tum. FUr einen zusétzlichen Schub kénnte im Falle einer Erholung
die Telekommunikations-Industrie sorgen, da viele Produkte fiir den
TK-Sektor bereits fix und fertig entwickelt sind. Nach dem jiingsten
Kursanstieg auf tiber 200 CHF ist der Titel aus fundamentalen Grin-
den recht anspruchsvoll bewertet. Kommt es zu einer Konsolidie-
rung, so diirfte ein Engagement mittelfristig jedoch interessant sein.
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Small Caps Japan

Aussichtsreiche Investments in Fernost

Von Rainer Hahn, asia-economy.de

Auch der japanische Aktienmarkt hat interessante Nebenwerte
zu bieten. Im Folgenden sollen drei Titel aus zwei vollig verschie-
denen Sektoren vorgestellt werden: Stahlerzeugung und Inter-
net-Portale. Der Begriff Nebenwerte muf3 in diesem Zusammen-
hang etwas weiter gefal3t werden. Er soll an dieser Stelle den Um-
stand widerspiegeln, daf} es sich bei Nippon Steel, Yahoo Japan
und Rakuten nicht um Werte aus der ersten oder zweiten Reihe
handelt, speziell bei den beiden letztgenannten. Der japanische
Stahlproduzent Nippon Steel durfte vielleicht schon mal dem ei-
nen oder anderen Anleger aufgefallen sein, der Internet-Portal-
Betreiber Rakuten wohl eher weniger. Fur eine Nebenwerte-Klas-
sifizierung liegen die Marktkapitalisierungen dieser drei ziem-
lich hoch: Mit fast 17 Mrd. Euro ist Yahoo Japan sicherlich kein
Leichtgewicht mehr, auch Nippon Steel kommt auf 11 Mrd. Euro.

Unternehmensprofil Nippon Steel

Nippon Steel ist ein japanischer Stahlproduzent und versteht
sich gleichzeitig als der grof3te Lieferant fur die japanische Auto-
mobilbranche. Das Unternehmen generiert zu 80 % seine Umsat-
ze und Gewinne aus dem Stahlgeschéaft. Zuséatzlich betétigt sich
die Nippon Steel im Bereich Engineering & Construction, der das
zweitgrof3te Geschéftsfeld darstellt. Die Marktkapitalisierung
betrégt 1,37 Bio. Yen (1 Euro = 125 Yen).

Entwicklung der japanischen Stahlindustrie

Nippon Steel und die gesamten japanischen Stahlhersteller kon-
nen kunftig von der positiven Entwicklung Chinas stark profitieren.
Durch den Wirtschaftsaufschwung und das hohe Wachstum der
chinesischen Volkswirtschaft ist die Nachfrage von Rohstoffen und
Stahl binnen der vergangenen 24 Monate stark angestiegen. Die ho-
he Nachfrage wird noch fur mindestens die nachsten zehn Jahre
anhalten. Fur das folgende Geschéftsjahr hat Nippon Steel bereits

Nippon Steel (WKN 859 164) Euro
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die Gewinnschéatzung auf
das Doppelte der erwar-
teten 75 Mrd. Yen im lau-
fenden Geschéftsjahr auf
150 Mrd. Yen im Jahr
2004/05 erhoht.

ZAHLEN UND PROGNOSEN NIPPON STEEL

Rainer Hahn

GESCHAFTSJAHR 2002/03 2003/04€ 2004/05€
UMsATZ* 2.750 2.900 3.200
OPERATIVER GEWINN* 143 220 380
NETTOGEWINN* 52 75 150
KGV 25 19 10

*)in Mrd. Yen
Quelle: Nippon Steel, asia economy

Fazit & Ausblick Nippon Steel

Die Ergebnisprognose fur Nippon Steel begriinden wir vor allem
mit der wachsenden Nachfrage Chinas. Aufgrund der Tatsache,
daf3 Nippon Steel der grof3te Stahllieferant fur die japanische Au-
tomobilbranche ist, rechnen wir verstarkt mit Auftragen von den
Joint Ventures im Automobilbereich mit Sitz in China. Mittler-
weile sind alle japanischen Automobilhersteller in China vertre-
ten und erwarten dort ein rasantes Wachstum. Wir empfehlen
daher Nippon Steel langfristig zum Kauf. Wir gehen allerdings
auch davon aus, dal3 zunachst eine Konsolidierung der gut ge-
laufenen Stahlwerte Japans in Kraft tritt und dadurch zunéchst
ein Abwarten sinnvoll erscheint. Zusatzlich sollten die zuvor
niedrigen Kurse der Stahlwerte nicht vergessen werden, da die-
se aufgrund der Schutzzdlle aus den USA unter Druck gerieten
und somit lange Zeit unterbewertet waren.

Rakuten versus Yahoo Japan: Unternehmensprofile

Rakuten ist ein japanischer Internetportalbetreiber, der sich
hauptséchlich in den Geschéftsbereichen Einkaufszentren und
Auktionen positioniert hat. In diesem Geschéftsfeld ist Rakuten
durch die Vielzahl seiner Online-Shops bei Buchern, Kleidung,
Elektronik und Auktionsplattformen als Marktfuhrer aufgestellt.
Dariber hinaus wurde kurzlich ein profitables Online-Reisebiro
von Hitachi Zosen vollstandig ibernommen, so daf? Rakuten
jetzt zusatzlich tiber zahlreiche Mehrheitsbeteiligungen wie an
Lycos Japan verfligt. Yahoo Japan reprasentiert Japans grof3ten
Internetportalbetreiber. Das Unternehmen bietet aul3er einer
Kommunikationsplattform ebenfalls Online-Auktionsplattfor-
men sowie Online-Shopping an. Darliber hinaus ist Yahoo Japan
in Kooperation mit der Beteiligungsgesellschaft Softbank Japans
groRter Breitband-Internet-Service-Provider.
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Geschaftsfeld e-Commerce:

Rakuten

Rakuten erzielt aus dem Geschéftsfeld e-Commerce 68 % seines
gesamten Umsatzes. Als japanischer Marktfuhrer im Bereich On-
line-Shopping bietet Rakuten Online-Verkaufsflachen fur eine
Vielzahl verschiedener Produkte an. So werden Biicher, Musik,
Textilien und Elektronik tber die Plattformen vertrieben. Auch
das Online-Auktionshaus tragt zum Umsatz im e-Commerce-Be-
reich bei. Die Erlose betrugen im zweiten Quartal 2,85 Mrd. Yen.
Gerade erst im September 2003 hat man eine profitable Sparte
von Hitachi Zosen namens Mytrip ibernommen. Es handelt sich
dabei um ein Online-Reise-Portal, das mit 55 Mitarbeitern einen
Gewinn uber 0,5 Mrd. Yen erwirtschafte. Bereits im nachsten
Jahr soll diese Sparte 40 % zum Gesamtumsatz beitragen und so-
mit ein wesentlicher Geschaftsbereich im e-Commerce werden.

Yahoo Japan Corp. (WKN 916 008) Euro

Yahoo Japan

Yahoo Japan verbucht im Geschéftsfeld e-Commerce mit 4,5
Mrd. Yen etwa 8 % seines Gesamtumsatzes. Im Vergleich zu
Rakuten ist hier nicht das Auktionsgeschéft eingerechnet, bei
dem Yahoo Japan in diesem Geschéftsjahr eine Umsatzverdop-
pelung auf Uber 23 Mrd. Yen erwartet. Allein in diesem
Geschéftszweig generiert Yahoo Japan einen gré3eren Umsatz
als Rakuten insgesamt. Yahoo Japan will dennoch die Mdglich-
keiten seines Online-Shopping-Geschéfts noch weiter ausbau-
en. Die gut aufgestellte Infrastruktur der Auktions- und Ein-
kaufs-Plattform soll von 500 auf rund 3.000 Online-Shops ver-
groRert werden. Einen wesentlichen Vorteil erhélt Yahoo
Japan dabei gegeniiber seinem Konkurrenten Rakuten, in dem
die Shops mit dem Auktionshaus verbunden werden, sowie
auch durch die groRe Reichweite der Internetplattform Yahoo
Japans.

Geschéaftsbereich Portale:

Rakuten

Rakuten ist mit den Internetportalen Infoseek und Lycos Japan
im Rennen. Mit diesen Portalen erzielte Rakuten zuletzt 19 %
seines gesamten Umsatzes, was deutlich ruicklaufige Anzeichen
aufwies. Das Unternehmen selbst erwartete einen 26 %igen Um-
satzanteil zu erreichen. Bemerkenswert ist dabei, daf3 das groR3-
te Internetportal, Yahoo Japan, seine Umsétze und Gewinne auf
Rekordniveau steigern konnte. Die beiden akquirierten Internet-
portale Infoseek und Lycos Japan sollen nun zusammengelegt

KENNZAHLEN-VERGLEICH YAHOO JAPAN UND RAKUTEN

YAHOO JAPAN RAKUTEN
MARKTKAPITALISIERUNG* 2.100 300
UmsaTz (Gj. 2002/03)* 59 9,8
OPERATIVE MARGE 60 % 21%
KGVO04€e 42 107

*) IN MRD. YEN

Quelle: asia economy

werden. Dadurch erhofft sich Rakuten eine Konzentration der
Nutzer und somit eine Steigerung der Attraktivitat fir den Wer-
bemarkt. Zuletzt generierte Rakuten auf seinen Internetplattfor-
men Infoseek und Lycos Japan 1,8 Mrd. Seitenzugriffe.

Yahoo Japan

Yahoo Japan ist Japans grof3tes Internetportal. In dem Ge-
schaftsfeld Werbeflachen-Vermarktung erzielt der Internetriese
30 % seines Gesamtumsatzes, der im zweiten Quartal etwa 17
Mrd. Yen betrug. Daruber hinaus z&hlt Yahoo Japan einen Um-
satz von 7,3 Mrd. Yen im Geschéaftsfeld Online-Auktionen und ist
somit auch in diesem Geschaftsfeld Japans Marktfuhrer. Vorteile
gegenuber den Konkurrenten erzielt der Internetportalbetreiber
durch seinen Breitband-Content, der im tbrigen kostenpflichtig
vertrieben wird. Hauptséachlich erhélt der Marktfuhrer seine
Kunden fir den Breitband-Content aus seinem Geschéftsfeld
Breitband-Internet-Service-Provider. Auch in diesem Geschafts-
bereich ist Yahoo Japan in Kooperation mit der Softbank BB
Marktfihrer.

Deutliche Bewertungsunterschiede

Im gemeinsamen Vergleich erscheint uns Yahoo Japan als in-
teressanteres Investment. AufRer im Geschéftsfeld Online-Shop-
ping ist das Unternehmen ausnahmslos besser aufgestellt. Die
Bruttomarge betragt 60 %, wogegen diese bei Rakuten mit 21 %
deutlich niedriger ausfallt. Auch zwischen der aktuellen Bewer-
tung der beiden Unternehmen liegen Welten: Wahrend Yahoo
Japan mit einem 2004er KGV von 42 bewertet ist, wird Rakuten
mit einem KGV von 107 gehandelt. Rakuten ist somit unter den
weltweit gréf3ten Internetwerten mit am teuersten.

Fazit Rakuten & Yahoo Japan

Die kunftige Entwicklung wird zeigen, wie sich Yahoo Japan
mdogliche Marktanteile aus dem Geschéaftsfeld Online-Shop-
ping gegeniiber Rakuten sichert. Wir gehen davon aus, daf3 der
Ausbau Yahoo Japans von aktuell 500 Shops auf 3.000 Shops
einen starken Umsatzanstieg in diesem Geschéaftsfeld darstel-
len wird. AuBerdem hat Yahoo Japan einen grof3en Vorteil
gegeniiber allen Konkurrenten in Japan: Er ist Marktfiihrer bei
Online-Auktionen und kann somit seine zahlreichen Shops
direkt bei der Zielgruppe integrieren. Vorteile sehen wir jedoch
fir Rakuten im Online-Reisegeschéft. Hier lohnt sich unserer
Einschatzung zufolge die jungste Ubernahme der Plattform
Mytrip, die kiinftig den Gewinnmotor fiir Rakuten darstellen
kénnte. Aus den oben genannten Griinden stellen wir dennoch
den Online-Shopping-Portal-Bertreiber Rakuten zum Verkauf
und sehen eine faire Bewertung erst bei unter 200 Yen (aktuell
388 Yen). Fur Anleger, die sich in japanischen Internetwerten
positionieren méchten, kdnnen wir Yahoo Japan zum Kauf
empfehlen. Allerdings wiirden wir auch bei diesem Investment
zunéchst noch eine Periode schwécherer Kurse abwarten.
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Titelstory

Nebenwerte Osterreich

Qualitdtswerte aus der Alpenrepublik

Von Marcus Moser, German Business Concepts GmbH

Am 4. September 2003 fand der Investor Round Table ,,Oster-
reichische Perlen® statt. Sechs ausgewdahlte Osterreichische
Werte hatten im Munchner Platzl Hotel die Gelegenheit, sich in
jeweils einer Stunde vorzustellen und die anwesenden Investo-
ren, Analysten und Journalisten von ihren Firmenkonzepten zu
Uberzeugen. Die ganztagige Veranstaltung ist organisiert und
durchgefuhrt worden von der Wilkinson+Associates - Equity
Consultants GmbH und der Schumacher’s AG fiir Finanz- und Un-
ternehmenskommunikation. Nachfolgend mdchten wir funf der
sechs vertretenen Werte etwas naher vorstellen, die Telekom
Austria AG lassen wir bewul3t weg, da sie aufgrund der Grol3e
nicht in das Raster der Small- und Mid Caps paf3t.

Rosenbauer International AG

Die Rosenbauer AG ist einer der drei gréf3ten Hersteller von Feu-
erwehrfahrzeugen. Durch das weitergehende Angebot von mobi-
len Loschsystemen und feuerwehrspezifischer Ausristung wird
die Produktpalette der Osterreicher komplettiert. Die internatio-
nale Ausrichtung (vertreten in tber 100 L&andern) und das Belie-
fern aller Zielgruppen zeigen deutlich die gute Marktstellung auf.
Das druckt sich auch in den stetig steigenden Umsatzzahlen der
letzten Jahre aus. Allein im ersten Halbjahr 2003 konnte der Um-
satz im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 12 % gesteigert
werden. Dementsprechend konnte auch das operative Ergebnis
um 2,5 auf 11,4 Mio. Euro zulegen. Fiir das Gesamtjahr erwartet
das Management eine weitere Umsatz- und Ergebnissteigerung,
da nachhaltige Reorganisations- und Rationalisierungsmaf3nah-
men, vor allem in Bereich der Fahrzeugfertigung, sowie ein stei-
gender Auftragseingang in den USA die leicht riicklaufige Nach-
frage des gréRR3ten Exportlandes und ,Hauptkunden* Deutsch-
land Uberkompensieren dirften.

Rosenbauer International (WKN 892 502) Euro
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RHI AG

RHI ist mit seinem Kernge-
schaft Feuerfest (Erzeugnis-
se, die Temperaturen von
Uber 600°C standhalten kon-
nen) eines der fuhrenden
Unternehmen weltweit. Al-
lerdings machen RHI massi-
ve Kapitalprobleme Sorgen.
Durch Asbestklagen in den
USA wurde ein Schuldenberg
von 1 Mrd. Euro angehauft.
Auch die nachfolgende Kapi-
talrestrukturierung im letz-
ten Jahr konnte die finanziel-
le Lage der RHI AG nicht
grundlegend verbessern.
Zwar wurden von den Ban-
ken 400 Mio. Euro bis 2007 gestundet, dennoch belaufen sich
die Finanzverbindlichkeiten immer noch auf stolze 344 Mio.
Euro. Seit 2002 ist RHI wieder profitabel und hat im ersten
Halbjahr 2003 ein Betriebsergebnis (EBIT) von 53,9 Mio. Euro
erwirtschaftet. Nach eigenen Angaben des Unternehmens ist
der Ausblick fiir die nachsten Jahre auch weiterhin positiv.
Fraglich ist aber, ob die Schulden zukiinftig merklich abgebaut
werden kdnnen.

Marcus Moser

Pankl Racing

Pankl Racing ist ein weltweit engagiertes Unternehmen, das
hochwertige Produkte fiir die Bereiche Motorsport und Luft-
fahrt fertigt. Kunden sind neben namhaften Rennstallen der
Formel 1 und der amerikanischen CART- und NASCAR- Serie
auch Eurocopter und MTU Aero Engine aus dem Luftfahrtbe-
reich. Seit fuinf Jahren kann Pankl Racing ein jahrliches
Wachstum von durchschnittlich 30 % vorweisen. Auch far
2003 ist wieder ein Zuwachs von 10 % prognostiziert. Auch
die Weichen fur die ndchsten Jahre sind bei Pankl bereits ge-
stellt. Jingst wurden 5,6 Mio. Euro in Zukunftsprojekte inve-
stiert, um die Produkte ,Kurbeltrieb” und ,Renngetriebe”,
die seit 2002 die Produktpalette erweitern, weiter zu verbes-
sern. Zusammen mit der in Angriff genommenen Restruktu-
rierung des zweiten Standbeines, der Luftfahrtsparte, die En-
de diesen Jahres abgeschlossen sein wird, sollte das Ergeb-
nis 2003 noch negativ belastet sein. Ersichtlich wird die
nicht zufriedenstellende Geschéaftsentwicklung auch am Ak-
tienkurs, der entgegen dem Gesamtmarkt eher seitwérts ver-
l1auft.
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Sanochemia Pharmazeutika AG
Sanochemia hat ihr Geschéft auf
vier verschiedene Geschéftsberei-
che gestutzt. Forschung & Entwick-
lung, chemische Synthese, pharma-
zeutische Produktion sowie Ver-
trieb und Marketing. Das Hauptge-
biet von Sanochemia ist dabei der
Bereich F&E, der durch die Ergeb-
nisse der Synthese und des diagno-
stisch-pharmazeutischen Geschéf-
tes finanziert wird. Wirkstoffe gegen
Alzheimer, Demenz oder Parkinson
sind bereits im Produktportfolio enthalten und werden an Phar-
mafirmen wie Pfizer, Johnson&Johnson oder Aventis verkauft. In
der Produktpipeline befinden sich zwei Entwicklungen, die sich in
der ersten klinischen Phase befinden. Ein weiteres Medikament
hat bereits alle drei klinischen Prufungen durchlaufen und steht
vor seiner Markteinfihrung. Der Aktienkurs zeigt nach dem tiefen
Fall im Jahr 2000 wieder nach oben, den gemachten Hoffnungen
missen aber mittelfristig Taten folgen.

Sanochemia Pharmazeutika (WKN 919 963) Euro

UNTERNEHMEN
AKTIENKURS 19.9.2003
UMSATZERLOSE IN Mio.
EBIT IN Mio.
EBIT-MARGE

JAHRESERGEBNIS IN Mio.

KGV

n h 1]
- Iy

L j“'ﬂ..hall
Wl

.ﬂ T

Palfinger AG

Die Palfinger AG hat sich im Laufe der Jahre vom Familienbetrieb
zum soliden borsennotierten Unternehmen entwickelt, ihr Pro-
duktportfolio standig erweitert und so die Weltmarktfiihrerschaft
im Kranbau gefestigt. Das Hauptprodukt, das auch 90 % zum Er-
gebnis beitragt, sind LKW-Ladekrane. Palfinger stellt aber auch
Ladekrane, Abrollkipper und Krane fur den Einsatz in den Berei-
chen Land- und Forstwirtschaft, Recycling und Eisenbahn her.

Palfinger (WKN 919 964) Euro

KuRrs-UMsATZ-VERHALTNIS (KUV)

KuRs-BUCHWERT-VERHALTNIS (KBV)

ROSENBAUER RHI PANKL RACING ~ SANOCHEMIA  PALFINGER

36,04 12,30 9,50 4,90 18,60

309 1.200 65,5 16,2 318

21 104 2,1 -5,7 26

6,8 8,7 32 8,2

7 35,5 -1 -5,8 16

0,20 0,20 0,56 3,33 0,54

9 7 - - 10

1,76 NEGATIVES EK 0,58 0,98 1,20
(VERSCHULDUNG)

Schatzungen fur 2003e: GBC-RESEARCH; Angaben jeweils in Euro

Weltweit ist das Unternehmen mit Produktionsstéatten, Vertriebs-
niederlassungen und Reprasentanzen in zwolf La4ndern vertreten.
Der Umsatz sowie das Betriebsergebnis sind seit Jahren konjunk-
turabhéngig relativ konstant. Dieses Jahr sieht Palfinger trotz der
schlechten Rahmenbedingungen einen leichten Umsatzzuwachs.
Zwar ist das erste Halbjahr nicht bedeutend besser verlaufen als
der Vergleichszeitraum letzten Jahres, jedoch wird mit einem
deutlich besseren zweiten Halbjahr gerechnet als im Vorjahr. Ins-
gesamt stehen die Ampeln bei Palfinger wieder leicht auf Grin,
was sich auch in steigenden EBIT-Margen ausdrickt.

Fazit

Alles in allem ist der Investor-Round-Table eine gelungene Veranstal-
tung gewesen und hatte mehr Besucher verdient gehabt. Den besten
Eindruck machten vor allem aus Investorensicht Rosenbauer Inter-
national und Palfinger, bei diesen Aktien kann insbesondere bei
Kursschwéachen zum Kauf geraten werden. Neutral sehen wir Pankl
Racing Systems und die RHI, hier Uberwiegen noch die Risiken.
Pankl ist aufgrund des hohen Buchwertes interessant, aber operativ
gibt es noch keine Entwarnung. Bei dem funften Wert, der Sanoche-
mia Pharmazeutika AG, raten wir dem Anleger zum Verkauf.

EINIGE WICHTIGE KENNZAHLEN DER UNTERNEHMEN FUR 2003E

RENDITE

MUNCHNER INVESTMENT CLUB

& MEHR

Der Miinchner Investment Club veranstaltet einen Vortrag zum Thema:

"Ausblick 2004 - Wie Sie Aktien, Anleihen, Immobilien
und Gold optimal strukturieren!" (anschliefend Diskussion)

Augsburg (Dorint Hotel) am 06.10.2003

Nirnberg (Nestor Hotel) am 07.10.2003

Rosenheim (Parkhotel Crombach) am 08.10.2003

Dusseldorf (Industrie-Club e.V.) am 13.10.2003

Frankfurt (Hauck & Aufhéuser) am 14.10.2003

Stuttgart (Kongress Hotel Europe) am 15.10.2003

Hamburg (Steigenberger Hamburg) am 13.11.2003
Minchen ( Haus der Bayerischen Wirtschaft) am 24.11.2003

Die Teilnahme ist kostenlos. Zeit: 18.00 Uhr bis 20.30 Uhr
Anmeldung unter 089/790 863-50 oder www.mic-online.de
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Mairkte

Kapitalmarktkonferenzen im Aufwind

Eindriicke von der Investorenkonferenz ,, Stock Day 2003 “

am 27. August im Frankfurter Hilton

Es ist still geworden um Investorenkonferenzen, die von unab-
hangigen Anbietern organisiert werden. Speziell die Konferen-
zen fur kleinere Firmen taten sich schwer, Kunden und interes-
sierte Anleger zu begeistern. Fuhrt das verbesserte Borsenkli-
ma nun auch zu einem Aufschwung bei den Konferenzen im
Small Cap-Bereich? Am Beispiel des von der Frankfurter IR-
Agentur Value Relations IR Services am 27. August organisier-
ten Stock Day 2003 soll der aufkommende Optimismus etwas
naher beleuchtet werden.

Internationale Unternehmen

Interessieren sich professionelle Anleger Uberhaupt noch fur
Small Caps? Offensichtlich ja—und das Interesse steigt weiter. So
verzeichnete Value Relations knapp 100 Besucher auf dem kiirz-
lich in Frankfurt abgehaltenen Stock Day 2003. Und das bei ei-
nem gewagten Mix verschiedener Branchen. So préasentierten
sich Unternehmen aus den Bereichen Exploration/Mining neben
Unternehmen aus dem Biotech- und Healthcare-Bereich. Einzel-
kampfer und Publikumsmagnet war die Syzygy AG (Prime Stan-
dard: SYZ) - das einzige Unternehmen aus dem Bereich Inter-
net/Software-Technologie. Das Unternehmen mit dem unge-
wohnlichen Namen (steht fur eine seltene Sternenkonstellation)
kiimmert sich um Internetauftritte von grof3en Kunden
hauptséchlich aus der Automobilindustrie oder der Finanz-
dienstleistungsbranche.

Biotech

Im Bereich Biotech prasentierte sich Callisto Pharmaceuticals
aus den USA (OTC-BB: CLSP, Frankfurt: CA4). Das Unternehmen
beschéftigt sich mit der Forschung nach Wirkstoffen gegen
Krebs oder gegen die Folgen von Angriffen mit biologischen
Waffen. Das Krebsmittel befindet sich in Phase | der klinischen
Forschung. Bereits zugelassen ist das Diagnosegerat mit
RAMP-System der Firma Response Biomedical aus Kanada
(TSX-V: RBM, Frankfurt: RBQ). Dieses Gerat erméglicht eine
Reihe von Schnelltests, wie z.B. den Nachweis, ob ein Mensch
einen Herzinfarkt erlitten hat, oder ob sich Milzbranderreger in
der Luft befinden — eine leider sehr aktuelle Gefahr. Ein briti-
sches Unternehmen, Antisoma plc. (LSE: ASM, Frankfurt:
ASOM), betétigt sich als Forschungsdienstleister und hat eine
weitreichende Kooperation mit Roche abgeschlossen, fur die
Antisoma hoffnungsvolle Produkte zur Krebsbekampfung bis
zur Marktreife bringen soll.

Mining/Exploration

Aus dem Bereich Mining & Exploration prasentierten sich u.a.
conroy Diamonds and Gold plc. aus Dublin. Ungewhnlich hier-
bei ist, dal3 conroy Gold in Irland férdert, was nicht direkt zu den
typischen Goldférdergebieten zahlt. Eaglecrest, ein Explorati-
onsunternehmen aus Kanada, hingegen hat ein 166 km2 grof3es

16 | Smart Investor 10/2003

Préasentation der Syzygy AG auf dem Stock Day 2003

Grundstuick in Bolivien, auf dem die Probebohrungen nun begin-
nen. Die Finanzierung der Bohrungen ist durch eine erfolgreich
durchgefuhrte Privatplazierung gesichert. Auch hier war die
Kombination aus kanadischem Unternehmen und bolivianischer
Minenaktivitéat ein Gesprachsthema.

Der Mix macht’s

SchlufRendlich war es genau dieser Mix internationaler Unter-
nehmen mit diversen Betéatigungsfeldern, der die Veranstaltung
so attraktiv machte. Die Erfolgsaussichten der Veranstaltung er-
scheinen zunéchst angesichts der vielen im Ausland notierten
Unternehmen eher gering. Es sind aber doch mehr Anleger wie-
der bereit, sich auch exotischere Unternehmen anzusehen - es
winken schlie3lich auch tGberdurchschnittliche Gewinne, wenn
das vermutete Gold gefunden oder der entdeckte Wirkstoff zuge-
lassen wird.

Erfolgsfaktoren

Was besonders die Unternehmensvertreter beeindruckt hat, war
der volle und straff durchorganisierte Terminplan. Vor und nach
den Unternehmensprésentationen wurden in separaten Raumen
Einzelgesprache mit dem Management der Unternehmen organi-
siert. So ist mancher Manager nur kurz und hektisch am Buffet zu
sehen gewesen, denn das nachste Meeting wartete bereits. Rela-
xen konnte man dann wahrend der Abendveranstaltung — dem
traditionellen Gala Dinner in der Alten Oper. Dort trafen die Un-
ternehmensvertreter auf eine handverlesene Auswahl von Kapi-
talmarktexperten. Dal3 trotz eines anstrengenden Tages oft bis
tief in die Nacht Gber Markte, Produkte oder sonstige Themen
diskutiert wurde, zeigt die Beliebtheit der Veranstaltung. Samtli-
che Unternehmen wollen auch beim néchsten Mal wieder mit da-
bei sein.

Kevin Sternkopf
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Explorationsaktien

Die etwas andere Goldspekulation

Explorer als Vorstufe von Minen bilden eine eigene, auf3erst spe-
kulative Aktiengruppe. Dieser Beitrag zielt darauf ab, das Explo-
rationsgeschéft und seine marktbewegenden Faktoren so weit
vorzustellen, daf3 sich der interessierte Anleger das fir ein In-
vestment unabdingbare eigene Urteil bilden kann.

Goldinvestoren gehen in der Regel folgendermaf3en vor: Zunachst
erfolgt die Anlage in physischem Gold (Barren, Miinzen). Danach
wird das Depot mit Aktien von diversen Goldminenaktien be-
stickt, welche sich hauptsachlich nach Grof3e, Produktionsko-
sten und Forderregionen unterscheiden. Explorationsfirmen (Ex-
plorer, Juniors) stellen das spekulative Sahnehadubchen der Gold-
anlage dar. Sie finanzieren sich hauptséachlich Uber die Ausgabe
von Aktien, um mit dem zuflieRenden Geld auf der Basis von geo-
logischen Erkenntnissen Probebohrungen durchzufuhren. Bei Er-
folg werden alle reich, ansonsten ist das Geld weg.

Rickblick — die schlechteste aller Welten

Im Rahmen der Liberalisierung und Globalisierung Anfang der
90er Jahre offnete sich die Welt auch fur die Exploration. Der
ehemalige Ostblock sowie die Dritte Welt wurden beliebte Ziele
fur die Rohstoffsuche. Erfolge wie der Fund des 7-Millionen-Un-
zen-Goldvorkommens durch Arequipa Resources und deren
Kursexplosion von 2.500 % bis zur Ubernahme 1996 heizten die
Euphorie an. Es bléhte sich eine Spekulationsblase auf, die mit
Bekanntwerden des Betrugsfalls Bre-X im Jahre 1997 platzte.

Gold seit1973
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Drei Grunde fur den Exodus aus dem Explorationsbereich

Erstens: Das Vertrauen war dermaf3en zerstort, dafd sogar der
Bekanntgabe von wirklichen Goldfunden kein Glauben mehr ge-
schenkt wurde. Plotzlich war jede denkbare Mine ,ein Loch im
Boden im Besitz eines Lugners*. Zweitens: Ende der 90er Jahre
war es wesentlich verheif3ungsvoller, sein Geld an die neuen
Mérkte zu tragen. Der dritte Grund gab der Explorationsbranche
den Rest: der anhaltende Verfall des Goldpreises, der die Goldsu-
che schlichtweg uninteressant machte. Die Konsequenz dieser

Der Skandal um Bre-X Minerals Ltd.

Der Weg nach oben:

Die von einem ehemaligen Broker gegriindete kanadische Ex-
plorationsfirma fand angeblich Gold in der Busang-Region auf
der indonesischen Insel Borneo. Sie gab von Ende 1995 bis Fe-
bruar 1997 stetig steigende ,,Goldreserven* bekannt: Aus an-
fangs 30 Mio. Unzen wurden nach und nach tber 200 Mio. Un-
zen Gold, die im tiefen Dschungel schlummerten. Freeport Mc-
MoRan Copper & Gold erkampfte sich einen 15 %-Anteil am Bu-
sang-Vorkommen. Lehman Brothers setzte die Aktie aufgrund
der ,,Goldentdeckung des Jahrhunderts* auf ,Strong Buy“. In-
vestmentgesellschaften hielten hohe Anteile an Bre-X (Fidelity
war in der Spitze mit 7,3 % beteiligt). Die Marktkapitalisierung
von Bre-X gipfelte Anfang 1997 bei tiber 5 Mrd. US-$.

Der Weg nach unten:

Den Anfang machte der Chefgeologe von Bre-X, als er auf dem
Weg zu einem Treffen mit dem Due Diligence-Team von Free-
port in Busang aus einem Hubschrauber stiirzte und umkam.

Ein Feuer zerstdrte eine Hutte in Busang, wo sich alle Auf-
zeichnungen der Geologen befanden. Freeport kann die von
Bre-X bekanntgegebenen Zahlen bzgl. der hohen Goldgehalte
nicht bestétigen — nur Hinweise auf ,insignifikante Goldmen-
gen“. Die Toronto Stock Exchange suspendierte den Handel in
Bre-X-Aktien. Der CEO von Bre-X beteuerte, dal3 er unveran-
dert zu den Goldschatzungen in Busang stehe (wie auch viele
Fondsmanager weiter an die Aktie glaubten). Der Borsenhan-
del wurde zwar wieder aufgenommen, die Aktie kollabierte je-
doch. Weitere Gesteinsproben bestatigten, daf es im indone-
sischen Regenwald nahezu genau so wenig Gold gab wie im
Harz. Vermutlich waren die Gesteinsproben ,gesalzen®, d.h.

vor der Untersuchung entsprechend mit Gold angereichert
worden. Im Mai 1997 erschien ein unabhangiger Prufungsbe-

richt mit dem vernichtenden Urteil: Der Goldfund von Bre-X

war ein Betrugsfall ohnegleichen in der Minengeschichte. Aus

dem Goldfund des Jahrhunderts wurde der Goldbetrug des
Jahrhunderts.
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Entwicklungen war eine heftige Marktbereinigung, die viele Ex-
plorer die Existenz kostete. Die Uberlebenden sahen ihre Aktien-
kurse gegen Null konvergieren.

Goldreserven gehen zur Neige

Der Riickgang der Explorationsanstrengungen — die Budgets
wurden in den letzten funf Jahren um 67 % gekurzt — hatte
zur Folge, dal3 sich die Reserven der Goldproduzenten redu-
zierten (sh. Interview mit Dr. Thomas Utter im Smart Investor
8/2003, S. 11-12: ,,.Die weltweiten Goldreserven reichen noch
fur sechs oder sieben Jahre®). Wenn die Goldminen ihr Ge-
schaft weiter betreiben wollen, missen sie ihre Reserven er-
setzen. Diese Notwendigkeit hat der fur Exploration zustéan-
dige Vize-Prasident von Barrick Gold — einem der gréi3ten
Goldproduzenten der Welt — im Méarz 2003 tberdeutlich zum
Ausdruck gebracht: ,,Grof3e Goldminen wie Barrick mussen
mehr fur die Exploration aufwenden — andernfalls werden
die Reserven in zehn Jahren erschopft sein. Von der Ent-
deckung bis zur Minenproduktion kénnen sechs bis acht
Jahre vergehen.” Die Lebensdauer der aktuellen Reserven
entspricht also ungeféahr der Zeitspanne, die nach einem
Goldfund fur die Entwicklung der Minenproduktion benétigt
wird! Der zeitliche Vorlauf der Suche ist hierbei nicht einmal
bertcksichtigt.

Ausblick - die beste aller Welten?

Nach Bre-X wurden neue Mining Standards gesetzt, um der
Veroffentlichung von Ressourcen und Reserven Glaubhaftig-
keit zu verleihen. Wahrend Ressourcen lediglich auf Schatzun-
gen nach ersten Probebohrungen basieren, bericksichtigen
die von unabhéngiger Seite testierten Reserven die rechtlich
mdgliche und vor allem profitable Abbaubarkeit des Roh-
stoffs. Im allgemeinen sollte der dringende Bedarf nach neuen
Reserven den Explorationsgesellschaften zu mehr Aufmerk-
samkeit verhelfen. Den Goldproduzenten bleibt keine andere
Wahl, als sich in der Exploration zu engagieren. Auch hier
stellt sich wieder die unternehmerische Grundsatzfrage: make
or buy? In Anbetracht der zeitlichen N6te erscheint fir einen
Goldproduzenten ein Direktinvestment (Beteiligung oder
Ubernahme) sinnvoller, da es schneller zum Erfolg fihrt als
der Ausbau des eigenen Geologenteams. Die finanziellen Vor-
aussetzungen fir Firmenk&ufe hat der gestiegene Goldpreis
der letzten drei Jahre geschaffen.

Ivanhoe Mines seit 1997
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Checkliste zur Auswahl von Explorationsaktien

O Management: Erfahrung, Erfolge?

O Aktionarsstruktur: Management, Institutionelle und sogar
Goldproduzenten signifikant beteiligt?

O Marktkapitalisierung: Bewertung der Ressourcen/Reserven?

O Bilanz: Genuigend Cash vorhanden, um Exploration voran-
zutreiben? Keine erdriickenden Schulden?

O Bohrregion(en): Politisch stabiles Land? Bohrregion in der
Né&he von bereits produzierenden Minen bzw. Fundstatten
(die spektakularsten Goldfunde berichten héufig Explorer,
die in der Nahe von bereits existierenden Minen Land
besitzen)?

O Information: Homepage aufschluf3reich? Investor Relations?

O Technische Analyse (z.B. Ausbruch)

Maogliche Anlasse fur Stimmungsaufhellung

In Bezug auf die Goldreserven sollte allerdings bedacht werden,
daR die Ubernahme eines Explorers zwar die Reserven des Kau-
fers erhoht, nicht aber die weltweit verfiigbaren Vorréate. Im be-
sonderen sind es drei Faktoren, die die Stimmung fur Aktien des
Explorationssektors auf ,bullish* drehen sollten. Erstens: die
Ankundigung einer sensationellen Goldentdeckung durch einen
Explorer. Zweitens: die spektakulare Ubernahme eines Explo-
rers. Drittens: ein deutlicher Goldpreisanstieg. Die exzellenten
Perspektiven der Branche fuhrten bereits in den ersten acht Mo-
naten in 2003 zu einem signifikanten Anstieg von Private Place-
ments im Goldsektor auf knapp 2 Mrd. US-$. Einerseits flihren
diese Kapitalerhohungen zur Verwasserung der Altaktionére, an-
dererseits aber ist davon auszugehen, daf diese Grof3investoren
die Aktien akkumulieren. An der Borse sind diese Stiickzahlen in
Anbetracht der llliquiditét tber einen Uberschaubaren Zeitraum
namlich weder zu kaufen noch zu verkaufen.

Beispiel fur die Einzelwerteselektion: lvanhoe Mines

Im folgenden sollen die obigen Kriterien am Beispiel der kanadi-
schen Ilvanhoe Mines gepruft werden: Robert Friedland stiel3
Mitte der 90er Jahre mit seiner Firma Diamond Fields Resources
auf ein gigantisches Nickelvorkommen, das er schlie3lich fur 4
Mrd. US-$ an Inco verkaufte (Management war bereits erfolg-
reich und halt wesentliche Beteiligung). Mit einem Teil des Erl6-
ses aus diesem Coup griindete er lvanhoe Mines (www.ivanhoe-
mines.com). Diese kanadische Firma entwickelte bereits einige
produzierende Minen im fernen Osten und setzt die Suche vor al-
lem in der Mongolei fort (zumindest keine instabile Region). Die
Marktkapitalisierung in Hohe von ca. 750 Mio. Can-$ rechtfertig-
te im Juni 2003 - vor der Kursverdopplung — den Wert der Cash
Flow-generierenden Minen (Bilanz okay). Zusammen mit den 170
Mio. Can-$ Cash gab es die nach einigen Probebohrungen aus-
sichtsreichen Explorationsvorhaben in der Wiste Gobi quasi
umsonst (geplante Exploration finanziell gesichert). Obendrein
sah die Aktie Anfang 2003 technisch herausragend aus: Nach
dem Absturz infolge des Bre-X-Fiaskos 1997 fand eine mehrjahri-
ge Bodenbildung statt (,,Dorming Bottom*), der ein von hohem
Volumen begleiteter Anstieg mit anschlieender Plateaubildung
im Bereich 3 Can-$ folgte (2002). Der Ausbruch im Sommer 2003
ist durch die Bekanntgabe der verhei3ungsvollen Bohrergebnis-
se der mongolischen Turquoise Hill-Lagerstétte ausgeldst wor-
den.
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Eigene Umsetzung

Die Suche nach diesen verborgenen Schéatzen auf dem (kanadi-
schen) Kurszettel beginnt man am besten auf Goldportalen wie
www.goldseiten.de und www.321gold.com, wo regelmaf3ig tiber
Juniors berichtet wird. Allerdings sollte man immer entspre-
chend den o.g. Kriterien seine eigene ,,Due Diligence-Prifung*
vornehmen. Die meisten kanadischen Exploreraktien werden
nicht nur nicht in Deutschland gehandelt, sondern sind sogar

an ihrer Heimatbdrse relativ illiquide. Zu empfehlen ist daher
ein (Online-)Broker in Kanada mit heiRem Draht nach Toronto
und Vancouver. Wer weder die Zeit noch die Mul3e hat, sich in-
tensiv mit einzelnen Gesellschaften zu beschéftigen, und die
Explorer-Spekulation lieber in die Hande eines Fachmanns le-
gen mdchte, der diurfte mit dem Veneroso Gold Zertifikat von
ABN Amro (WKN: 321 605; ISIN: NL0000312106) gut bedient
sein, denn der Manager und ausgewiesene Gold-Experte Frank
Veneroso legt hauptsachlich in Junior-Minen bzw. Explorati-
onswerten an. Dieses Zertifikat ist damit als eine unkomplizier-
te und breiter diversifizierte Alternative zum Direktinvestment
zu sehen.

Fazit

Das Bre-X-Debakel ist verdaut, das Vertrauen in die Goldexplora-
tion wieder hergestellt. Die Goldnachfrage und der Goldpreis
steigen wieder. Die Goldproduzenten sind zur Ersetzung ihrer
geschrumpften Reserven gezwungen. Die Kombination dieser
Faktoren lenkt den Blick auf die Explorationsbranche, deren Ak-
tien von dieser Konstellation tUberproportional profitieren dirf-
ten. Vor allem fur die hochspekulativen Penny Stocks dieses Sek-
tors mit oft nur wenigen Millionen Dollar Marktkapitalisierung
stellen sie eine extrem kursexplosive Mischung dar. Smart Inve-
stor wird in einer der nachsten Ausgaben ausfihrlicher auf ein-
zelne Exploreraktien eingehen.

Jurgen Ganf3leben

Abonnieren Sie hevte und erhalten Sie

15 Ausgaben TRADERS ° zum Preis von 12.

Besuchen Sie www.traders-mag.com oder rufen

Sie an: 07561 6715 und wihlen Sie aus diesen
drei Trading Bichern lhr Geschenk!
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Mairkte

»Solange alle nur von Rally und nicht von
Hausse sprechen, werden die Borsen

weiterlaufen*

Smart Investor im Gesprdich mit Gottfried Heller, Fonds-Manager, Vermogensverwalter
und langjéhriger Partner der Bérsenlegende André Kostolany, iiber den Unterschied von
Rally und Hausse, Inflation und die langfristigen Aussichten fiir die Aktien.

Smart Investor: Wirden Sie die jetzige Aufwartsbewegung bei
den Aktien als Rally oder als Hausse bezeichnen?

Heller: Ich sehe sie als Mittelding von beidem. Aber bezuglich
der Begriffsverwendung finde ich noch etwas erwahnenswert.
Solange die Medien den Anstieg bei den Aktien immer nur als
Rally bezeichnen, was ja definitionsgemaf eine kurzfristige An-
gelegenheit ist, so lange durfte es weiter nach oben gehen. Erst
wenn das Wort Hausse wieder vermehrt in den Mund genommen
wird, werden die Zittrigen zurtick an die Borse kehren.

Smart Investor: Wir sind zwar versiert in Sachen Contrary Opini-
on, aber kdnnten Sie diesen Gedanken vielleicht nochmals kurz
erlautern?

Heller: Bekanntermaf3en sind ja die Borsen die gesiindesten, die
entlang einer Klagemauer mit Ach und Weh nach oben klettern.
Die Borsen, wo alle in Saus und Braus eine Orgie feiern, wie das
in den Jahren 1999 und 2000 der Fall war, die sind dem Tode ge-
weiht. Heute ist jedoch das Gegenteil der damaligen Stimmung
festzustellen. Die Leute sind deprimiert, sie trauen dem Frieden
nicht, viele sind noch nicht investiert oder haben Geldmarkt-
Fonds, Garantie-Zertifikate oder Hedge-Funds. Alles mit dem
Hintergrund: nur keine Verluste mehr machen. Wenn jeder
schnell Gewinne mitnimmt und dem Aufschwung nicht traut,
dann handelt es sich um eine gesunde Borse.

Smart Investor: Die US-Regierung und -Notenbank tun ja auch
wirklich alles dafur, um die Konjunktur anzuheizen und die
Markte mit Liquiditadt zu Gberschwemmen. Muf all dies nicht
zwangslaufig zu Inflation fihren?

Heller: Ja, davon kann man ausgehen. Allerdings muf3 man,
wenn man von Inflation redet, auch gleich eine GréRRenordnung
mit dazu angeben. Sicherlich werden wir keine Verhéltnisse wie
in den 70er Jahren erleben mit zweistelligen Teuerungsraten,
aber wir missen uns sehr wohl auf eine Inflation von 2 bis 4 %
einstellen. Dies bedeutet aber, da? man langerfristig mit anzie-
henden Zinsen rechnen muf3. Auf eine Deflation, wie sie von vie-
len derzeit beflirchtet wird, miissen wir uns aber bestimmt nicht
einstellen.

Smart Investor: Gehen wir mal fuir das US-Wirtschaftswachstum
in den kommenden Jahren von 3 % p.a. aus, und setzt man nun
dazu die aktuelle Geldmengenausweitung von etwa 15 % in Rela-
tion, dann ergédbe sich doch — ohne Berucksichtigung sonstiger
Faktoren - ein Inflationspotential von 12 %, also zweistellig.
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Heller: Die Geldmenge wird ja

sehr stark von der Notenbank

gesteuert. Genauso wie die Fed =
Liquiditat im hohen Mal3e zur

Verfugung stellen kann, kann

sie sie auch wieder einziehen. v
So hat sie Ubrigens auch vor

und nach dem Millennium-

Wechsel gehandelt.

Smart Investor: Sie sind flr die
Aktienbérsen bis ins Jahr 2004
hinein positiv gestimmt. Wie
sieht denn lhre Meinung bezo-
gen auf die langfristige Entwick-
lung aus?

Heller: Wenn man jetzt einmal von den nicht vorhersehbaren Er-
eignissen wie z.B. Terroranschlégen oder sonstigen Imponderabili-
en absieht, denke ich, daf die Borsen in den nachsten Jahren sehr
stark von der zunehmenden Globalisierung gepragt sein werden.
Bezogen auf die Wirtschaft mussen wir wohl keine ausgepragten
Rezessionen befiirchten, sondern vielmehr ein sich verstetigendes
Wachstum von - je nach Region — zwischen 2 und 5 % pro Jahr.

Gottfried Heller

Smart Investor: Und was bedeutet dies fiir die Aktien?

Heller: Eine Hausse wie in den letzten 20 Jahren werden wir
wohl fur langere Zeit nicht mehr erleben. Denn der Haupttreib-
satz dafiir war der Zins, der sich gemessen an der Rendite der
10jahrigen Treasury Bonds von 16 % Anfang der 80er Jahre auf 3 %
Mitte dieses Jahres erméRigte. Dies ermoglichte die Erh6hung
des KGVs um den Faktor vier. 1982 lag das KGV fiir den Dow Jones
bei etwa 8, im Jahr 2000, nach dem sich der Dow verzwolffacht
hatte, lag das KGV bei 32. D.h. der Beitrag fir diese Kurssteige-
rung in diesem Zeitraum kam nicht so sehr von den Gewinnstei-
gerungen der Unternehmen, sondern von der Héherbewertung
der Aktien aufgrund der gunstigen Zinsentwicklung. Wenn man
nun bedenkt, daR? die Zinsen heute auf einem sehr tiefen Niveau
notieren, dann darf man also aus dieser Richtung zukiinftig kei-
nen nennenswerten Beitrag mehr fur die Aktienentwicklung er-
warten. Die Schlaraffenland-ahnlichen Zustande, die wir in den
90er Jahren hatten, wo 20 % Kurssteigerung pro Jahr normal wa-
ren, werden wir also so schnell nicht wieder erleben.

Interview: Ralf Flierl
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Prinzipien des Marktes

Unterstiitzung und Widerstand

Unterstiitzung und Widerstand gehéren zu den klassischen Instrumenten der technischen
Analyse. Die blofie Beachtung dieser Marken ist jedoch nicht ausreichend, vor allem ist es
wichtig, das Kursverhalten in ihrer Néihe richtig zu interpretieren.

Entstehung von Unterstutzung und Widerstand

In der letzten Ausgabe hatten wir uns etwas eingehender mit
dem Phanomen Trend beschéftigt. Basis der Trenddefinition war
die bereits von Charles Dow gemachte Beobachtung, daf3 sich
Trends nicht geradlinig, sondern in einer Abfolge von lokalen
Hoch- und Tiefpunkten manifestieren. Eben jene Hoch- und Tief-
punkte definieren aber ein weiteres grundlegendes Konzept der
Technischen Analyse: Unterstitzung und Widerstand. Immer
wenn die Kurse temporér ein Niveau erreicht haben, von dem
aus sie sich anschliefRend zuriickbilden, wird der Bereich dieses
Hochs als Widerstand fur die kunftige Kursentwicklung angese-
hen. Entsprechendes gilt fur die Ausbildung von Unterstutzungs-
zonen in der Néhe von Tiefpunkten (vgl. Abb. 1). Die Idee dahin-
ter ist, dal3 Kaufer, die am Hoch Papiere erworben haben und
dann von dem nachfolgenden Kursrtickgang tiberrascht wurden,
bei einem erneuten Erreichen dieser Marke die Neigung haben,
ihre Position ohne Verluste glattzustellen. Umgekehrt soll an ei-
ner Unterstutzungsmarke, also einem vorangegangenem Tief,
Kaufneigung all jener einsetzen, die auf den Bestand der Unter-
stutzung vertrauen. Obwohl man nicht in die Kopfe der Anleger
hineinschauen kann, legen die Erkenntnisse der Behavioral Fi-
nance nahe, dal3 derartige Wahrnehmungsprozesse und Hand-
lungsablaufe tatsachlich stattfinden. Zumindest zeigen die Kurs-
verlaufe, dal® sich der Markt an diese Marken zu ,erinnern“
scheint.

Abb. 1: Unterstiitzung und Widerstand beim Dax
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Rollentausch

Ein ebenfalls lange bekanntes Phdnomen ist, dal3 sich ehemalige
Unterstitzungen nach deren Durchbruch zu Widerstanden ent-
wickeln kdnnen und umgekehrt. Auch hier ist die klassische Ana-
lyse um eine Erklarung nicht verlegen. Wer beispielsweise in der
Né&he einer vermeintlichen Unterstiitzung kaufte, die an-

Abb. 2: Unterstiitzung und Widerstand bei Porsche
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schlieend durchbrochen wurde, ist haufig froh, wenn er nach
einer Pullback-Bewegung noch einmal mit einem ,blauen Auge*
davonkommt und in der N&he seines Einstiegskurses verkaufen
kann. Wird umgekehrt ein Widerstand durch eine heftige Auf-
wartsbewegung gebrochen, nutzen nicht ausreichend positio-
nierte Marktteilnehmer Kursriicksetzer an das Ausbruchsniveau
fur Kaufe — der Kurs findet Unterstiitzung. Dieser Rollentausch
zwischen Widerstand und Unterstutzung impliziert vor allem
aber eines: Widerstande und Unterstutzungen werden sehr viel
haufiger gebrochen als viele glauben. Warum die Wahrnehmung
dennoch eine andere ist, mag damit zu tun haben, dal3 viele
Marktteilnehmer auf Trendumkehren fixiert sind und den Trend
selbst gering schatzen.

Klassische Chartmuster als Kombinationen von

Support und Resistance

Gerade die klassischen Chartformationen (vgl. z.B. John J.
Murphy ,Technische Analyse der Finanzmérkte®, FinanzBuch
Verlag) lassen sich in der Regel als zeitliche Abfolge von Wi-
derstanden und Unterstitzungen interpretieren. Am Beispiel
des Kursverlaufs der Porsche Vz. soll dies fur die einfache M-
Formation (Double Top) gezeigt werden (vgl. Abb. 2). Nach-
dem der Kurs zunéchst einen ersten Gipfel im Bereich von 500
Euro bildete (Widerstand), fiel er auf 445 Euro zuriick, wo er
Unterstitzung fand. Ein erneuter Gipfelsturm scheiterte am
Widerstand bei 500 Euro. Der Bereich um 445 Euro konnte in
der Folge keine ausreichende Unterstiitzung bieten, und die
Kurse rutschten deutlich ab. Bemerkenswert ist, da’ die Kurs-
entwicklung mit dem Bruch des Unterstiitzungsbereichs fuhl-
bar an Dynamik gewann. Auch die Schulter-Kopf-Schulter-For-
mation, eine Lieblingsformation vieler Anleger — die nebenbei
bemerkt haufig auch dort entdeckt wird, wo sie gar nicht vor-
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handen ist — entwickelt in der Regel ihre Dynamik erst nach
dem Bruch der Nackenlinie. Die nach derartigen Ausbriichen
regelmafig zu beobachtenden Pullback-Bewegungen sind ei-
nes der prominenten Beispiele fur die Regel, dal3 sich Wider-
stdnde und Unterstitzungen nach einem Durchbruch in ihr
Gegenteil verkehren.

Entscheidungs-, nicht Wendemarken

Wie wenig Widerstande oder Unterstutzungen verlaR3liche Be-
grenzungen fur dynamische Kursbewegungen sind, wurde in
der Abwartsbewegung des Dax der Jahre 2000ff deutlich, als
dem verangstigten Publikum bestéandig neue Unterstitzungen
prasentiert wurden, an denen der Abschwung nun endgultig
zum Stillstand kommen sollte. Vorzugsweise lagen diese Mar-
ken nur wenige Prozentpunkte unter dem aktuellen Kursni-
veau und erzeugten angesichts des vermeintlich nur noch ge-
ringen Restrisikos ein trigerisches Gefuhl der Sicherheit. Wie
grof3 das Risiko tatsachlich war, dammerte manchem erst, als
der Dax knapp unter 2.200 Punkten seinen Boden fand. Man-
che Medien brachten das Kunststiuck fertig, mit dieser voll-
kommen verfehlten statischen Interpretation von Unterstut-
zungsmarken auch wéahrend eines mehr als 70 %igen Ab-
schwungs nicht ein einziges Mal zu einem ernsthaft negativen
Marktausblick zu gelangen. Die relevante Information in die-
sem Zusammenhang war nicht die statische, dal3 eine Unter-
stitzungsmarke in der N&he des Kurses lag, sondern die dyna-
mische, daR sich der Kurs darauf zu bewegte, sich also in ei-
nem Trend befand. Die Marke selbst war keine uniberwindli-
che Barriere, an der der Kurs zwangslaufig zu drehen hatte,
sondern lediglich eine Entscheidungsmarke, ein Indikator fir
die weitere Entwicklung. Brach sie, was in einem Trend oh-
nehin die Regel und nicht die Ausnahme ist, dann sollte dies
nicht als Hinweis miRverstanden werden, flugs nach der nach-
sten Unterstitzung Ausschau zu halten und auf deren magi-
sche Kréfte zu hoffen. Vielmehr war der Bruch einer Unterstit-
zung eine klare Bestadtigung des Trends, die Positionen in
Trendrichtung nahelegte. Die Leichtigkeit und Nachhaltigkeit,
mit der solche Marken durchschlagen werden, sind als Hin-
weis auf die Vitalitat des Trends zu werten.

Die alten Meister

Diese Erkenntnisse sind nun keineswegs neu. Bereits der legen-
dare Jesse Livermore vertraute bei seinen Spekulationen in den
ersten vier Jahrzehnten des vergangenen Jahrhunderts auf die
kursbeschleunigende Wirkung derartiger Ausbriiche. Besondere
Bedeutung mal er den von ihm als Pivotal-Punkte bezeichneten
Marken bei, wenn sie sich in der Nahe sog. Dezimalmarken (z.B.
20, 50, 100) herausbildeten. Kraftvolle Ausbriiche aus solchen
Bereichen handelte Livermore stets in Richtung des Ausbruchs.
Die Darvas-Boxen, benannt nach ihrem Entwickler, dem ungari-
schen Tanzer Nicolas Darvas, sind ebenfalls nichts anderes als
Widerstands- und Unterstutzungslinien. Darvas handelte strikt
in Richtung des Break-outs (= Ausbruch) und verdiente damit
Ende der 1950er Jahre in kurzer Zeit ein Millionenvermégen.
Richtungsweisende theoretische Uberlegungen stellte bereits
Mitte des letzten Jahrhunderts Richard Donchian, einer der Va-
ter der Technischen Analyse, mit seiner Vier-Wochen-Regel an.
Donchian konstruierte auf Basis der Hoch- und Tiefkurse der
letzten vier Wochen den sog. Donchian Channel, eine gleitende
Widerstands- und Unterstiutzungslinie (vgl. Abb. 3). Wann immer
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der Kurs diesen Kanal aufweitete, also Uber sein Vier-Wochen-
Hoch stieg oder unter sein Vier-Wochen-Tief fiel, sollte in Rich-
tung dieser Aufweitung gehandelt werden (vgl. Pfeile in Abb. 3).
Dieses Break-out-System positioniert den Anwender in grof3en
Trends zwangslaufig auf der richtigen Seite, verliert allerdings,
wie alle trendfolgenden Ansétze, in trendlosen Phasen Geld. Den-
noch zéahlen Trendfolgesysteme und insbesondere Break-out-
Systeme zu den langfristig profitabelsten Ansatzen am Markt.

Abb. 3: Donchian Channel
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Turtles und Turtle Soup

Auch die von den Traderlegenden Richard Dennis und William
Eckhardt ins Leben gerufene Tradergruppe , Turtles* (Schild-
kroten) handelte ein System, dessen Einstiegssignale auf Don-
chians simpler Vier-Wochen-Regel beruhten. Um so erstaunli-
cher, dal3 diese Gruppe in den 1980er Jahren uUber mehrere
Jahre Profite von durchschnittlich 80 % p.a. erzielen konnte.
Das vollstéandige System wurde von Curtis Faith, einem der ur-
sprunglichen Turtles, in diesem Jahr offengelegt. Da es die
Turtles leid waren, daf von dritter Seite mit ihrem Nimbus Ge-
schafte gemacht wurden, ist das Material nunmehr fur jeder-
mann kostenlos unter www.originalturtles.org zuganglich. Der
Erfolg der Turtles, der zahlreiche unkritische Nachahmer auf
den Plan rief, hat die Markte anfallig fur falsche Ausbriiche ge-
macht. Gerade das mdgliche Scheitern zeigt, wie wichtig eine
genaue Beobachtung des Kurses an solchen Entscheidungs-
marken ist. Laurance A. Connors und Linda Bradford Raschke
haben vor diesem Hintergrund sogar ein eigenes Signal kon-
struiert, das sie augenzwinkernd , Turtle Soup“ (Schildkréten-
suppe) nennen. Danach soll immer dann entgegen einem Aus-
bruchsversuch gehandelt werden, sobald sich dessen Schei-
tern abzeichnet.

Fazit

Widerstand und Unterstiitzung sind zentrale Konzepte der Tech-
nischen Analyse, die durch die Jahrzehnte ihre Nutzlichkeit stets
aufs Neue bewiesen haben. Wesentliches Element der Handels-
ansatze von Jesse Livermore, Nicolas Darvas, Richard Dennis
und der ,, Turtles” waren trendfolgende Break-out-Signale auf Ba-
sis von Widersténden und Unterstiitzungen. Es diirfte kein Zufall
sein, dal sie zu den erfolgreichsten technisch orientierten Tra-
dern aller Zeiten gehéren.

Ralph Malisch
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Deflation — Die verheimlichte Gefahr

Von Giinter Hannich, Autor von sechs finanzkritischen Biichern und Ratgebern. Der Titel
seines jiingsten Buches lautet: ,, Deflation — Die verheimlichte Gefahr“

Was Notenbanken, Politiker und die meisten Medien verharmlosen
oder ableugnen, wird immer deutlicher: die Tendenz zur Deflation.
Die nachsten Jahre entscheiden dabei tber Ihr Geld. Konzerne und
Superreiche bereiten sich seit langem auf eine Deflation vor. Dies
bedeutet fur Sie ein radikales Umdenken bei Ihrer Zukunftsplanung.

Die deflationare Abwaértsspirale

Deflation bedeutet ein Absinken der in der Wirtschaft umlaufen-
den Geldmenge, was zu fallenden Preisen fuhrt. Das hort sich
ganz harmlos an und wird zundchst von den Menschen als ange-
nehm empfunden. Doch die Folgen sind dramatisch, weil daraus
eine sich selbst verstarkende Abwartsspirale entsteht: Fallende
Preise fuhren zur Konsumzuriickhaltung, weil jeder mit Kaufen
abwartet, in der Hoffnung, dal3 es ,noch billiger* wird. Damit
kommen die Unternehmen in Absatzprobleme und gehen bank-
rott bzw. entlassen Arbeitskrafte oder senken die Léhne. Eine
sinkende Massenkaufkraft 143t den Konsum noch weiter einbre-
chen und bringt die Wirtschaft unter Druck. Da immer mehr Be-
triebe dadurch bankrott gehen, kommen letztlich auch die Ban-
ken ins trudeln, da die vergebenen Kredite nicht mehr ruickzahl-
bar sind. Am Ende sind die Vermdgen bei den Banken in Gefahr,
bei Bankenpleiten verloren zu gehen, die Kaufkraft sinkt weiter
ab. In diesem Szenario verfallen vor allem auch die Sachguter,
insbesondere Immobilien, im Preis. Der Teufelskreislauf dreht
sich selbstandig immer schneller.

Steigende Preise in der Deflation

Begehen Sie nicht den Fehler, Preiserh6hungen durch steigende
Steuern oder die Euro-Einfiihrung als ,Inflation* zu betrachten.
Entscheidend ist: Die wichtigsten Preise in einer Volkswirt-
schaft, die Lohne und Gehalter, sinken seit Jahren. Steigende
Steuern und fallende Léhne fiihren jedoch nicht zu einer Inflati-

ABB. 1: BSP UND VERSCHULDUNG
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on, sondern schnurstracks in
die Deflation. Was machen Sie,
wenn die Preise durch Steue-
rerh6hungen steigen und lhr
Verdienst nach unten geht?
Geben Sie dann mehr Geld aus
oder weniger? Was machten
Sie, als im Zuge der Euro-Ein-
fuhrung die Preise anzogen?
Sie konsumierten weniger, Sie
sparten, da Sie immer weniger
Geld in der Tasche hatten! Spa-
ren bedeutet jedoch Konsum-
zuruckhaltung, am Ende Defla-
tion.

Gunter Hannich

Neun Griinde fur eine Deflation

Das Schuldensystem: Unser Finanzsystem fuhrt von sich aus zur
Deflation. Die gesamten Schulden in jedem Land der Welt steigen
viel schneller als die Wertschdpfung. So wachsen die Verbind-
lichkeiten der deutschen Volkswirtschaft fast dreimal schneller
an als das Bruttosozialprodukt. Die daraus folgenden Kapitalko-
sten belasten zunehmend die Wirtschaft. Dazu kommt, dal3 der
Staat durch jahrzehntelange Konjunkturprogramme sich vollig
Uberschuldet hat und nun seinerseits dazu gezwungen ist, Steu-
ern und Abgaben zu erhdhen, um seinen Zinsverpflichtungen
nachzukommen. Folge: einbrechende Kaufkraft, Deflation.

Die Schnappchenpreise: Die Unternehmen versuchen durch ei-
nen ruinésen Preiskampf ihre Marktposition zu verteidigen — die
Preise beginnen zu fallen. Damit wird der Kunde psychologisch
an ,,Schnappchenpreise” gewdhnt, und die Unternehmen sind
spater gar nicht mehr in der Lage, Preise anzuheben.

Der Crash: Der Einbruch der Borsenwerte in den letzten Jahren ver-
minderte die Neigung der Verbraucher, Geld auszugeben. Es wird
immer mehr gespart, aus Angst, das Vermdgen kénnte noch weni-
ger werden. Ein zu erwartender weiterer massiver Crash wird die-
se Haltung noch mehr verstérken. Ein Crash fihrt immer zu einer
Deflation, weil Geld zuriickgehalten wird, nie zu einer Inflation. Was
tun Sie, wenn morgen ein Bérsenkrach Ihr Vermdgen vernichtet?
Geben Sie dann mehr aus oder werden Sie sparsamer? Sie sparen!

Die Immobilienblase: In den USA, England und vielen anderen
Landern sind in den letzten Jahren die Immobilienwerte durch
Spekulation massiv im Preis angestiegen. Damit verbunden wa-
ren Rekord-Hypothekenschulden. Damit wurde eine Spekulati-
onsblase erzeugt, die friiher oder spéater platzen wird. Uber-
schuldete Haushalte und ins Bodenlose sinkende Immobilien-
preise werden die Folge sein — Deflation!
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Rucklaufige Kaufkraft: Die Ergebnisse der grof3en Konzerne
wuchsen nur deshalb in jungster Zeit, weil ,,gespart” (besser ge-
sagt: gekurzt) wurde. Es wurden also Arbeitskréafte entlassen,
Lohne gedrickt und Investitionen eingeschrankt. All diese Maf3-
nahmen fuhren aber dazu, daf3 die Wirtschaftsleistung als
Ganzes und damit die Kaufkraft sinkt. Wenn jedoch die Men-
schen immer weniger Geld in der Tasche haben, dann kdnnen sie
immer weniger kaufen. Die Folge ist Deflation.

Nach Inflation folgt Deflation: Uber 50 Jahre herrschte weltweit
Inflation. Die D-Mark von 1950 hatte im Jahr 2000 nur noch die
Kaufkraft von 25 Pfennigen. Nach einer Inflation kommt jedoch
keine noch grof3ere Inflation, sondern die Entwicklung kippt um
in eine Deflation.

Das fallende Zinsniveau: Das auf Rekordtief gefallene Zinsniveau
zeigt zusatzlich eine Deflation an. In der Inflation steigen die Zin-
sen, weil die Banken die Inflationsrate auf den Zinssatz aufschla-
gen, um keinen Schaden durch die Preissteigerung zu nehmen. In
der Deflation ist es umgekehrt: Die Zinssatze sinken, weil die
Preise fallen. Ein steigendes Zinsniveau zeigt also eine Inflation,
ein fallendes Deflation an.

ABB. 2: INFLATION UND ZINSEN

Umilsufrendite festverz. Wertpapiere

Die Masse rechnet mit Inflation: Die meisten Menschen kennen
heute keine Deflation, kdnnen sich darunter kaum etwas vor-
stellen. Demgegenuber wurde der Masse in den vergangenen
Jahrzehnten die Furcht vor der Inflation eingeblaut. Deshalb
rechnet die breite Bevolkerung auch fest mit einer Inflation
und verschuldet sich, baut Hauser oder kauft Gold. Wie die Er-
fahrung jedoch zeigt, passiert in der Regel immer das Gegen-
teil von dem, was die Masse erwartet. Vor einigen Jahren dach-
te die Mehrheit, da3 Aktien ins Unendliche steigen wirden.
Was passierte? Sie brachen massiv ein! Heute rechnet die
Mehrheit mit einer Inflation. Was wird geschehen? Es gibt De-
flation!

Die Insider: Die reichen Insider im Hintergrund haben kein In-
teresse an einer Inflation, welche deren Geldvermdgen ver-
nichten wirde. Im Gegensatz dazu haben sie jedoch ein Inter-
esse an einer Deflation, in der sie sich zu Schndppchenpreisen
Sachguter aneignen kdnnen. Die meisten grof3en Vermdgen
wurden in deflationdren Phasen gemacht. Niemand hat jedoch

im Gegensatz dazu ein In-
teresse daran, daf? die klei-
nen Leute, Unternehmer,
Hauslebauer durch eine In-
flation entschuldet werden.

Was bedeutet Deflation fir
Sie?

Deflation heif3t fiir Sie kon-
kret: Sie verlieren Ihren Ar-
beitsplatz oder Ihr Lohn
sinkt, lhr Unternehmen
kommt in Schwierigkeiten
oder geht bankrott, Ihr Ver-
mogen kommt in Gefahr,
wenn Sie vor einem ge-
schlossenen Bankschalter
stehen, und alle lhre Sach-
werte, insbesondere Immo-
bilien, verlieren massiv an
Wert. Noch schlimmer wird

Neuerscheinung:
Gunter Hannich,
,Deflation — Die verheimlichte
Gefahr - So sichern Sie sich ab

es, wenn Sie verschuldet und nutzen Chancen*
sind. Dann werden lhre Kre-
dite aufgewertet, wahrend
Ihr Lohn sinkt und die Si-
cherheit fir die Schulden
(bspw. lhre Immobilie) im-
mer mehr an Wert verliert. In diesem Fall droht die Zwangsver-
steigerung, weil der Kredit fuir die Bank nicht mehr abgesichert
ist. Ganz anders sieht es jedoch aus, wenn Sie sich rechtzeitig
auf die Deflation eingestellt und die richtigen MalRnahmen ge-
troffen haben: Sie kdnnen zu Billigpreisen einkaufen gehen, Ihr
Geld gewinnt immer mehr an Kaufkraft, und Ihnen steht buch-
stéblich die Welt offen. Vor allem Immobilien kdnnen Sie in solch
einer Periode zu Schnédppchenpreisen erwerben. Mitte August
2003 aufRerte der Altmeister in der Fondsanlage, Sir Tempelton,
daf in Zukunft amerikanische Immobilien zu 10 % des heutigen
Preises erwerbbar sein sollten!

1. Auflage 9/2003, 160 Seiten,
ISBN 3-9808522-3-7, 15,90 Euro

Flexible Strategie

Eine Inflation zu Uberstehen und sogar daraus zu gewinnen ist
viel einfacher, als eine Deflation zu nutzen. In der Inflation mis-
sen Sie nur Schulden aufnehmen und in Immobilien und Gold in-
vestieren. Die Kredite werden dann entwertet und die Sachkapi-
talien und das Edelmetall aufgewertet. In der Deflation jedoch ist
es viel komplexer. Gerade die Inflationsstrategie ist dann gerade-
zu tédlich, wenn die Schulden aufgewertet werden und Immobi-
lien und Gold entwertet werden. Dazu kommt, dai3 in jeder Defla-
tion die Gefahr besteht, daR sie wieder in eine Inflation umkippt
oder sogar ein Wahrungsschnitt kommt. Sie missen also eine
flexible Strategie nutzen, die vor der Deflation, in dieser und da-
nach jeweils anders aussieht.

Fazit

Unser System kippt fast zwangslaufig in eine Deflation um. Defla-
tion jedoch erfordert eine ganz andere und viel flexiblere Geld-
anlagestrategie als eine Inflation.

Auf der folgenden Seite finden Sie ein Interview mit Guinter Hannich.
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,Im freien Markt herrscht

massiver Preisdruck

Smart Investor im Gespréich mit Giinter Hannich tiber die Aussagen, welche von ihm in dem
vorangegangenen Artikel gemacht wurden, sowie tiber Thesen aus seinem neuesten Buch.

Smart Investor: Herr Hannich, das Smart Investor-Team halt ein
deflationéres Szenario unter bestimmten Bedingungen zwar fur
maoglich. Allerdings erachten wir es fur wahrscheinlicher, daf3
die Gegensteuer-MalRnahmen vor allem der US-Regierung und
der Fed auf Sicht mehrerer Jahre zu Inflation fuhren werden. Da-
mit durften wir also Ihrer Meinung nach falsch liegen?

Hannich: Ja, genau. Kdme es tatsachlich zu den von lhnen er-
warteten inflationaren Entwicklungen, so wére das nicht weiter
schlimm. Im Falle der Deflation jedoch stehen uns Massenar-
beitslosigkeit und ein dramatischer Anstieg bei den Firmenzu-
sammenbrichen bevor. Auf eine solche Entwicklung mufd man
sich dementsprechend gut vorbereiten. Warum ich an das defla-
tionare Szenario glaube, hat auch viel mit Psychologie zu tun.
Unsere Notenbanken sind voll auf Inflationsbekdmpfung ge-
trimmt, weshalb sie die Gefahren, die von der anderen Seite dro-
hen, kaum wahrnehmen. Und auch in der Bevolkerung herrscht
keine Angst vor der Deflation, ganz im Gegenteil: Man freut sich
Uber die fallenden Preise. Jeder hat die Bilder von 1923 im Kopf,
aber niemand die Bilder von 1930.

Smart Investor: Letztendlich kommt es doch auf folgendes an:
Bekommt man heute fur das gleiche Geld weniger Waren zu kau-
fen als vor einem Jahr? Wenn ja, dann herrscht Inflation, andern-
falls Deflation. Demnach missen wir momentan Inflation haben.
Hannich: So einfach kann man das nicht sagen. Auch in der De-
flation kann es steigende Preise geben, beispielsweise wenn der
Staat in seiner Finanznot die Steuern oder Gebihren immer
mehr erhdht. Der wichtigste Mal3stab, um eine Aussage Uber die
Preisstabilitat zu treffen, sind flr mich die Lohne und Gehalter.
Diese sinken real schon seit einiger Zeit, womit wir einen starken
Hinweis auf Deflation haben. Zu einer Inflation kdnnte es erst
kommen, wenn auch die Léhne real steigen wiirden, denn dann
kénnte es zu einer Lohn-Preis-Spirale kommen.

Smart Investor: Das heifl3t, fiir Sie bedeutet Deflation nicht unbe-
dingt fallende Preise?

Hannich: Ja, fir mich ist ausschlaggebend, ob die Geldmenge —ich
meine hiermit die umlaufende Geldmenge — schrumpft oder nicht.

Smart Investor: Momentan steigen doch aber die Geldmengen in
Amerika, Japan und auch Europa massiv an!

Hannich: Diese verdffentlichten Geldmengen sagen auch wenig
aus. Sie beziehen sich nur darauf, was von der Notenbank an
Geld ausgegeben worden ist, aber nicht darauf, was wirklich
kaufkraftwirksam wird.

Smart Investor: Wir haben ja momentan das Paradox, dal3 ge-
wisse Preise deutlich steigen, wahrend andere stark fallen. LaRt
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sich dabei eine Systematik
feststellen?

Hannich: Heutzutage steigen
vor allem die Preise, die ad-
ministrativ sind, also vom
Staat festgelegt werden, z.B.
hoéhere Gebihren oder Ben-
zinpreise. Im freien Markt da-
gegen und hier vor allem im
Grof3handelsbereich  sehen
sich die Unternehmen einem
massiven Preisdruck ausge-
setzt. Oftmals kann der Um-
satz nur aufrecht erhalten
werden, wenn man mit dem
Preis weiter herunter geht.

Gunter Hannich

Smart Investor: In einer Deflationspirale, so wie Sie es in lhrem
Buch beschreiben, muf3 doch das ganze kapitalistische System
am Ende zu Bruch gehen, oder?

Hannich: Nein, nicht unbedingt. Nehmen wir als Beispiel die
Phase in den 30er Jahren, damals herrschte eine dramatische
Deflation. Infolgedessen kam es zu einer wirtschaftlichen De-
pression, die nicht zum Untergang des Systems, wohl aber zum
Zweiten Weltkrieg gefihrt hat. AnschlieRend hat der Zyklus wie-
der von vorne begonnen.

Smart Investor: MuR man aus lhren Worten schlie3en, dafd es nun
abermals zu einem Krieg gré3eren Ausmaf3es kommen kénnte?
Hannich: Ja, das beftirchte ich leider.

Smart Investor: Was ist die von lhnen vorgeschlagene Strategie,
um eine Deflation mdglichst unbeschadet zu tiberstehen?

Hannich: Zunachst einmal sollte man Schulden vermeiden,
denn diese werden in der Deflation aufgewertet. Zukiinftig wer-
den noch viele Unternehmen und Personen zahlungsunféhig
werden. Zweitens sollte man sich so weit es geht auf die Geld-Sei-
te schlagen und nicht auf die Sachkapital-Seite. Den Besitz von
Immobilien, Lebensversicherungen, Fonds und sogar den von
Gold halte fur nicht aussichtsreich. Sein Geld sollte man so anle-
gen, dafd eine jederzeitige Verfiigbarkeit gewéhrleistet ist.

Smart Investor: Wenn nun alle Ihrem Rat folgen und ihr Geld hor-
ten wirden, dann wére doch der wirtschaftliche Niedergang
schon vorprogrammiert...
Hannich: Stimmt, dadurch wiirde die Deflation erst recht ange-
kurbelt werden.

Interview: Ralf Flierl
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(H)ausgemachte Performance-Probleme
bei Nebenwerte-Baskets

Wer sich nicht selbst auf die Suche nach aussichtsreichen Einzelwerten begibt, kann sich
auch beim Thema Nebenwerte hilfesuchend an vermeintlich professionelle Stellen wen-
den. Wie die folgende Untersuchung zeigt, sollten die Emittenten in Zukunft bei der
Kreation neuer Produkte durchaus mal die ausgetretenen Pfade verlassen.

Die Auswahl an Basket-Zertifikaten auf Nebenwerte ist deut-
lich begrenzter als auf der breiten Spielwiese des Hochtechno-
logiebereichs. Im Gegensatz zu Baskets hat wenigstens die
Auswahl an gecoverten Einzelwerten aus dem Small- und Mid
Cap-Bereich im Vergleich zu friheren Jahren merklich angezo-
gen. Namen wie Aareal Bank, FJH oder GrenkelLeasing sind
mittlerweile nichts AulRergewohnliches mehr. Wer keine Zeit
oder Interesse hat, sich mit den Aussichten von Einzelwerten
zu befassen, kann seine Blicke auf Baskets lenken. Die folgen-
de Tabelle bietet einen Uberblick tiber die derzeit zur Verfii-
gung stehenden Basket-Zertifikate auf Nebenwerte. Wie man
sieht, erscheinen die Stockpicking-Kriterien der Emittenten
klar verbesserungsbedurftig.

ZERTIFIKATE AUF NEBENWERTE

PrODUKT WKN EMITTENT FALLIGKEIT PERF.

1 JAHR®
SDAX PERLEN 761611  SaAL.OpPENHEIM  3.5.2004 2%
MDAx PERLEN 755878 SAL.OpPENHEIM  20.2.2004 +33 %
MDAx MOMENTUM 652269 DZBaNk 18.4.2007 +12%
DR.JENS EHRHARDT ZERT. 826619 ABN AmroO OPEN END +7%
UMWELT ETHIK 24 583586 BNP PariBAS OPEN END +4 %

*Vergleichswerte: SDax +31 %, MDax +35 %

Die Qual der Wahl — auch und gerade fur Emittenten

Nach Angaben von Wolfgang Gerhardt, Leiter Derivative Pro-
ducts und Marketing Documentation bei Sal. Oppenheim, ist
Uber eine Neuauflage der beiden Nebenwerte-Baskets im nach-
sten FrUhjahr noch nicht abschlieBend entschieden. Man wol-
le aber mit geeigneten Produkten auch diesen interessanten
Sektor weiter abdecken, zumal das Emissionshaus beim The-
ma Baskets Nachholbedarf identifiziert habe. Zur Performan-
ce der beiden Perlen-Zertifkate bleibt anzumerken, daf3 sich
der MDax-Basket (14 Unternehmen) praktisch parallel zur
Benchmark bewegt, wahrend der SDax-Basket mit seinen neun
Titeln auf Jahressicht gleich ca. 30 % hinter seiner Benchmark
zuruckgeblieben ist. Das gleiche Performance-Problem hat die
DZ Bank mit ihrem MDax Momentum Select-Zertifikat. Darin
enthalten sind 15 gleichgewichtete Werte, die in den letzten
acht Monaten das beste Kursmomentum erzielt hatten. Da ei-
ne Anpassung turnusmafig bereits alle zwei Monate stattfin-
det, ist damit gewahrleistet, dal3 gerade immer die bereits

sehr gut gelaufenen Papiere ins Depot geholt werden. Was im
sicherlich durchgefuhrten Ricktesten mit historischen Daten
funktioniert haben mag, stellte sich in der harten Borsenrea-
litét jedoch als weniger lukrativ heraus.

Der Name ist Methode

Eine Vermogensverwaltung integriert in einem Basket stellt
das sogenannte Dr. Jens Ehrhardt Zertifikat von ABN Amro dar.
Darin werden aussichtsreiche Mid Caps eingebracht und zu-
dem aktiv gemanagt. Dennoch sah auch dieses Open End-Zer-
tifikat in der seit Méarz laufenden Aufwartsphase nur die
Schluf3leuchten vom MDax. Demgegentber ist die Volatilitat
geringer als bei den beiden zuvor genannten MDax-Produkten.
Wer sowohl im Nebenwertesektor aktiv werden wie auch et-
was fur sein Gewissen tun moéchte, fur den gibt es das Umwelt-
Ethik-24-Zertifikat der BNP Paribas mit 24 Werten aus der
Energie- und Umweltbranche. Nur den wenigsten Anlegern
dirften Boiron, Arkopharma oder Grontmij bekannt sein. Eine
Anpassung erfolgt alle sechs Monate.

Fazit & Ausblick

Die Kursperformance der bisherigen auf dem Markt befindli-
chen Nebenwerte-Baskets mufd kritisch hinterfragt werden,
lobenswerte Ausnahme bildet einzig das MDax-Perlenzertifi-
kat von Sal. Oppenheim. Dies durfte mit der Auswahlmethode
der Emittenten zusammenhéngen, die statt auf fundamentale
Kriterien (z.B. niedriges Kurs/Buchwert-Verhaltnis) auf chart-
technische Aspekte (wie Relative Starke und Momentum)
bauen, was ganz erheblich fir die in der Titelstory geduRRerte
These spricht, daR man Nebenwerten mit Charttechnik weit
weniger gut beikommen kann als Blue Chips. Andererseits be-
weist Fondsmanager Jirgen Wunner (siehe Interview auf S.
41/42), daB auch ein nicht-fundamentaler Ansatz erfolgreich
sein kann. Hier besteht ganz offensichtlich hoher Nachbesse-
rungsbedarf bei den Emittenten. Im Gesprach mit Smart Inve-
stor wollte Sal. Oppenheims Derivatespezialist Wolfgang Ger-
hardt die im Schaffenszyklus befindlichen Produkte noch
nicht konkret beim Namen nennen, stellte aber interessante
Neuigkeiten auch im Nebenwertebereich fir kommendes
Frihjahr in Aussicht, wenn die bisherigen Perlen-Zertifikate
auslaufen.

Falko Bozicevic
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Produkttest: Tai-Pan Realtime 4.5

Live am Puls der Mcirkte

Mit einer Vielzahl von Neuerungen und Verbesserungen tritt die
neue Version 4.5 von Tai-Pan Realtime von Lenz+Partner auf. Be-
sonderes Augenmerk haben die Entwickler dabei auf den Derivate-
bereich gelegt, doch auch technisch versierte Anleger kommen
nicht zu kurz —und das zu einem Preis, der sich sehen lassen kann.

Alles im Uberblick
Das seit 1999 mit Hochdruck weiterentwickelte Tai-Pan Realtime

folgt dem allgemeinen Standard fur Windows-Programme. Die Erstellung von Intra-
grof3e Anzahl von Schaltflachen erleichtert die Arbeit mit dem daycharts, Time &
Programm, das sich im Handumdrehen so konfigurieren lai3t, daf3 Sales, News, Jahres-
es den individuellen Wiinschen des Nutzers gerecht wird. Auf dem charts, Stammdaten
Arbeitsplatz der Software lassen sich Watchlists, Newsfenster, Int- und der Markttiefe

raday- oder Tagescharts, Depot- und Zertifikatslisten bequem so
anordnen, dal3 jeder einen umfassenden Uberblick Uber den
Markt und sein Depot behalten kann. Die jeweilige personliche
Konfiguration des Arbeitsplatzes kann dann als separates Layout
abgespeichert werden. Hat man mehrere verschiedene Layoutli-
sten angelegt, da man z.B. in unterschiedlichen Markten tétig ist,
1aR3t sich in Sekundenschnelle von einem Layout auf das andere
umschalten, um immer auf dem neuesten Stand zu bleiben.

Bis ins Detail geplant

Ein zentrales Element der Software bieten die verschiedenen Kurs-
listen. Sie beherbergen nicht nur eine Fulle an nitzlichen Informa-
tionen, sondern bieten auch ein grof3es Maf3 an Interaktivitat. Da-
bei ist neu, daf3 es neben den Standard-Watchlists nun auch eigene

ABB. 1: INDIVIDUELL GESTALTETER ARBEITSPLATZ MIT TAI-PAN REA

Listen fur Options-
scheine und Zertifikate
gibt. Steht ein Wert erst
einmal in einer Watch-
list, lafidt sich mit einem
Klick mit der rechten
Maustaste aus einer
Vielzahl von Details zur

wahlen. Daneben qgilt
bei den Watchlists &hn-
liches wie bei den Lay-
outs, auch hier lassen sich beliebig viele Listen anlegen. Das Wech-
seln der Watchlists durch die einfache Betatigung der Leertaste ist
nur einer von vielen Shortcuts, die den Gebrauch der Software effi-
zient und komfortabel erscheinen lassen.

Das Herzstuick

In die neue Version von Tai-Pan Realtime haben die Entwickler ei-
nen umfangreichen Derivatebereich integriert. Denn die eigens
fur Optionsscheine und Zertifikate entwickelten Listen verber-
gen viele Extrafunktionen. Es existiert eine spezielle Filterfunkti-
on fur Optionsscheine, Hebel-, Discount- und Indexzertifikate,
mit der der Derivatekatalog nach fest-
en Kriterien wie z.B. Land oder Basis-

LTIME

28 | Smart Investor 10/2003

o £t i cala wert durchsucht werden kann. An-
Gt W Ust i B e | S| G %% .| schlieBend kann verfeinert z.B. nach
- ==—| der Falligkeit, dem Spread, dem Hebel
AFE | Plmar il | =11 1 ETTE | | IERC R O T T e Ry H WHOE METR] .. .
S b ¥ s T | Sl i wem wwnw) - oder dem Bezugsverhaltnis gesucht
S0 Du il W a* = 1B MY L iy . . A
T —— 3 1 [ S i werden. Sobald alle Kriterien einge-
T30 [ Tisadons MY - OL: 43 W&‘\l . ”t . d d d t h
B b4 ,mmﬁ.,w*- | St€ sm. , werden die entsprechen-
- Ty e den Derivate gesucht und koénnen
- b sl dann unter anderem nach weiteren
* s S e Features wie Bezugspreis, Break Even,
e . Spread in %, Aufgeld % oder Abstand
b gt p. inkehi s gemaf Black+Sholes sortiert werden,
AW AA W te oo v ffrtmeam mmme o hevor die jeweiligen Favoriten an-
& o[~ | . o o
prrem— | i T Tonar = i T e schlieRend in die Watchlist tlbernom-
e = || = rmtnommon HATEN A A
B e ey i | — a7 e e men werden. Der tabellarische Aufbau
e e o — H . der Listen garantiert auch bei einer
T | N i S e o s
& cn grofRen Anzahl von zu beobachtenden
e . . . . -
‘LI"-"'-.-’&""""“‘H,L “ Finanzvehikeln einen prazisen Uber-
= He — . ™ . . blick. In den Listen sind die wichtig-
i e - "2 sten Kennzahlen fur die Titel weiter-
e e PR, ) L . .
141t M s Tl e il M i B TS it 3 r o hin sichtbar und werden realtime mit-
'I 'I_ Td 1o T TR LA AR Tam 14 1T -
AT e FRT W el G = |mEiom o o5 e L mo:muww mwnwe | berechnet, so daf3 Anleger immer auf
| Pt i Bucrrsrocnen WDV 1., MY 1 A W A dem neuesten Stand sind. Auch kon-



Hintergrund

nen einzelne Kennzahlen oder ganze Zeilen farblich her-
vorgehoben werden, was die Darstellung zuséatzlich ver-
bessert. Neben den Kennzahlen kann zudem ein farbliches
Limit aktiviert werden. Dies erweist sich beim Handel von
Knock-out-Zertifikaten als auf3erst hilfreich. Als erweiterte
Limitfunktion steht auf3erdem ein eMail- und SMS-Service -
zur Verfugung.

P

Ein besonderes Schmankerl

Gearbeitet hat Lenz+Partner ebenfalls an der Darstellung
der Kurse. Mit Tai-Pan Realtime 4.5 ist es nunmehr mdglich,
Charts nicht nur auf SchluBkursbasis zu erstellen, sondern
auch auf Basis von Geld- oder Briefkursen. Vor allem Anle-
gern im Optionsscheinbereich sollte das zugute kommen.
Neben allen gangigen Derivaten werden auf3erdem die Geld-/
Briefkurse der Euwax sowie fast aller Emittenten angeboten.
Doch nicht nur im Derivatebereich ist Tai-Pan Realtime
deutlich gereift, auch bei der Chart-Funktion bietet die Soft-

vais

ABB. 2: PROFESSIONELLES SCREENING MIT DER NEUEN DERIVATESUCHE
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ware fur jeden Anleger genau das Richtige. Sie wurde zwar

mit einer Vielzahl neuer Indikatoren aufgerustet, dennoch bietet
das weite Spektrum der Technischen Analyse naturlich weit mehr
Madglichkeiten. Ein stark technisch ausgerichteter Anleger wird
bei der Einstellung und Visualisierung der Charts daher einen

ABB. 3: TECHNIK PUR MIT DEM CHART-ADD-ON TRADESIGNAL

&
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Voraussetzung

Tai-Pan Realtime lauft auf jedem handelsublichen PC und ist fur
die géngigen Betriebssysteme Windows95 und 98, Windows ME,
Windows NT, Windows2000, Windows XP und natirlich Windows
CE geeignet. Fur die Datenubertragung mufd keine
zusatzliche Soft- oder Hardware installiert werden, sie
erfolgt statt dessen zeitgeméaf Uber das Internet. Eine
quasi permanente Verbindung zum Internet ist empfeh-
lenswert, aber dennoch nicht zwingend, denn Tai-Pan
Realtime hinterlaf3t — anders als satellitenbasierte Systeme —
keine Kurslicken beim Wechsel zwischen dem Online-
al und Offlinemodus. Aktualisiert werden die Kurse be-
quem durch das sogenannte Push-Verfahren. Der monat-
liche Preis fur die Software beginnt bei 25 Euro und hangt
von den jeweils gewéhlten Daten-Abonnements ab. Im
Basisdienst bereits in Echtzeit enthalten sind die Indices
der Deutschen Borse, Emittentenkurse, Rohstoffe und
Devisen. Neartime sind alle weiteren Daten verflgbar.
Weitere Realtimekurse kdnnen je nach Belieben hinzuge-
fugt werden. Die Kosten schwanken zwischen 6 und 94
Euro pro Monat. Das Add-On TradeSignal kostet 19 Euro

- monatlich.

Fazit

Wunsch nach mehr verspiren. Die Handhabung der Charts wirkt
teilweise etwas starr: So kénnen Charts zum Beispiel nicht loga-
rithmisch dargestellt werden, auch die Zeichenfunktion erscheint
ausbauféhig. Diese kleineren Méngel kdnnen aber durch das Add-
On TradeSignal groRtenteils beseitigt werden. Denn dieses Zu-
satzpaket bietet eine professionelle Charting-Software in Kombi-
nation mit Realtime-Daten von Lenz+Partner, die sich im Ubrigen
selbstandig aktualisieren. Zusatzlich fungiert Tai-Pan Realtime als
Datenversorgung fiir eine ganze Palette von Fremdprodukten. Der
Vorteil liegt hier klar auf der Hand: Arbeitet man zusétzlich z.B.
noch mit Elwave, Investoxx oder Metastock, so lassen sich die Re-
altimekurse auch in diese Programme einbinden, was sich natir-
lich kostensparend auswirkt. Insgesamt umfaf3t dieser Service
derzeit Uber ein halbes Dutzend angebundener Produkte von re-
nommierten Anbietern. Das durch die Firma bewuf3t offengelegte
Format tragt zur weiteren Entwicklung dieser Eigenschaft bei.

Aufgrund der umfangreichen Funktionspalette und des
kompetitiven Preis-Leistungsverhéltnisses ist Tai-Pan Realtime
4.5 nicht nur fur professionelle, sondern auch fiir private Anle-
ger geeignet. Die Software Uberzeugt mit ihrem kompletten Auf-
treten durch eine &uf3erst benutzerfreundliche Bedienung. Der
neu implementierte und in der Handhabung gelungene Derivate-
bereich sowie die bekannten Méglichkeiten der Technischen
Analyse lassen wenig Wiinsche offen. Und das alles stets sekun-
dengenau - realtime eben.

Sebastian Storfner

Kontakt:

Lenz+Partner AG Tel.: +49 (0)231 /9153 300
Konigswall 21 www.Ip-software.de

44137 Dortmund vertrieb@Ip-software.de
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Das grofde Bild

Ende der Fahnenstange

An den Aktienmdrkten liberwiegen kurzfristig weiterhin die Risiken. Dagegen stehen
Edelmetalle erst am Anfang einer langfristigen Aufwdrtsbewegung.

Unsere Warnungen vor einem gréf3eren Rickgang an den Aktien-
markten waren bisher falsch. Allerdings, so richtig viel verpal3t
hat man nicht, wenn man — wie von uns empfohlen — bereits im
Juli dem Dax den Riicken kehrte. Und auch auf die Gefahr hin, daf3
wir Sie nun restlos langweilen, mussen wir abermals konstatieren:
Wir halten die Risiken eines heftigeren Kurseinbruchs in den kom-
menden Wochen fir deutlich hoher als die Chance, daf? die Akti-
enmarkte vom jetzigen Niveau aus auf und davon ziehen. Dazu
passend vermuten wir —wie im letzten Heft bereits vorausgesagt —
eine weitere Aufwartsentwicklung an den Rentenmarkten respek-
tive einen RUckgang bei den Zinsen (sh. S1 9/2003, S. 26).

Abb. 1: SKS-Formation beim Da
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Verdacht auf SKS

Die Dax-Charttechnik drehte just am Redaktionsschluf3 (22.9.)
auf ,hellrot“. Wie Abb. 1 verdeutlicht, hat das deutsche Blue
Chip-Barometer bereits Mitte September eine seit Mai ausgebil-
dete Keilformation nach unten verlassen. Nach einer etwa ein-
waochigen Erholung entlang der unteren Keilbegrenzung kam es
zuletzt zum erneuten Einbruch. KursmaRig ist bisher zwar noch
nicht viel ,angebrannt”, doch bei genauerem Hinsehen erkennen
wir nun eine fast tadellose Schulter-Kopf-Schulter-Formation
(SKS), die sich von Mitte August bis zum heutigen Tage erstreckt
und deren Nackenlinie bei etwa 3.480 Punkten verlauft. Wir ver-
muten — zumal die momentane Abwartsbewegung aus einem
bearishen Keil heraus erfolgt — in den kommenden Wochen den
Durchbruch der Nackenlinie und nachfolgend einen Einbruch
beim Dax, der gut und gerne in die Region von 3.000 Punkten
fuhren kann, oder auch deutlich darunter.

Lieber zu fruh als nie

Wie bereits zugegeben: Wir haben zu friih gewarnt! Aber immer-
hin haben wir gewarnt und kdnnen nun die Entwicklung an den
Aktienmarkten von der ,,Seitenauslinie* beobachten. Genau die-
se Strategie wurde auch in unserem Musterdepot umgesetzt,
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was dazu fuhrte, dal3 es derzeit abgesehen von Rohstofftiteln
keine einzige Aktie aus Europa und Amerika enthalt. Und
wahrend der Dax im Vergleich zu vor vier Wochen 2,6 % verloren
hat, legte das Musterdepot fast 4 % zu, was naturlich in erster Li-
nie unseren Goldminen zuzuschreiben ist. Hierbei ist vielleicht
noch erwéhnenswert, dal’ diese Performance sozusagen bei ,.an-
gezogener Handbremse* erzielt wurde, womit unser Investiti-
onsgrad von nur etwas mehr als 58 % gemeint ist.

Pit Bull Market

Auch wenn wir auf Sicht der nachsten 4 bis 10 Wochen eine deut-
liche Korrektur an den Aktienmarkten erwarten, so halten wir
doch nach wie vor an der bereits im Mai-Heft aufgestellten ,,Pit
Bull Market*-These fest. Demnach rechnen wir aufgrund von Zy-
klus-Uberlegungen beim Dax mit einem endgtiltigen Hoch erstim
zweiten Quartal 2004, bei einem Punktestand von 4.500 (plusminus
500 Punkte). Dennoch hielten und halten wir es fur besser, vor-
erst aus Aktien auszusteigen, zumal wir das Ausmal3 der prog-
nostizierten Korrektur per heute kaum abschétzen kénnen. Und
das Ganze naturlich unter der Maf3gabe, bei einem deutlich nied-
rigeren Kursniveau wieder einzusteigen. Interessanterweise be-
zeichnet auch Gottfried Heller im Interview auf S. 20 die Auf-
wartsbewegung seit Marz als Mittelding zwischen Rally und
Hausse. Genau diese Uberlegung fulhrte uns ja vor einem halben
Jahr dazu, den ,,Pit Bull Market“ auszurufen, einen Zwitter zwi-
schen Rally und Bullenmarkt.

Marodes Finanzsystem

Unberiihrt von all diesen Uberlegungen bleiben unsere Engage-
ments in Asien- und Rohstofftiteln. Vor allem bei den Rohstoffen
und insbesondere bei Edelmetallen prognostizieren wir auf Sicht
von mindestens funf Jahren drastische Kurszuwéchse. Warum?
Nun, weil wir von anziehender Inflation in den kommenden Jah-
ren ausgehen. Aber warum das denn, wo doch noch vor wenigen
Wochen alle Welt die Deflation befuirchtete? — Und auch heute
noch fiirchten sie einige, wie der Beitrag auf S. 24 von Gunter
Hannich zeigt. Im Prinzip ist die Antwort darauf so einfach wie
auch haarstrdubend. Das Finanzsystem in den entwickelten In-
dustrienationen ist marode. Am Beispiel der USA kann dies sehr
leicht errechnet werden. Bei einem jahrlichen Bruttosozialpro-
dukt (BSP) von knapp 11 Bio. US-$ belauft sich die Verschuldung
des US-Staates (inklusive zukiinftiger Anspriiche von Sozialversi-
cherten) auf ca. 38 Bio. US-$. Demnach Ubersteigt die Verschul-
dung das BSP um fast das Dreifache. Ein privates Unternehmen
mit einem solch hohen Verhéltnis aus Verschuldung und Umsatz
miRte unweigerlich Bankrott anmelden! Um nun diese er-
driickende Schuldenlast weniger driickend zu machen, gibt es
genau eine Vorgehensweise: Inflationieren was das Zeug halt,
und genau dies kdnnen wir momentan beobachten. Einerseits
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Abb. 2: Goldpreis und Inflation

den. Momentan herrscht genau eine solche Kon-
stellation wie aus Abb. 3 hervorgeht, welche wir

I Goldpreks b USIUFCInUnTe ws, InHatlo nse ras i e
- uli FREG
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der hervorragenden Homepage www.zealllc.com
entnommen haben. Der Analyst Adam Hamilton
belegt damit sehr einleuchtend, dal3 Gold immer
dann seine besten Zeiten hat, wenn die Geld-
marktzinsen (schwarze Linie) unterhalb der Infla-
tionsrate (weil3e Linie) notieren. In diesem Falle
ist die Realzinskurve rot eingeféarbt, im Falle von
positiven Realzinsen ist sie blau gekennzeichnet.
Die Graphik ist zwar nicht ganz aktuell, allerdings
spielt dies angesichts der kaum veranderten ein-
gehenden GrofRRen Geldmarktzins und Inflation
' keine Rolle. Es zeigt sich: Der Goldpreisanstieg
seit 2001 wurde begleitet durch einen stetigen Ver-
| fall der Realzinsen, welche gegen Ende 2002 gar in
¥ den Negativbereich rutschten. Da, wie wir oben
festgestellt haben, die Inflation langfristig weiter
steigen muf3, die Kurzfristzinsen von der Fed aber

Tt I B L ] 1 R R R |

Quelle: www.markt-daten.de

wurden die Geldhdhne von Greenspan bis zum Anschlag aufge-
dreht, andererseits betreibt die US-Regierung eine unglaublich
expansive Fiskalpolitik, vor allem tber den Rustungs- und Si-
cherheitssektor. Dr. Kurt Richebécher, ein scharfsinniger Oko-
nom, welcher alles andere als dem Mainstream zuzurechnen ist,
hat beispielsweise aufgezeigt, daf? mehr als die Halfte des US-
Wachstums von 3,1 % im zweiten Quartal 2003 auf die Erhéhung
der (staatlichen) Rustungsausgaben zuriickzufiihren ist. All dies
muf3 auf Sicht einiger Jahre zu einer erhdhten Inflation fihren,
wobei wir hier deutlich héhere Werte ansetzen wirden als die
von Gottfried Heller genannten 2 bis 4 %.

Die gefuhlte Inflation

Inflation geht mit steigenden Rohstoffpreisen einher. Wie aus Abb.
2 hervorgeht, lauft der Goldpreis (grune Linie), der aus unserer
Sicht exemplarisch fur den gesamten Rohstoffsektor verwendet

bewu(3t niedrig gehalten werden (um eine neuerli-
che Rezession zu vermeiden), durften die Realzin-
sen weiterhin niedrig oder gar negativ bleiben. Und das ist eben
der Nahrboden, auf dem der Goldpreis wachsen kann.

Fazit

Wir bleiben bei unserer Einstellung, wonach wir uns in den eta-
blierten Aktienmarkten vorerst nicht engagieren wollen. Dies
wird erst wieder bei tieferen Kursen der Fall sein, vor denen wir
hier ausdriicklich warnen. Asiatische Aktien und Rohstofftitel
sind unseres Erachtens unter zyklischen Gesichtspunkten kom-
plett anders zu sehen und diirften erst am Beginn von mehrjahri-
gen Aufwéartsbewegungen stehen. Allerdings miissen kurzfristig
auch hier Korrekturen in Kauf genommen werden. Einen
wochentlichen Marktausblick bzw. Transaktionen fir das Mu-
sterdepot sind jeden Dienstag nachmittag im Online-Newsletter
Smart Investor Weekly nachzulesen (www.smartinvestor.de).

werden kann, der Inflation (CPI = Consumer Price Index, blaue Li- Ralf Flierl
nie) sogar voraus. Damit gibt das Gold einen guten Indikator fur die
zukunftige Preisentwicklung ab. Die seit 2001 stei- - -
gende Notierung fur das gelbe Metall impliziert Abb. 3: Realzinsen und Goldpreis
dementsprechend anziehende Inflation. Dies ist 0% e
umso bemerkenswerter, als die Teuerung aus den oo, | | 3700
amtlichen Statistiken bisher nicht in diesem Malf3e
hervorgeht. Allerdings kann sie jeder anhand sei- 5,
nes Geldbeutels oder Kontostands hautnah erle- e
ben. Inzwischen spricht man deshalb auch von der 4
sogenannten ,gefihlten Inflation“. T3
1%

Warum Gold steigen muf3 ) 400
Steigende Preise fuir Edelmetalle lassen sich aber s ﬁ
auch durch eine simple 6konomische Uberle- o, |} 1%
gung erklaren. So wird das Halten bzw. der Er- Ty T-Bills i
werb von Gold umso interessanter, je niedriger 4% 1 CWYaY/(CPIChange] 130
der Realzins (= Zins minus Inflationsrate) ist, L] = Real Bapas Gold|
denn Gold vermehrt sich — anders als das Geld 5% i ki
via dem Zins - nicht. Am interessantesten ist der www.ZealLLC.com ﬁ
Goldbesitz folglich dann, wenn ein negativer % _ - 30

. . o . 1970 1973 1978 1979 1982 0985 1983 1991 184 1957 2000 3003
Realzins gegeben ist, wenn also niedrige Zinsen

durch eine hdhere Inflation ,,aufgefressen” wer-

Quelle: www.zealllc.com
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Relative Stirke

Die Wiederentdeckung der Technologie

Der abgelaufene Monat brachte insgesamt nur geringe Verschiebungen innerhalb unseres
Universums. Auch relativ herrschte Sommerflaute.

In Deutschland kaum Neues

Waren es die Rekordtemperaturen, die Feriensaison, oder erwies
die Borse lediglich der allgemein lahmenden Stimmung in Poli-
tik, Verwaltung und Wirtschaft ihre Referenz? Der Dax jedenfalls
wurstelte sich trotz neuer Bewegungshochs uninspiriert durch
den Sommer und landete zum Stichtag im Mittelfeld auf Rang 11.
Eine Plazierung, die immerhin deutlich schmeichelhafter ist als
die jungste IWF-Einschatzung mit Deutschland als Schluf3licht.
Antizipiert die Borse hier etwa, dal3 es bei den bevorstehenden
wirtschaftspolitischen Weichenstellungen zu einem der seltenen
Gastspiele der Vernunft im Lande kommen kénnte? Auch am
Rentenmarkt mochte keine rechte Stimmung aufkommen, Rang
23 fur 10jahrige Bundesanleihen.

Die Wiederentdeckung der Technologie

Wenden wir uns erfreulicheren Themen zu. Sowohl in den USA
als auch in Deutschland entwickeln die Technologiewerte (Nas-
dag 100, TecDax) seit mehreren Monaten kontinuierlich Relative
Starke gegenliber den Standardwerten. Der Nasdaq 100 liegt
volle 10 Rénge vor dem S&P 500, der TecDax immerhin noch 6
Rénge vor dem Dax. Diese Entwicklung ist um so bemerkenswer-
ter, als Technologieaktien vor einigen Monaten noch wie Aussat-
zige behandelt wurden und nach Meinung vieler Berater schlicht
tabu waren — eine Meinung Ubrigens, die in den Boomtagen des
Neuen Marktes — also etwa beim 10fachen Kursniveau — eher sel-
ten zu hdren war. Obwohl es in diesem Segment in der Vergan-
genheit nur zwei Gemutszustédnde zu geben schien, ,himmel-
hoch jauchzend* oder ,,zu Tode betriibt“, halten wir eine Wieder-
holung der Exzesse der Jahre 1999/2000 nicht fur wahrscheinlich
— zumindest sollten die Flegeljahre erst einmal vorbei sein. Mit
der Renaissance der Technologiewerte scheint sich global ein
Thema zurtickzumelden, bei dem auch die Markte der USA und
Europas mit zu den Trendsettern gehdren.

Asien verdaut den Anstieg

In den asiatischen Markten muf3te man im vergangenen Monat per
Saldo tUiberwiegend etwas kirzer treten. Lediglich Japan konnte
weitere vier Range zulegen und erreichte Rang 3. Derartige Konso-
lidierungen sind auch in starken Trends nichts Ungewéhnliches.
Nach unserer Meinung wére es voreilig, aus dieser zunachst noch
natirlichen Rotation bereits ein Ende des Asien-Themas ableiten
zu wollen. Es ist auRerst selten, daRR ein starker Aufwartstrend
nahtlos in einen Abschwung miindet. Argentinien — wiewohl kein
asiatisches Land - liefert ein schdnes Beispiel dafiir, daf? man sich
nach einem langen Trend nicht sofort geschlagen gibt. Mit einem
Plus von 12 Rangen das Comeback des Monats!

Zu guter letzt — Edelmetalle
Nein, wir haben sie nicht vergessen. Wie kénnten wir auch, ha-
ben doch unsere erkléarten Favoriten, die ungehedgten Gold-

32| Smart Investor 10/2003

Relative-Stirke-Rangliste: Linderdndices und Rohstoffe

aus Sicht eines europédischen Investors
RS RS RS RS RS

Index Land 19.02. 05.09. 22.08. 08.08. 25.07.
HUI LSA 1 2
S5.ET. Thai 2 2 2
Mikkei 225 J 15 12
TecDAX D 4 5
Sensex Indien 5 4
MDAX D 8 8 5
RTX Rus 7 5 8
Merval Arg 20 &
KOSPI Keorea 9 7 9
NASDAQ 100 USA 18
DAX D 11 10 10 10
Hang Seng HK 12 20
sMI CH 15 15
PTX Polen 14 12 9
CAC 40 F 15 14 14 16
All Ord. Aus 16 16 13
Silber 21 19 19
DJIA 30 usa 18 17
Gold 19 23 22
S&P 500 usa 20 18 20
FTSE 100 GB 22 21 21 21
IBEX 35 E 22 20 7 16 14
REXP 10 D 23 24 24 23
Shenzen China 25 25 25 24
Rohdl 25 24 23 25

rot: Werschlechterung schwarz: unverandert

* REXP 10 Index der 10jahrigen Anleihen; HUI Goldminen-Index

und Silberminen des HUI-Index souverdn Rang 1 erobert. Ein
eindeutiges Urteil der Bérse Uber die wohlfeilen Warnungen ei-
niger ,Experten“ vor Edelmetallanlagen. Allerdings ist Eupho-
rie auch hier ein schlechter Ratgeber, und wenn andere lhre
Gold- oder Silberaktien ,,um jeden Preis“ haben wollen, dann
machen Sie ihnen doch einfach die Freude und geben ein paar
Stucke. Zukéufe sollten auf Uberzeugende Einzelsituationen
oder allfalligen Rickschlage beschrankt werden. Physisches
Silber ist nach wie vor preiswert, konnte sich aber relativ gese-
hen erneut vor Gold plazieren.

Ralph Malisch

Der Einfuhrungsartikel zu dieser Rubrik kann unter
www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen werden.
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Sentimenttechnik

US-Sentiment: Zu viel Optimismus

Zu den meistzitierten Sentiment-Indikatoren zéhlen die Umfra-
gen von Investors Intelligence und der American Association of
Individual Investors (AAIl) unter Borsenbriefen und privaten
Anlegern. Dabei wird woéchentlich nach deren Meinung zum
Marktgeschehen gefragt, um aus ihrer Prognose zu ermitteln,
wieviel Prozent der Befragten dem Bullen- oder dem Barenlager
angehoren. Die Uberlegung dabei ist folgende: Wenn Bérsen-
briefverfasser und Investoren auf steigende Kurse setzen, sind
sie bereits investiert und kénnen keine weiteren Kaufe tatigen.
Daher ist zu viel Optimismus als negativ
zu werten. Bei hohem Pessimismus gilt
das Gegenteil. .

Ein Blick auf die grune und rote Linie,
welche den gemittelten Bullen- und den
Béaren-Anteil beider Umfragenergebnisse
reprasentieren, macht deutlich, dafl3 der-
zeit die Bullen stark in der Mehrzahl sind.
Vergleicht man das momentane Niveau

mit der Vergangenheit, so fallt auf, dal |~ M ¥ It

[ |.I|IIIl .-1 I

sich im S&P 500 oft Hochs gebildet ha- |* J“”
ben, wenn die Marke von 65 % erreicht ih [
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der Marktteilnehmer negativ gestimmt waren. Jedoch haben
die letzten funf Monate gezeigt, daf3 der Index auch steigen
kann, obwohl eine uberwiegend bullishe Meinung vor-
herrscht. Daher ist es wichtig, das Sentiment nicht als Timing-
modell heranzuziehen, sondern es unterstiitzend zu anderen
Analysemethoden zu verwenden. Dennoch gilt als Faustregel:
Eine nachhaltige Hausse kann nicht beginnen, wenn die Mehr-
heit schon von Anfang an darauf wettet. Demnach bleibt wei-
terhin ein hohes Korrekturpotential im Markt.

US-Sentiment: Prozentanteile der Bullen und Biren

druck deutlich verringert, sobald 50 % Quelle: www.martincapital.com

sentix: Chancen am Rentenmarkt

Von Manfred Hiibner (www.sentix.de)

An den internationalen Rentenmaérkten herrscht der Pessimismus
vor. Das mittelfristige sentix-Stimmungsbild ist extrem pessimi-
stisch, und auch die Investitionsgrade sind auf niedrigem Niveau.
Der Chart stellt die Entwicklung des Renteninvestitionsgrades und
des Bund-Futures dar. Gegenuber ihrer Benchmark geben die insti-
tutionellen Investoren, die durch sentix befragt werden, an, ca. 13 %
unterinvestiert zu sein. Dies ist so niedrig wie zuletzt im Juli. Damals
reichte es nur zu einer Stabilisierung des Marktes. Diesmal liegen
aber wesentlich positivere markttechnische Indikationen vor, so
daf3 eine Kurserholung in den ndchsten Monaten zu erwarten ist.

Getrieben wurde der Zinsanstieg von vermehrten Konjunkturhoff-
nungen. Diese sind aber, wie die sentix-Sonderanalyse vom
05.09.2003 zeigt, vorwiegend von den Marktpreisen getrieben und
Uberschief3en inzwischen. Eine Korrektur dieser zu positiven Er-
wartungshaltung ist deshalb als ,Katalysator” der Rentenmarkter-
holung wahrscheinlich.

Renten-Investitionsgrad im Zeitablauf (Euroland)

Duration vs. BM
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Quelle: www.sentix.de

Der Einfuhrungsartikel zu dieser Rubrik kann unter
www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen werden.
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Aktie im Blickpunkt |

SoftM Software und Beratung AG

Unsichtbarer Dritter

Als Anbieter von Komplett-Software zur Unternehmens-
steuerung (ERP) konnte sich der Small Cap bislang relativ passa-
bel im wirtschaftlich nach wie vor angespannten IT-Umfeld be-
haupten. Die laufende Konsolidierung in der ERP-Branche hat
die Munchner schon weit nach oben gespult.

Unternehmen im Uberblick

Die 1973 gegrindete SoftM Software und Beratung AG hat sich
als Anbieter betriebswirtschaftlicher Standardsoftware flr mit-
telstandische Unternehmen einen Namen gemacht. Im Mittel-
punkt der Produktpalette steht das Software-Paket ,SoftM-Sui-
te, eine integrierte Gesamtlosung fur die Bereiche e-Business,
Customer Relationship Management (CRM) oder Human Re-
sources. Neben dieser internetbasierten und plattformubergrei-
fenden e-Business-Ldsung bietet SoftM daruber hinaus auch um-
fangreiche Beratungsdienstleistungen (zuletzt 37 % der Umsat-
ze) sowie Hardware-Planung und -beschaffung (ebenfalls 37 %)
an. Neben Deutschland ist SoftM an insgesamt 16 Standorten in
Osterreich, der Schweiz, Frankreich und Tschechien vertreten.

Gordischer Knoten wartet noch auf Zerschlagung

In der von SoftM besetzten ERP-Nische sind nicht wenige Unter-
nehmen gescheitert: Baurer und Brain International — beide inzwi-
schen insolvent — sind da nur die gelaufigsten Namen. Rangierte
SoftM zum Jahreswechsel 2003 noch an sechster Position unter
den hiesigen ERP-Anbietern, so winkt mittel- bis langfristig hinter
den beiden Branchengrof3en SAP und Navision Platz drei. Die Wall-
dorfer SAP hatte in der Vergangenheit mehrfach zum Angriff auf die
Marktnischen kleinerer Anbieter aufgerufen, was in der Tat zu ei-
ner Marktbereinigung unter den vielen zu finanzschwachen und
zersplitterten ERP-Spezialisten fuhrte. Die Schlacht um PeopleSoft
bzw. JD Edwards féllt in dieselbe Kategorie, denn auch hier soll
einst teuer entwickelte Software vom Markt verschwinden. Der
Nachholbedarf von hiesigen mittelstdndischen Unternehmen an
betriebswirtschaftlichen Software-Losungen (ERP, SCM, CRM) ist
zwar nach wie vor hoch, doch leidet der deutsche Mittelstand un-
ter der notorisch unsicheren politischen Lage, was sich in einem

SofFTM SoFTWARE UND BERATUNG AG

BRANCHE SOFTWARE
WKN 724910 AkTIENZAHL (Mi0.) 4,98
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 22.9.03 (Euro) 4,02
MITARBEITER 455 MCap (Mio. Euro) 20,0
2002 2003€ 2004€
UmsATz (Mio. Euro) 75,9 72,5 76,5
% GGU. V). -4,5% +5,5%
EPS (Euro) 0,11 0,07 0,13
% GGU. V). -36,4 % +85,7 %
KUV 0,26 0,28 0,26
KGV 36,5 57,4 30,9
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SoftM Software und Beratung AG (WKN 724 910) Euro

chronisch gewordenen Ausgabenstau niederschlagt. Obwohl in
punkto Auftragseingange und Orderbestand bei SoftM sogar wie-
der verhaltene Anzeichen einer Besserung zu erkennen sind, wie
uns Ralf Gartner, Vorstand fur Marketing und Vertrieb, auf Anfrage
erlauterte, dirfte ein erlésendes Aufbrechen des Gordischen Kno-
tens bei Kunden auf kurze Sicht eher unwahrscheinlich sein.

Gute Zahlen, schlechte Zahlen

Auch SoftM muf3te die Dauerhaftigkeit der Kunden-Investitionsun-
willigkeit nach zwei Quartalen nunmehr eingestehen, als Vorstands-
chef Dr. Hannes Merten die Erreichbarkeit der Vorjahreszahlen zu-
mindest andeutungsweise zur Disposition stellte. Nach sechs Mo-
naten blieb der Umsatz bei 30,4 Mio. Euro etwa 12 % unter dem Vor-
jahreswert. Positiv fiel aber auf, daf3 SoftM im margenstérksten Be-
reich Standard-Software die Erl6se leicht auf 7,5 Mio. Euro steigerte.
Die Zuriuickhaltung der Kunden manifestiert sich am sichtbarsten
im Sektor Hardware, der sich fast um 20 % rtcklaufig prasentierte.
Vor dem Hintergrund schwéacherer Gesamtumsétze fiel auch das
Halbjahres-EBITDA spurbar auf 1,9 Mio. Euro zurlck (nach 3,2 Mio.
Euro vor einem Jahr). Das Nettominus weitete sich derweil von 0,3
auf 0,9 Mio. Euro aus. Die Vorjahreswerte (Umsatz: 75,9 Mio. Euro,
EBT: 1,6 Mio. Euro) stellen den Richtwert fir das Gesamtjahr dar,
werden aber auch unserer Einschétzung nach nicht ganz erreicht
werden kénnen. Der vorliegende Auftragsbestand sowie vielver-
sprechende neue Eingange, so Gartner, werden das Jahres-EBT zu-
mindest auf keinen Fall ins Minus abrutschen lassen.

Fazit & Ausblick
Der seit April nur seitwarts laufende Kurs ist Ausdruck der Erntich-
terung, nachdem sich der Aufschwung im gesamten ERP-Bereich im
ersten Halbjahr nicht wie erwartet eingestellt hatte. Einmal mehr
werden die Hoffnungen um ein Jahr nach hinten verschoben - si-
cherlich nicht nur bei SoftM. Einen moderaten Aufschwung fuir 2004
unterstellt, konnten die Miinchner im nachsten Jahr die 2002er Zah-
len wieder Ubertreffen. Da kurzfristig keinerlei Kurskatalysatoren
identifizierbar sind, erscheinen im Laufe der nachsten Monate
nochmals schwéchere Kurse wahrscheinlich. Im Bereich zwischen 3
und 3,30 Euro sollten Anleger allerdings mit dem Aufbau einer Uber-
schaubaren Position liebdugeln.

Falko Bozicevic
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Value-Holdings AG

» Price is what you pay. Value is what you get.“

Pragnanter und kurzer als mit diesem Zitat von Warren Buffett
1akt sich die Investitionsphilosophie der Value-Holdings AG
wohl kaum auf den Punkt bringen. Ahnlich wie der renommierte
Vertreter des ,Value Investing-Konzepts* hat sich das Augsbur-
ger Unternehmen auf den Erwerb von Substanztiteln mit nach-
haltig positiver Ertragskraft und guten Aussichten im origindren
Marktumfeld spezialisiert. Besonders im Blickpunkt stehen da-
bei Werte mit Gber 5 % Dividendenrendite, einem Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis von unter eins und einer Eigenkapitalrendite im
zweistelligen Bereich. Hochspekulative Engagements sucht man
im Portfolio des Finanzdienstleisters dagegen vergeblich.

Value-Holdings (WKN 760 040) Euro

Deutlich besser als der Markt

Dafl3 dieses Konzept nicht nur statistisch betrachtet langfristig
zu einer besseren Performance als Investments in Wachstums-
werte fuhrt (von Nobelpreistrager W. Sharpe empirisch nachge-
wiesen), stellt die Portfolioentwicklung der Value-Holdings ein-
drucksvoll unter Beweis. Wahrend der Dax seit Grindung des
Unternehmens im Jahr 1992 bis Ende 2002 gerade einmal um 67 %
zulegen konnte und der SDax im entsprechenden Zeitraum sogar
9 % an Wert einbii3te, weist das Depot der Value-Holdings in die-

VALUE-HoLDINGS AG

BRANCHE FINANZDIENSTLEISTUNGEN
WKN 760 040 AKTIENZAHL (M10.) 1,87
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 22.9. (EurO) 2,05
MITARBEITER 10 MCap (Mio. Euro) 3,8
2002 2003€ 2004€
EPS (Euro) -0,91 0,15 0,35*
% GGU. V). 133,3%
KGV NEG. 13,7 5,9

*) MaBgeblich von der Aktienmarktentwicklung abhéngig, die wir bei dieser Prognose mit
positiven 10 % unterstellt haben.

sen elf Jahren eine Wert-
entwicklung von insge-
samt 595 % auf. Im Durch-
schnitt entspricht dies ei-
ner Rendite von 19,3 % p.a.
Erzielt wurde sie u.a. mit
Anteilen an Gerry Weber,
Einhell oder CeWe Color,
die sich noch immer im
Bestand der Gesellschaft
befinden. Von der Salzgit-
ter AG und Koenig & Bauer
hat sich das Unternehmen
dagegen gerade getrennt.

Breite Nutzung von Research-Erkenntnissen

Waéhrend das Portfolio-Management direkt von der Value-Hol-
dings abgedeckt wird, sind die Beratungs- und Dienstleistungs-
aktivitaten der Gruppe auf verschiedene Tochterunternehmen
verteilt, an denen die AG mit jeweils rund 50 % beteiligt ist. Den
Schwerpunkt bilden dabei die Vermdgensverwaltung fur Privat-
kunden, die Beratung institutioneller Investoren sowie der Ver-
trieb deutscher und internationaler Publikumsfonds. Der Be-
reich ,Beteiligungskapital“ wird dagegen von der Konsortium AG
reprasentiert. Durch ein Umtauschangebot Ende vergangenen
Jahres wurde der Anteil an der ebenfalls borsennotierten Gesell-
schaft von 22 auf 73 % ausgebaut. lhr Beteiligungsvolumen an
meist mittelsténdischen Unternehmen belduft sich aktuell auf
rund 12 Mio. Euro.

Ubertriebener Kursverlust noch nicht angemessen aufgeholt

Mitte des vergangenen Jahres noch mit 4,50 Euro notiert, hat
sich der Aktienwert der Value-Holdings seitdem mehr als hal-
biert. Teilweise erkléaren laRt sich dies sicherlich mit dem negati-
ven Ergebnis des vergangenen Geschaftsjahres (-0,91 Euro je Ak-
tie), das bei Beteiligungsgesellschaften natirlich stets eng an die
jeweilige Aktienmarktentwicklung gekoppelt ist. Hinzu kamen
der negative Branchentrend und erhdhter Abgabedruck durch
Anteile aus dem Umtauschangebot an die Aktionare der Konsor-
tium AG. Die inzwischen eingetretene nachhaltige Erholung des
Aktienmarktes sowie der hohe Substanzwert des Portfolios spie-
geln sich im Kurs der Value-Holdings dagegen noch nicht wider.
So wird der Buchwert der Aktie von Grinder und Vorstandschef
Georg Geiger mit Gber 4,50 Euro angegeben. Stabile Wertpapier-
markte vorausgesetzt, ist fir 2003 zudem wieder mit einem posi-
tiven Geschaftsergebnis der Gruppe zu rechnen. Auf dem derzei-
tigen Niveau von etwas tber 2 Euro halten wir die Aktie deshalb
fur deutlich unterbewertet. Orders sollten aufgrund des extrem
dunnen Handels allerdings streng limitiert aufgegeben werden.

Dr. Martin Ahlers
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Siiss MicroTec AG

Uberdurchschnittlicher Profiteur eines Halbleiteraufschwungs

Von Uwe Schupp, Director Equity Research, equinet AG

Suss MicroTec ist fuhrender Anbieter von Halbleiteranlagen fur
den stark wachsenden Markt der innovativen Chipverpackung,
dem sogenannten Advanced Packaging. Wir glauben, daf3 das Un-
ternehmen hervorragend fur den sich immer mehr abzeichnenden
Halbleiteraufschwung geristet ist. Die schwerste Halbleiterkrise
der Geschichte wurde von Suss genutzt, um vorhandene Licken
im Produktportfolio zu schliel3en. Wir rechnen bereits kurzfristig
mit Auftragseingdngen aus den erst kurzlich vorgestellten Techno-
logien (Supra-Yield sowie Plasma-Aktivierung) und empfehlen die
Aktie mit einem 12-Monats-Kursziel von 15 Euro zum Kauf.

Unternehmen

Suss wurde im Jahre 1949 gegrindet und kann gemeinhin als ty-
pisches Mittelstandsunternehmen bezeichnet werden. Nicht zu-
letzt aufgrund der Néhe zur Stadt Minchen unterhielt das Unter-
nehmen bereits frihzeitig Geschaftsbeziehungen mit Siemens
inklusive der bekannten Tochterunternehmen wie Infineon oder
Epcos. Als Folge der Nachfolgeregelung im Unternehmen kam es
im Jahr 1997 zu einem Management Buy-out. Das IPO erfolgte am
18. Mai 1999.

Produkte

Das Produktportfolio besteht im wesentlichen aus funf verschiede-
nen Anlagentypen, die wir im folgenden kurz vorstellen. Knapp die
Hélfte des Konzernumsatzes generiert Stiss mit dem sogenannten
Mask Aligner. Der Mask Aligner ist ein Belichtungsgerét, das eine
Photomaske Submikrometer genau zum Wafer ausrichtet. Auf ei-
ner Photomaske ist das mikroskopische Bild der Schaltungsebene
eines Chips gespeichert. Durch Belichtung mit ultraviolettem Licht
wird das Bild der Maske im Abbildungsverhéltnis 1:1 photolitho-
graphisch auf den mit Photolack beschichteten Wafer tibertragen.
Die so Ubertragenen Strukturen sind Ublicherweise zwischen 5

Siiss MicroTec (WKN 722 670) Euro
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und 50 Mikrometer grof3.
Spin Coater und Developer
werden haufig als Cluster
Tool, also als eine Einheit,
an den Kunden geliefert.
Der Spin Coater ist ein Be-
schichtungsgerat, das die
vorher im Zentrum eines
Wafers aufgebrachte flUssi-
ge Photolackschicht mit-
tels schneller Rotation
Uber die gesamte Flache
des Wafers verteilt. Nach-
dem der Wafer mit dem
vorher beschriebenen Pro-
zel3 in einem Mask Aligner
bearbeitet wurde, ist es die
Aufgabe eines Developers, mit Hilfe von Chemikalien das zuvor er-
zeugte Abbild der Maske aus der photoempfindlichen Schicht auf
dem Wafer herauszulésen. Damit ist eine dreidimensionale Struk-
tur auf dem Wafer generiert worden, deren Hohe identisch mit der
Schichtdicke des Photolacks ist. Mit diesen beiden Geraten (Mask
Aligner und Spin Coater/Developer Cluster Tool) erzielt das Unter-
nehmen rund 75 % des Konzernumsatzes. Prober sind Testgerate
und werden vorwiegend in konjunkturresistenteren Endmarkten
(Entwicklungslabore etc.) eingesetzt. Device Bonder werden
primar von Kunden aus der Telekommunikationsindustrie, und
hier insbesondere der optischen Dateniibertragung, bestellt. Sub-
strat Bonder verbinden mehrere prazise zueinander ausgerichtete
Wafer in einem physikalisch-chemischen Verfahren miteinander.
Eine Anwendung, die in den letzten Jahren stark gewachsen ist, ist
die sogenannte silicon-on-insulator (SOI)-Technologie, bei der es
darum geht, eine Siliziumdioxid-Schicht genauestens auf eine reine
Siliziumschicht zu applizieren. Da Siliziumdioxid im Gegensatz zu
Silizium an sich den elektrischen Strom kaum leitet, wird es zuneh-
mend als isolierendes Material in verschiedenen Endmarkten ein-
gesetzt. Aktuelles Beispiel ist der 64-Bit Chip von AMD, der Ende
September 2003 vorgestellt wurde.

Uwe Schupp

Management

Gerade in einer extrem zyklischen Industrie kommt es um so
mehr auf Qualitat, Erfahrung und Kontinuitat des Top-Manage-
ments an. Sowohl Dr. Franz Richter, seit 1990 bei Suiss und seit
1997 CEO, als auch CFO Stephan Schulak sind bereits vor ihrer
Zeit bei Suss in der Halbleiterindustrie tatig gewesen und haben
in den letzten Jahren bewiesen, das Unternehmen auch in
schwierigem Fahrwasser auf Kurs halten zu kénnen.
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Marktumfeld

Nach dem Ruckgang um 41 % und nochmals 30 % in den Jahren
2001 und 2002 und einer Stagnation in 2003 gehen wir sowohl
fur 2004 als auch 2005 von einem Wachstum von je 21 % fur
den globalen Markt von Halbleiterproduktionsanlagen aus.
Dies wiirde fuir 2005 ein Marktvolumen von 28,5 Mrd. Euro be-
deuten, also leicht Gber dem Niveau von 1997, aber immer
noch deutlich unter der Rekordzahl des Booms von 47,7 Mrd.
Euro aus dem Jahr 2000. Aufeinander folgende, zweistellige
Wachstumsraten waren bei bisherigen Aufschwiingen eher die
Regel als die Ausnahme.

Markt fiir Halbleiterproduktionsanlagen
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Die wesentlichen Endmérkte

Wir glauben, dal3 Suss in den kommenden Jahren weiterhin
starker als der Markt wachsen dirfte. Grund hierfur ist, dafd
das Unternehmen Nischentechnologien anbietet, die etablier-
te Halbleiterprozesse verdréangen. Das Advanced Packaging
stellt einen wesentlichen Bestandteil unseres Investment Case
fur Suss Microtec dar. Die Anlagen des Unternehmens werden
hierbei fur ein neuartiges Verfahren der Chipverbindung mit
der AulRenwelt benutzt. Dies erfolgt heute noch zumeist Uber
das sogenannte wire bonding, ein etabliertes Verfahren, bei
dem es darum geht, den Chip in aufeinanderfolgenden Prozel3-
schritten mit der Au3enwelt zu verbinden. Gerade bei Chips
mit einer hohen Anzahl von Kontakten (z.B. bei Mikroprozes-
soren), sogenannten pins, bringt jedoch das Advanced Packa-
ging-Verfahren Kostenvorteile, da im Idealfall alle Chips auf ei-
nem Wafer gleichzeitig kontaktiert werden kénnen. Dies spart
Zeit und, damit einhergehend, Kosten. Die Anlagen von Suss
werden jedoch auch im sogenannten front-end, d.h. in der ei-
gentlichen Chip-Produktion, verwendet, und zwar insbesonde-
re bei Verbindungshalbeitern. Beispielhafte Applikationen fur
das Equipment von Suss sind die Produktion von LEDs (light
emitting diodes), Laserdioden oder Radio-Frequenz-Chips.
Solche Chips werden ublicherweise auf 6-Zoll (oder noch klei-
neren) Wafern hergestellt. Entsprechend muissen die Kunden
nicht auf teurere Stepper Technologie (wie sie in der Silizium-
Halbleitertechnologie zum Beispiel von ASM Lithography oder
Ultratech angeboten werden) zuriickgreifen. Der Markt der Mi-
krosystemtechnik (MEMS) hat sicherlich einige (im nachhin-
ein Uberhdhte) Wachstumserwartungen nicht erfiillt. Nach
Meinung der meisten Forschungsinstitute wird der Markt zwar
langsamer als urspriinglich gedacht, dafiir aber kontinuierli-
cher wachsen. Beispielsweise sieht In-Stat den Markt mit einer

jahrlichen Rate von rund 15 % bis zum Jahr 2007 wachsen, was
den globalen MEMS-Markt auf ein Volumen von rund 4 Mrd. US-$
verdoppeln wirde. Auch hier liefert Stss Produktions- und
Testanlagen. Der vierte wesentliche Endmarkt ist das Segment
Test & Measurement. Hier gehen die Suss-Prober in einen
hochspezialisierten Analysebereich. Erste Geréate hat das Un-
ternehmen in diesem Markt bereits im Jahr 1970 verkauft. Ge-
nerell geht es hier um das analytische Testen von Strukturen
und Bauteilen auf Chips. Die konkreten Einsatzgebiete sind
recht breit. Sie reichen von der reinen Fehleranalyse tber die
Device und Wafer-Charakterisierung zu Zuverlassigkeits- und
Funktionstests. Primar werden Kunden beliefert, die in der
Halbleiterindustrie oder in der Hochfrequenztechnik tatig
sind. Da Laboranwendungen der Hauptabsatzmarkt in diesem
Segment sind, entwickelt es sich deutlich kontinuierlicher als
der sehr zyklische Halbleitermarkt.

Wettbewerb

Generell gilt, daf3 Suss Uber alle beschriebenen Endmarkte hin-
weg Uber einen mehr oder minder hohen Marktanteil von teil-
weise mehr als 60 % verfugt. Von daher halten wir das Unterneh-
men flur hervorragend positioniert. Was das Advanced Packa-
ging angeht, so treffen hier die beiden Hauptspieler, Stiss und Ul-
tratech, seit Jahren aufeinander. Daneben gibt es Gber alle Pro-
duktgruppen hinweg Wettbewerb von Unternehmen wie der Spe-
cial Applications Division von ASML und dem privaten Unter-
nehmen EV Group. Der gréf3te Wettbewerber bei der Produkt-
gruppe Prober ist das Unternehmen Cascade Microtech aus den
USA.

Ausblick

Basierend auf einem sich weiter langsam aber stetig erholen-
den Auftragseingang denken wir, da das Ziel des Manage-
ments, im laufenden Jahr einen Umsatz von mindestens 105
Mio. Euro zu erzielen, realistisch ist. Mit einem geschatzten
Umsatz von knapp 129 Mio. Euro sollte das Unternehmen ab
dem nachsten Jahr wieder deutliche Gewinne schreiben kon-
nen.

Risiken

Die Hauptgefahr fiir unsere Annahmen, und damit fiir unsere po-
sitive Meinung zur Aktie, sehen wir in einem mdglichen Abflauen
des Halbleitermarktes. Dariiber hinaus ware eine weiterer deutli-
cher Anstieg des Euro im Vergleich zum US-Dollar aus Wettbe-
werbsgrinden von Nachteil und kénnte somit Auswirkungen auf
unsere Anlageempfehlung haben.

Bewertung

Unsere verschiedenen Bewertungsmodelle signalisieren trotz
der bereits beeindruckenden Performance seit Mitte Marz, daid
weiteres Aufwértspotential vorhanden ist. Wir glauben, daR3 die
Aktie bis spatestens Ende September 2004 ein Kursniveau von 15
Euro erreichen kann.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Externe Analyse* kommen Mitarbei-
ter verschiedener Research-Hauser zu Wort. Die vorgestellten
Studien stimmen nicht zwingend mit der Einschatzung der
Smart Investor-Redaktion tberein!
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MoneyTalk

,Das Thema Elektronikschrott muf?
auch europaweit gelést werden*

CCR Logistics-Finanzvorstand Susanne Momberg tiber die anstehenden
Herausforderungen und Chancen im Entsorgungsmarkt

Smart Investor: CCR Logi-
stics tragt den Begriff Logi-
stik im Unternehmensna-
men. Dennoch bezeichnen
Sie sich selbst nicht als Lo-
gistikunternehmen.  Was
genau macht CCR denn?
Momberg: Wir sind in
ganz verschiedenen Kern-
bereichen logistischer
Prozesse  aktiv, dazu
gehéren Entsorgungsma-
nagement, operative Logi-
stik, Software und Consul-
ting. 70 % unserer Umsét-
ze entfallen dabei auf die
sogenannte Retrologistik,
die Abnahme von Werk-
stattmill etc. Software
und Dosenpfand sind wei-
tere neue Themen. Hier konnten wir mit unserer jingsten Kun-
dengewinnung, Red Bull, ein Ricknahmesystem vereinbaren,
das genau dieses schwierige Thema adressiert. Unser grof3es
zweites Standbein dirfte die Entsorgung von Elektronikschrott
werden. Die neue verabschiedete Richtlinie muf3 von Gesetzes-
seite bis 2005 implementiert sein. Wir sprechen hier von einem
Milliardenmarkt, von dem sich CCR ein Stiick abschneiden kann.
Dahinter steht ein du3erst komplexes Clearing-System.

Susanne Momberg

Smart Investor: In Europa allgemein scheint man noch nicht so
weit mit der Abfallentsorgung. Hat sich CCR bei der Expansion
verzettelt?

Momberg: In Spanien und GroRbritannien hinkt die Gesetzgebung
unheimlich hinterher. Eigentlich sollten wichtige Richtlinien
schon im Frihjahr letzten Jahres verabschiedet sein. Trotz inten-
siver Marktrecherchen haben sich einige européische Markte als
deutlich weniger umweltorientiert herausgestellt. Trotz massiver
Lobbyarbeit ist es nur einem von sieben CCR-Zentren in Spanien
gelungen, die notwendigen drtlichen Genehmigungen zu erlangen.
Aber Sie haben recht, die Standorte, wie zum Beispiel den in Finn-
land, haben wir wieder komplett runterfahren missen. Das The-
ma Elektronikschrott ist dennoch ein europédisches Thema, das
auch europaweit angegangen und gel6st werden muf3.

Smart Investor: Wenn Sie nochmals die Mittel des IPOs zur Ver-
fugung hétten, wie wiirden Sie diese heute verwenden ange-
sichts der bisherigen Erfahrungen?
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Momberg: Mit den heutigen Erkenntnissen wirden wir das Aus-
landsengagement deutlich langsamer angehen, wir wiirden den
Weg aber trotzdem wieder beschreiten. Wir haben natirlich
auch dazugelernt. In der Schweiz haben wir die Sache bereits
komplett anders angefal3t. Dort hatten wir zuerst die Kunden
und haben erst daraufhin die Gesellschaft gegriindet. Und genau
dieser Vorgehensweise wurden wir auch jetzt wieder folgen,
wenn wir irgendwo Dependancen aufmachen, ndmlich mit einem
oder mehreren Kunden im Ruicken.

Smart Investor: Das Geschéftsfeld von CCR ist relativ konjunk-
turresistent. Was ist denn die gro3ere Gefahr fiir CCR: die Kon-
kurrenz oder der Gesetzgeber?

Momberg: Regionale Mitbewerber hat man natdrlich immer, GUberre-
gional hat CCR eigentlich nur die Firma Zentek zur Konkurrenz. Die
Gesetzgebung wiederum hat uns hier in Deutschland nie behindert,
sondern im Gegenteil, unser Geschéaft untermauert. Wir haben ei-
gens eine Consulting-Agentur beauftragt, in Brissel auf européaischer
Ebene die notwendige Lobbyarbeit zu bewerkstelligen, damit wir
frihzeitig wissen, in welche Richtung sich die Gesetzgebung bewegt.

Smart Investor: Die Eigenkapitalquote hat sich zuletzt von 56
auf 48 % reduziert. Gibt es hier Anlaf3 zur Sorge?

Momberg: Nein, Uberhaupt nicht. 2000 und 2001 haben wir wie
bekannt hohe Verluste geschrieben, 2002 uns dann schon nach
oben bewegt. Und im laufenden Jahr wollen wir auf eine
schwarze Null kommen. Wir arbeiten derzeit sehr stark an Auf-
tragsbesténden, was Sie natirlich nicht in der Bilanz erkennen
konnen. Bald haben wir 2004, und ab 2005 muf schon die neue
Elektroschrott-Richtlinie umgesetzt sein. Das andere Thema ist
wie angesprochen das Dosenpfand. Wenn die Sache erst einmal
zwei oder drei Monate lauft, werden wir sicherlich den einen
oder anderen gro3en Kunden begruRen durfen, und genau daftr
sind wir wirklich erfolgversprechend aufgestellt.

Smart Investor: Wie geht es jetzt weiter, nachdem im Ausland
kein Wachstum mdglich war: Was ist fir Investoren die Story, die
Sie mit CCR anbieten kénnen?
Momberg: Mit dem Thema Elektronikschrott werden wir uns
meiner Einschatzung nach einen grof3en Teil vom Kuchen ab-
schneiden kénnen. Bei unserer Spezialisierung auf Riicknahme-
systeme, wo nicht nur einfache Logistik gefragt ist, sondern in-
telligente Clearing-Systeme, gibt es nicht viele Anbieter, die das
leisten kénnen. Und diese komplexen Aufgabengebiete gilt es
nicht nur hier in Deutschland zu bewadltigen, sondern auf eu-
ropéischer Ebene.

Interview: Falko Bozicevic
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Buy: CNOOC

Der Olkonzern China National Offshore Oil Corporation, kurz
CNOOC (WKN 626 532) zahlt in punkto Marktkapitalisierung (11,3
Mrd. Euro) zu den gréRten Unternehmen Chinas. Im dortigen OlI-
markt rangieren nur Sinopec und Petrochina vor CNOOC. Zusam-
men mit seinen Partnern auf internationaler Ebene, zum Beispiel
der niederlandisch-britischen Royal Dutch Shell, erzielt CNOOC 40 %
seiner Umsétze. Weitere 40 % resultieren aus eigenen Olprojekten
sowie 20 % aus Marketinggeschéaften. Und die Olférderung im
Reich der Mitte boomt bei allen drei Unternehmen. China befindet
sich in der Ubergangsphase vom Zweitweltland hin zur Industrie-
nation und ,;saugt” praktisch die weltweit verfiigbaren Rohstoffe
vom Markt, allen voran Eisenerz zur Stahlerzeugung. Kréftig stei-
gender Olbedarf ist aber sicherlich das deutlichste Kennzeichen
aufkommender Industrienationen, so daf3 in den nachsten Jahren
bzw. Jahrzehnten von einer Vervielfachung der chinesischen OlI-
nachfrage ausgegangen wird.

Dieser Boom schlégt sich zwangslaufig in den Geschéftszahlen nie-
der. Zum Halbjahr steigerte CNOOC den Umsatz um 68 % auf 17,9
Mrd. Yuan und den Nettogewinn um 75 % auf 6,3 Mrd. Yuan (1 Yuan
=0,12 US-$). Dabei hatte es sogar noch ungewéhnliche Begleitum-
sténde gegeben. Gleich vier Taifune anstatt der saisonublichen ein
bis zwei - ein Landerrisiko sozusagen in China — kosteten CNOOC
pro Tag 0,25 Mio. Barrel. So férderten die Chinesen nach zwei Quar-
talen nur 64 Mio. Barrel, mit der Folge, daf3 das Jahresendziel von

135 Mio. Barrel eventuell nicht erreicht wer-
den kann. Die Produktionskosten liegen mit
knapp 9 US-$ pro Barrel Ubrigens deutlich Gber dem

Wert von 5 US-$ bei Petrochina. Da kurzfristig, nach den bisherigen
Erkenntnissen im Irak aber eventuell auch mittelfristig gar nicht
mehr mit niedrigeren Olpreisen als derzeit zu rechnen ist, diirfte
die Ertragssituation weiter vorteilhaft bleiben. Bei einem KGV von
11 auf 2004er Basis — wobei dafur aber nur die untere OPEC-Spanne
von 22 bis 25 US-$ zugrunde liegt — bietet CNOOC noch reichlich
Potential im Falle steigender Olpreise.

CNOOC (WKN 626 532) Euro
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Good Bye: Siiss MicroTec

Wenn sich im nachsten Jahr der erhoffte Aufschwung im Halblei-
terbereich einstellt, dann wird auch Suss MicroTec (WKN 722 670),
Spezialist fur Fertigungs- und Prifgeréate, wieder positive Zahlen
schreiben kénnen. Das Problem dabei: Neben der gehegten Hoff-
nung machten sich die Anzeichen eines neuen Investitionszyklus
in der Halbleiterindustrie bis dato auf3erst rar. Im Ubrigen mochte
nicht nur Suss MicroTec, sondern auch deren Kunden ihre Kosten
auf ein Minimum druicken, so daf3 sich die nach wie vor gedrickten
Suss-Auftragseingange von 25 Mio. Euro im letzten Quartal (und in
gleicher H6he in Q1) von selbst erklaren. Mehr als eine Stabilisie-
rung auf niedrigem Niveau ist noch nicht auszumachen. Nach gu-
ten Umsétzen und einem hohen Gewinn im Jahre 2001 brachen die
Erlése im letzten Jahr um fast 50 % ein. Seitdem schreibt Siss
MicroTec Verluste. Wie wenig verlaR3lich die Prognosen sind, kann
man daran ablesen, daf? noch im Frihjahr die Jahresplanung 2003
bei 120 Mio. Euro Umsatz lag, inzwischen sind es schon wieder
rund 15 % weniger. 100 bis 105 Mio. Euro sind wohl realistisch.

Nach dem ersten Halbjahr 2003 hatte sich zudem der Fehlbetrag
nochmals gegentiber dem ohnehin schwachen Vorjahreszeitraum
um weitere 46 % auf 8,8 Mio. Euro ausgeweitet. Re- und Umstruktu-
rierungen greifen nur schleppend, auch durfte deren Effekt tem-
poréar bleiben. Neben einem deutlichen Minus im laufenden Jahr
wird Suss also friihestens 2004 wieder ein positives Jahresergebnis

ausweisen koénnen, nach den Erfahrungen @ -
der letzten beiden Jahre kann aber schnell al-
les wieder ganz anders, und zwar schlechter ausse-

hen. Der Kursanstieg von unter 2 auf iber 9 Euro spiegelt auf jeden
Fall ein hohes Vorschuf3vertrauen der Anleger wider. Auch durften
sich im Vorfeld der zum 22. September erfolgten Belobigung in den
TecDax 30 die institutionellen Investoren schon entsprechend posi-
tioniert haben. Der Kursspielraum scheint mit diesem fait accompli
nach oben hin ausgereizt. Obendrein stellt die charttechnisch kriti-
sche Marke von ca. 9 Euro ein massive Hiirde dar.

Siiss MicroTec (WKN 722 670) Euro
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»Glanzende* Entwicklung

Obwohl wir nach unserem Raumungsverkauf deutscher Aktien nur begrenzt an der wei-
terhin fortdauernden Rally an den Bérsen partizipieren, legte unser Musterdepot weiter
zu. Im letzten Monat waren es unsere Edelmetall-Aktien, die sich als Zugpferde her-
ausstellten, allen voran Durban Roodepoort Deep.

Grol3e Chancen fur Edelmetalle

Nachdem wir im Zeitraum Juli/August sdmtliche deut-
schen Wertpapiere aus unserem Depot nahmen, steht
unser eigentliches Dreisaulenmodell — Edelmetalle/
Energie/Rohstoffe, Asien sowie Rest — nur noch auf zwei
tragenden Sdulen. Namentlich unsere Edelmetall-Enga-
gements, die mit Silver Standard, Harmony, Croesus und
Durban ca. 50 % unseres investierten Kapitals ausmachen, zogen
kréaftig an. Unser Nachkauf bei Durban zu 2,10 Euro stellte sich als
»goldrichtig* heraus: Aktuell notiert der Kurs der sudafrikanischen
Goldmine bei ca. 3 Euro und damit Giber 40 % im Plus. Der Kurs hinkte
zuvor sehr stark hinterher, so dal3 das Aufholpotential enorm war
und noch ist. Mit Durchbruch der Marke von 2,50 Euro kam es dann
zur erwarteten Eigendynamik, die neue Kursgewinne nach sich zog.
Zahlreiche sudafrikanische Goldminen machen derzeit einen guten
charttechnischen Eindruck — daf3 die Titel von Investoren aufgrund
des Landerrisikos mit einem Abschlag behandelt werden, ist ohnehin
bekannt. Das muf3 natirlich nicht immer so bleiben. Wir gedenken
hier, den vollen Bullenmarkt im Gold ,,auszusitzen®“, also auch bei Kor-
rekturen nicht kurzfristig Gewinne einzustreichen, zumindest nicht,
solange wir keine Anzeichen einer eklatanten Uberhitzung erkennen
konnen. Auf Sicht mehrerer Jahre rechnen wir mit einer Performance,
die durchaus bei mehreren 100 % liegen kénnte.

TITEL
BAYWA

Fast 60 % Investitionsquote reichen derzeit — noch

Mit Uiber 40 % Liquiditat bleiben wir betont zuriickhaltend, was die
kurzfristige Aktienmarktentwicklung angeht. Der von uns erwartete
und mit dem Verkauf unserer deutschen Titel antizipierte Einbruch
an den Aktienmarkten (vor allem den westlichen) fand bislang nicht
statt. ,,Hauptschuldiger* diirfte die Wall Street sein: Hier sieht es ak-
tuell nicht zwangslaufig nach einem Einbruch aus, obwohl sich die

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EurO)

PERFORMANCE: +35,1 % SEIT DEPOTSTART (DAX: +35,7 %); +3,8 % GG. VORMONAT (DAX: -2,7 %)
WERT* VERAND.**

TITEL WKN STUck KAUFDATUM KAUFzu KuRs AKT.*
SILVER STANDARD 858 840 1.000 02.06.03 3,90 6,91
BANPU 882131 5.000 02.06.03 0,82 1,34
CROESUS MINING 871679 15.000 02.06.03 0,30 0,43
DURBAN DEEP¥*** 865260 5.000 27.03.03 2,13 2,95
HARMONY MINING 864 439 800 15.07.03 10,00 13,72
CANON 853 055 300 31.03.03 32,50 43,97
Tom.com 935147 20.000 29.07.03 0,23 0,28
CNR 865114 150 18.09.03 34,00 34,27
HUANENG POWER 892 647 150 08.08.03 44,80 44,96
Put CITIGROUP*** 684 481 20.000 02.09.03 0,205 0,13

LIQUIDITAT UND LIQUIDITATSQUOTE

GESAMTWERT

ACM INDIA LIBERISATION FUND
VALUE-HOLDINGS

FERNHEIZWERKE NEUKOLLN

LISTE DER KAUFLIMITS

WKN StOck  KAUFLIMIT  KURS AKT.* KAUFSUMME
519406 700 8,20 9,80 5.740,00
973 247 300 17,90 20,88 5.370,00
760 040 2.500 1,85 2,05 4.625,00
576 790 300 14,80 15,51 4.440,00

Bewertungsniveaus nicht nur unserer Auffassung nach jenseits von
Gut und Bose befinden. Ohne Einbruch in den Staaten wird jedoch
kaum ein hiesiger Borsenplatz diese Vorreiterrolle tbernehmen,
auch wenn zahlreiche Aktien z.B. im Dax quasi nach einer Korrektur
schreien. Ein deutlicher Kursriickgang durfte sich auf das Schluf3-
quartal 2003 verschoben haben. Da wir im Rahmen unseres grof3en
Bildes vom Pit Bull Market bis etwa Mitte nachsten Jahres noch von
tendenziell steigenden Borsen ausgehen, hatten wir — nachtréglich
betrachtet — diesen Zwischenschritt einer Antizipation kurzfristig
schwacherer Kurse naturlich auch aussparen kénnen. Das gleiche
giltin &hnlicher Weise fur unseren im September erworbenen Put auf
Citigroup: Der Kurseinbruch blieb trotz entsprechender charttechni-
scher Signale aus, der Kurs lief im starken Gesamtmarkt munter wei-
ter. Da es sich nur um eine sehr kleine Depotposition handelt, ist die-
se unsere Fehlkalkulation zwar &rgerlich, aber verkraftbar. Sie koste-
te uns ca. 1 % unserer ansonsten doch beachtlichen Depotperfor-
mance, die auch gegentiber dem letzten Monat weitere 3,8 % zulegte.

Neue Dispositionen

Mit unseren neuen Kauflimits dokumentieren wir unsere weiter
skeptische Haltung. Die schon im letzten Heft besprochenen
und mit Kauflimit versehenen BayWa, ACM India Liberisation
Fund sowie jetzt auch Fernheizwerke Neukdlln méchten wir
nur im Falle eines Kursriicksetzers aufnehmen. Entsprechend
sind die tiefen Limits zu verstehen. Value-
Holdings (sh. S. 35) dagegen notiert bereits
nahe am Tief, so da® wir hier etwas grof3zi-
giger sind. Generell bleibt es ansonsten wie

6.910,00 +772%  vor einem Monat: Bedachte Neuaufnahmen
6.700,00  +63,4% - so wie jetzt mit Canadian Natural Resour-
6.45000 +43,3%  ces, die unser Kauflimit von 34 Euro er-
14.75000  +385%  rejcht hatte —, ansonsten schonen wir unsere
1057600  +37.2%  Barreserven fiir eine Kursschwache im letz-
13191,00  +353%  ten Quartal. Dies alles wohlbemerkt inner-
360000 +21,7%  palp unseres groRen Bildes. Wie iiblich be-
Sl gy e halten wir uns vor, kurzfristig Uber unseren
6.744,00 +0’4:A’ Newsletter-Service Smart Investor Weekly auf
52(6)(5)(3):22 (;3126%/; Marktentwicklungen zu reagieren (kosten-
R lose Anmeldung auf unserer Homepage

www.smartinvestor.de).

*) am 22.9.2003; in Euro; **) sortiert nach Performance; ***) Datum entspricht erstem Kauf und der Kurs dem Mittelwert
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Interview mit einem Investor

»Bewertung und Ausblick stimmen
derzeit nicht iiberein — aber das spielt

auch keine Rolle*

Smart Investor im Gesprdch mit Fondsmanager Jiirgen Wunner von der Julius Béir
Kapitalanlagegesellschaft iiber Borsenpsychologie und -philosophie, menschliche

Schwiichen und starke Bérsen

Smart Investor: Herr Wunner, wie stehen denn die Aktien flir Sie
und lhren Julius Béar Creativ-Fonds, einen weltweit anlegenden
Small Cap-Fonds, im laufenden Jahr?

Wunner: Bisher ganz hervorragend! Unser Fonds hat seit Jahres-
anfang eine Performance von ca. 60 % hingelegt und ist auch welt-
weit unter den Nebenwertefonds aktuell auf Platz 1 gelistet. Wir le-
gen weltweit an und gehen durchaus herunter bis zu einer Markt-
kapitalisierung von ca. 100 Mio. Euro. Nach oben hin kénnen es
auch schon mal Titel sein, die auf 1 Mrd. Euro oder mehr kommen,
doch trifft das dann vor allem fir die Nasdaq zu. Als Benchmark
haben wir deshalb auch hélftig die Nasdaqg-100 und den TecDax.

Smart Investor: Was sind dabei denn die Zugpferde in lhrem
Fonds?

Wunner: Das ist ganz unterschiedlich. Der eine oder andere Titel
von der Nasdag ist ganz weit vorne mit dabei, teilweise mit einer
Kursverdoppelung. In China wére der Bauwert Baoye zu nennen,
dessen Kurs sich in letzter Zeit ebenfalls verdoppelt hat. Umge-
kehrt fallt mir jetzt kein Wert ein, der tberhaupt nicht gelaufen ist,
denn selbst die zuvor ausgebombten Titel sind gut angesprungen.

Smart Investor: Welche Barreserven haben Sie derzeit bzw. nor-
malerweise?

Wunner: Wir haben die freien Mittel jetzt leicht auf 7 % erhoht,
weil ich mit einer Konsolidierung rechne. Ich wére sogar bereit,
bis auf 20 bis 25 % Cash-Quote zu gehen, wenn ich entsprechende
Signale bekomme. Davor war ich allerdings zu 100 % investiert. Ich
gehe lieber in kleinen Schritten aus dem Markt raus bzw. wieder
hinein, als nun alles auf wenige grof3e Aktionen festzulegen. Daher
verfolge ich die Markte taglich, um Entscheidungen zu treffen. Im
Marz, als die Markte so stark einbrachen, hatte ich noch etwa 20 %
Kasse, die ich dann sukzessive investiert habe.

Smart Investor: Mit welchem Ansatz, mit welcher Philosophie
gehen Sie an die Markte heran?

Wunner: Ich bin sehr stark technisch orientiert und suche die
starksten Markte, die starksten Brachen und darin wiederum die
starksten Aktien, im Sinne der relativen Starke und des Momen-
tums. Das Fundamentale muf3 nattrlich auch tGberprift werden,
aber das ist der zweite Schritt. Wenn die relative Starke nach-
1aR3t, ist das fir mich ein gutes Kriterium, sich von einer Aktie zu
trennen: Es trifft dann die relativ schwéchsten. Umgekehrt, neh-
men Sie Thailand als Beispiel oder die H-Aktien in Hongkong -

die laufen und laufen.
Hier habe ich Bestande
aufgebaut und im Gegen-
zug solche in US-Titeln
reduziert.

Smart Investor: Daraus
folgt doch, dal3 Sie nie-
mals eine Aktie nachkau-
fen, wenn Sie entgegen
Ihren Vorstellungen fal-
len sollte.

Wunner: Ganz richtig,
das kann eigentlich nicht
passieren. Wenn mir eine
Aktie gefallt, dann setze
ich sie auf die Watchlist
und warte ab, bis sie
steigt. Das ist doch gera-
de das Problem, das viele Anleger haben: Man hat eine gute Idee
und tatigt ein Investment — aber nichts passiert, und das Geld ist
dann schon gebunden. Andere Marktteilnehmer missen die Story
schlie3lich auch erst mal erkennen. Eine wichtige Eigenschaft ist
fiir mich deshalb der Faktor Geduld. Ich muf? nicht der erste sein,
der in ein gutes, interessantes Unternehmen einsteigt. Hauptsa-
che ist, da’ ich mit von der Partie bin, sobald der Titel relative
Stérke an den Tag legt, denn das ist das Signal daftiir, daR® auch an-
dere dieselben SchluR3folgerungen wie ich gezogen haben. Viele
Leute konzentrieren sich auf das Erwischen der Hoch- und Tief-
punkte — und lassen dabei die 80 % zwischendrin einfach aus, die
man mit der Aktie verdienen kénnte. Die ersten 10 % vom Tief und
zum High Gberlasse ich anderen und konzentriere mich auf diese
mittleren 80 %.

A a

Jargen Wunner

Smart Investor: Welche Erfahrung im Anlagebereich hat Sie am
meisten gepragt, was werden Sie niemals vergessen?

Wunner: Ich beschéftige mich viel mit Borsenpsychologie, um
auch viel Gber mich selbst zu erfahren. Man muf} seine eigenen
Fehler kennen, vor allem er-kennen. Ich gebe gerne zu, daf3 ich
oftmals schon zu frih in Trends eingestiegen bin, aus denen
dann nichts mehr wurde. Die angesprochene Geduld muf3te ich
erst lernen und auch, nicht in Antizipation kommender Trends
schon aktiv zu werden, denn das ist eine ganz andere Strategie.
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Smart Investor: Haben Sie schon an lhrem Investmentansatz ge-
zweifelt?

Wunner: So gesehen eigentlich nie, aber an meiner Umsetzung
schon! Das schwache Glied war meines Wissens nach nie der An-
satz, sondern immer nur meine teils schlechte Umsetzung. Ein
Seitwartsmarkt kann einen naturlich schon mal zum sehr kriti-
schen Nachdenken zwingen, weil mein Ansatz nun mal stark Mo-
mentum-abhéngig ist, was im Seitwartsmarkt komplett fehlt. Auf-
grund des Derivateaufkommens rechne ich in Zukunft aber mit
steigenden Volatilitédten, so dafd sich auch in Seitwéartsphasen
noch genugend Spielraum fir starke Kursbewegungen ergéabe.

Smart Investor: Ist ein technischer Ansatz einem fundamentalen
— oder welchem auch immer — Uberlegen?

Wunner: Er ist einfach objektiver. Bei der Fundamentalanalyse
kann man dagegen langer die Dinge
schonreden, was einem zum Bei-
spiel nach Gesprachen mit Vorstén-
den bekannt sein durfte. Naturlich
darf man bei einem technischen An-
satz im Gegenzug nicht den Fehler
machen, sich nur die Signale raus-
zusuchen, die in ein vorgefal3tes
Bild passen, denn solche wird man
immer irgendwie finden oder zu-
sammenbasteln kénnen. Das Senti-
ment, als dritter Ansatz an die
Markte heranzugehen, spielt zwar
auch eine Rolle, aber es kann auch
lange Zeit sehr bearish oder bullish
sein, ohne daRR es zu einer Trend-
wende kommen muf3. Die damit ein-
hergehende Antizipation ist wie be-
schrieben nun nicht meine Anlage-
philosophie. Daher wirde ich das
Sentiment lediglich als hilfreich bezeichnen, zum Beispiel wenn
ein technisches Signal zusatzlich durch das vorherrschende
Sentiment bestéatigt wird.

Smart Investor: Was haben Sie gedacht — und wie reagiert —, als
der Dax im Fruhjahr unter 2.200 Punkte einbrach?

Wunner: Das Thema Deflation oder Kernschmelze war auch bei
uns ein Diskussionsthema. Aber da bin ich ganz pragmatisch der
Meinung: Der Markt wird es einem schon zeigen. Entscheidend
ist, was der Markt tut, auch wenn man vielleicht die besseren Ar-
gumente fur sich hat. Wenn die Signale kommen —wie sie es dann
ja auch taten —, bin ich entsprechend dabei. Waren sie nicht ge-
kommen, hatte ich mich weiter defensiv verhalten muissen.

Smart Investor: Welche Chance haben Sie verpaf3t und trauern
ihr heute noch nach?

Wunner: Ich habe so ein bi3chen die Hausse bei den Goldwerten
verpal3t, weil ich nicht zu sehr daran glauben konnte. Hier habe
ich wirklich eine grof3e Performance verpalf3t.

Smart Investor: Aber Moment, hatten denn die Relative-Starke-
Indikatoren Sie nicht formlich zum Kauf aufrufen miissen?

Wunner: Richtig, das haben sie auch getan... Und das ist ge-
nau das, was ich vorhin meinte: Der Ansatz war richtig, aber
meine Umsetzung liel in dem Punkt sehr stark zu wiinschen
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Ubrig. Fachlich ausgedruckt hei3t das dann wohl, dal3 mir
mein mentales Verstandnis gefehlt hat, diese Sache erfolg-
reich abzuarbeiten.

Smart Investor: Kommen wir mal zur Gegenwart und Zukunft:
Was halten Sie derzeit von der aktuellen Bewertung und dem
weltweiten 6konomischen Ausblick?

Wunner: Ich denke, Bewertung und ©6konomischer Ausblick
stimmen im Moment nicht Uberein. Aber das spielt auch keine
Rolle. Der wirtschaftliche Aufschwung wird an den Markten ge-
spielt, er wird auch kommen, aber sicher nicht in dem Mal3e, das
derzeit eskomptiert ist. Der Faktor ist ein ganz anderer. Das von
den Notenbanken kreierte Geld wird derzeit in der Realwirt-
schaft nicht gebraucht, also steht der UberschuRR der Spekulati-
on zur Verfugung und flie3t in die Finanzmaérkte.

Smart Investor: Und wie sehen Sie
die Finanzmarkte in den nachsten
Jahren?

Wunner: Kurzfristig droht von der
US-Notenbank erst mal keine Ge-
fahr, denn im nachsten Jahr sind
Prasidentschaftswahlen. Die Liqui-
ditat bleibt uns also erhalten. Die
Markte kénnen durchaus bis zur
Jahresmitte 2004 steigen. Ich sehe
aber keineswegs einen Boom in
der Wirtschaft, wie ihn manche er-
warten oder prophezeien. Fur Asi-
en bin ich mittel- bis langfristig
sehr bullish, es sollte tber Jahre
hinweg ein gutes Chance/Risiko-
Potential bieten. Faktoren wie die
Bevolkerungsentwicklung, Bewer-
tung und Makrodkonomie sehen
im Vergleich viel besser aus, so daf3 ich sicher ein Asien-Fan bin.

Smart Investor: Was sind fir Sie die grof3ten Risiken, auf die sich
Anleger in den néachsten Jahren gefa3t machen missen?
Wunner: Auf langere Sicht durfte die Zeit um das Jahr 2008 kri-
tisch werden. Dann gehen in den USA die sogenannten Baby Boo-
mer in den Ruhestand, also die Generation, die maf3geblich fir
den extremen Bérsenaufschwung der 80er und 90er verantwort-
lich war. Ab 2008 sind mehr Aus- als Einzahlungen der amerikani-
schen Rentenplane 401(k) zu erwarten, dann dirfte es sehr
schwer werden fir die Markte. Meine Prognose ware also: Ab
2005, nach der Prasidentenwahl in den USA, missen erst einmal
die bekannten Ungleichgewichte geldst werden, so daf3 die Bor-
sen nach einem zyklischen Tief von dort aus bis 2008 wieder zu-
legen, was auch in den bekannten Vierjahres-Bérsenzyklus pas-
sen wirde. Risiken, wonach Sie ja gefragt haben, kommen natir-
lich auch aus dem Anziehen der Inflation, wie wir derzeit schon
beobachten kénnen. Zudem werden in den USA irgendwann
Steuererh6hungen kommen missen, um das Haushaltsdefizit zu
reduzieren.

Smart Investor: Herr Wunner, herzlichen Dank fir das interes-
sante Gespréach.

Interview: Falko Bozicevic
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Kolumne| .
Kostenlose Option

Von Roland Klaus*

»There’s no such thing as a free lunch”, sagten Fischer Black und
Myron Scholes, als sie einst ihre Formel zur Berechnung von Op-
tionspreisen vorstellten. Will sagen: An den Finanzmérkten gibt
es nichts geschenkt. Jede Chance hat ihren Preis — in Form von
erhéhtem Risiko.

Was in der weiten Welt der internationalen Finanzmérkte zu-
meist seine Berechtigung hat, findet seine Grenzen in einem klei-
nen Winkel der deutschen Rechtsprechung. Bei den sogenann-
ten Squeeze-out-Verfahren gibt es sie ndmlich: die nahezu ko-
stenlose Option.

Anfang vergangenen Jahres hat der Gesetzgeber die Moglichkeit
des Herauspressens (,,Squeeze-out”) geschaffen. Dabei kann ein
Aktionar, der mehr als 95 % der Anteile einer Gesellschaft besitzt,
die restlichen Aktionare auch gegen deren Willen abfinden. Ziel ist
es stets, eine 100 %-Mehrheit zu erreichen und sich damit von der
Borse zu verabschieden. Dabei handelt es sich haufig um einen
Kampf mit ungleichen Waffen: Denn die Hohe der Abfindungszah-
lungen wird von einem Wirtschaftsprufer berechnet, der nicht nur
vom Grof3aktionar bezahlt wird, sondern auch auf Basis von Un-
terlagen und Prognosen bewertet, die ihm sein Auftraggeber zur
Verflugung stellt. Auch hier gilt: ,,Wes Brot ich ef3..." — kein Wunder,
daf bei diesen Berechnungen zumeist eine eher kargliche Abfin-
dung fur den gemeinen Aktionar herausschaut.

Doch der David bekommt noch eine zweite Chance — und die
macht das Spiel erst richtig interessant: Jeder Kleinaktionar hat
namlich die Mdglichkeit, die Hohe des Abfindungsangebots beim
zustandigen Landgericht Uberprifen zu lassen. In einem sogenann-
ten Spruchstellenverfahren, das sich bislang meist Giber mehrere
Jahre hinzog. Doch das Warten lohnt sich meist: Bisherige Erfah-
rungen zeigen, daf3 rund 90 % der Abfindungsangebote nachtrag-
lich erhéht werden — haufig lange nachdem der Anleger die Aktien
bereits zwangsweise abgeliefert und sein Geld kassiert hat.

Wenig Uberraschend also, daf3 sich auch gréRere Anleger auf die-
ses Spiel konzentriert haben: Die Carthago Value Invest AG, eine
Bremer Beteiligungsgesellschaft, die sich genau auf solche spezi-
ellen Situationen konzentriert, spekuliert derzeit bei rund 60 Un-
ternehmen auf eine Nachbesserung. Insgesamt hat das Unterneh-
men Aktien im Wert von rund 8 Mio. Euro eingereicht. Erst jingst
gab es im Fall Goldschmidt einen attraktiven Nachschlag, der
Carthago auf einen Schlag einen sechsstelligen Betrag einbrachte.

Aber auch fur den Privatanleger ergibt sich daraus eine genauso
einfache wie erfolgversprechende Strategie: Nachdem der
GrofRaktionar einen Squeeze-out ankiindigt, wird die Aktie meist
noch fur mehrere Wochen an der Bérse gehandelt. Der Kurs pen-

delt sich in dieser Zeit
in der Nahe des Abfin-
dungsangebots ein.
H&aufig kommt es dabei
gerade bei groRBerem
Wert zu stattlichen
Umsétzen: Die verblie-
benen Institutionellen
nutzen die Gelegenheit
zum Ausstieg. Fur sie
hat die Aktie durch den
Rickzug von der Borse LN v 4

ihren Reiz verloren.

die Aktien tber die Bor- H E

se und bekommt sie '

kurze Zeit spater zu ei- Roland Klaus

nem ahnlichen Kurs im

Rahmen des Squeeze-

Out-Verfahrens wieder abgenommen. Kapitalbindung: meistens
wenige Tage bis ein paar Wochen. Gewinn: zunéchst keiner. Durch
die Teilnahme am Squeeze-out-Verfahren hat der Anleger jedoch
automatisch einen Anspruch auf Nachbesserung erlangt. Kommt
es zu einem Spruchstellenverfahren, profitieren alle Anleger, die

Aktien im Rahmen des Squeeze-out eingereicht haben, von einer
moglichen Nachbesserung - eine kostenlose Option eben.

Fur den smarten Inve-
stor beginnt das Spiel
jedoch gerade erst an
dieser Stelle. Er kauft

Bisher war es tatsachlich risikolos, gegen die Héhe der Abfin-
dung zu klagen. Denn die Kosten eines Verfahrens hatte das be-
klagte Unternehmen zu tragen. Dies soll sich nun &ndern. In der
Neuregelung mit dem verquasten Namen ,,Spruchverfahrensneu-
ordnungsgesetz” verfolgt der Gesetzgeber das Ziel, die Spruch-
stellenverfahren deutlich zu beschleunigen — und vermutlich
auch deren Zahl zu senken. Denn kiinftig muf3 der Klager damit
rechnen, seine Kosten selbst zu tragen.

Unter dem Strich durfte sich aber aufRer der Laufzeit wenig an-
dern, denn die Aktiondrsvertretungen, bei denen es bekanntlich
nicht an Anwilten mangelt, die auf Offentlichkeitswirkung
scharf sind, haben bereits angekiindigt, die Spruchstellenverfah-
ren regelméaRig anzustoRRen. Fir den Anleger bleibt diese Strate-
gie somit genauso risikoarm wie attraktiv.

*) Roland Klaus war fast zehn Jahre fiir den Nachrichtensender n-tv als Moderator und
Redakteur tatig. Heute arbeitet er als Finanzjournalist und Medientrainer in Frankfurt. Kontakt:
roland.klaus@gmx.de
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Buchbesprechung

Antizyklisch investieren

Gewinne gegen den Strom

Gewinne einfahren, wahrend andere Anleger Verluste machen —
wer méchte das nicht? Die beiden Autoren Gallea und Patalon
beschreiben in diesem Buch eine Investmentphilosophie des an-
tizyklischen Investierens, unabhéngigen Denkens und des Han-
delns gegen den Trend. Welches Personlichkeitsprofil muf3 man
entwickeln, ,um den Markt zu schlagen“? Das in drei mehrteilige
Kapitel aufgegliederte Buch behandelt die Grundzige antizykli-
schen Handelns sowie die nach Meinung der Autoren potentiel-
len Kauf- und Verkaufsignale, wobei ein Round-up der Techni-
schen und auch der Fundamentalanalyse nicht fehlt. Mit den im
ersten Abschnitt gelieferten Belegen von Investments, die sich
spater prachtig entwickelten, wenn man bei Kursschwéchen ge-
kauft hatte, bieten die Autoren allerdings ein treffendes Beispiel
fur das bekannte Phdnomen des Gewinner-Bias: Heute wissen
wir naturlich, daf3 Citicorp Anfang der 90er Jahre ein guter Kauf
gewesen ware. Nicht nur angesichts der lehrbuchhaft aufgezahl-
ten Verhaltensregeln durfte sich das Buch in erster Linie an den
malig fortgeschrittenen Einsteiger wenden, der sich fragt, wieso
seine bisherige Aktienanlage noch nicht von Erfolg gekront war,

und der deshalb nach Alternativen
Ausschau halt. Auch sollte bei der
Lekture das Erscheinungsjahr (1999)
nicht aul3er acht gelassen werden, je-
ne Zeit also, in der man mit Buying-
on-dips (Kaufen bei Ruckschlagen)
praktisch immer goldrichtig lag. Un-
ter diesem Gesichtspunkt ist ,,Antizy-
klisch investieren® stark prozyklisch
erschienen. Ob die gutgemeinten
Ratschléage, die aber lesenswert in ein
Korsett aus Boérsenpsychologie und
historischem Aufrif3 eingebettet sind,
auch in der heutigen Zeit noch ge-
winnbringend umsetzbar sind, bleibt der praktischen Uberprii-
fung durch empirisch vorgehende, mutige Anleger vorbehalten.

Investieren

Homm ey pra v Bl
[ ]

M e

»Antizyklisch investieren®, von Anthony M. Gallea und William Pa-
talon; 1999 FinanzBuch Verlag, 302 Seiten, 44,90 Euro

Macht und Wohlstand

Kommunistischen und kapitalistischen Diktaturen entwachsen

In den letzten Jahrzehnten haben einige Lander erstaunlichen
Reichtum erzielt, wahrend andere Lander weiterhin in tiefer
Armut stecken. Und das, obwohl auch dort zahlreiche
(Tausch-)Markte vorhanden sind, die das Wirtschaftsleben
nach gemeinhin gultiger Auffassung fordern sollten. Es muf3 al-
so bestimmte Rahmenbedingungen geben, die wirtschaftli-
ches Wachstum ermdglichen, férdern oder doch behindern.
Basierend auf dieser Fragestellung hat der bekannte Wirt-
schaftsékonom Mancur Olson eine interessante Theorie ent-
wickelt, die zugleich die Wirtschaft wie auch den Staat ein-
schlief3t. Im Ergebnis liefert Olson nicht nur erhebliche Folge-
rungen fur die Wirtschaftspolitik, sondern erklart zudem
schlussig den zwangslaufigen Abgesang des Sowjetreiches
(oder allgemeiner: die schwerwiegenden Nachteile von Dikta-
turen und Autokratien) und die Wachstumsprobleme, mit de-
nen sich auch Demokratien westlicher Bauart dieser Tage her-
umplagen. Dies geschieht in einer fir einen Okonomen unge-
wohnt einfachen und verstéandlichen Sprache, so dal3 man
beim Lesen den Eindruck gewinnen muf3, man schmdokere in ei-
nem Wirtschaftskrimi und nicht in einer Fachlektire. Und ge-
nau so ist das Buch auch inhaltlich aufgebaut, mit einem An-
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stieg der Spannungskurve und ei-

ner Quasi-Auflosung gegen Ende.

Wem Begriffe wie Trittbrettfahrerei,

Subventionismus und Minorita- Macht uml Wahkstand
teninteressen nur allzu gegenwartig
und bekannt vorkommen, fir den
ist die Lektire von ,Macht und
Wohlistand“ ein MufB3*. Nicht nur
deutsche Politiker wiederum kénn-
ten daraus hilfreiche Tips entneh-
men, wie sich eine kaum zu leugnen-
de fortschreitende Sklerose unse-
res Wirtschaftssystems verhindern
und umkehren liel3e.

,Macht und Wohlstand“, von Mancur Olson; 2002 Mohr Siebeck, 203
Seiten, 34 Euro (Broschur)

*) Die GoingPublic Kolumne ,,Die Killer im eigenen Haus — warum sich nichts andert in Deutsch-
land“ (vom 6. August 2003) kann als Interpretation der Schluf3folgerungen von Olson bezogen auf
gerade aktuelle wirtschaftliche Fragestellungen, nicht nur hierzulande, aufgefat werden:
http://www.goingpublic.de/news/kolumne/detail.hbs?recnr=8577&itemid=item937836559
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Potpourri

Uber die Schwierigkeiten der Aktienanlage und
die zwangsliufige Meinungsvielfalt hierbei

,Bleibt der (")Ipreis stabil, wird sich der russische
Aktienindex bis 2010 versechsfachen.*
Kirill Tremasow, Chefanalyst der Bank Moskwa

,»Noch beeindruckender fallt die Statistik in punkto Bor-
se aus, wenn das dritte Arbeitsjahr eines amerikani-
schen Préasidenten mit einem Kriegsjahr zusammenfallit.
Die Kurssteigerung ist dann noch kréftiger, zeigt Stan-
dard & Poor’s auf, und errechnet einen durchschnittli-
chen Zuwachs des Aktienindex von 18,4 %.“

Aus der Osterreichischen Zeitung ,,Der Standard*

»Unter der Annahme eines langerfristig unverandert
bleibenden Gewinnwachstums der Unternehmen wird
die Borse bis 2018 inflationsbereinigt die Halfte an
Wert verlieren. Erst dann sprachen die demographi-
schen Trends fur bessere Borsenzeiten.*

Die US-Universitatsprofessoren Geanakoplos, Magill und
Quinzii in ihrer Studie ,,Demography and the long-run pre-
dictability of the stock market*

»Fachlich ist er ein Top-Mann, aber ein Volkswirt. Der
Aktienmarkt ist nicht sein Spezialgebiet.*

Ein namentlich nicht bekannter Aktienstratege in Reakti-
on auf Norbert Walters (Chefvolkswirt der Deutschen
Bank) Aussage, die Aktienkurse seien schon jetzt wieder
klar Uberbewertet

»Weltweit scheint sich das wirtschaftliche Klima zu
verbessern. Hohere Unternehmensgewinne dirften
Hand in Hand mit dem erwarteten Aufschwung ge-
hen und weitere moderate Gewinne an den Méarkten
stutzen.*

Aus der jungsten Studie der Deutschen Bank zum selben
Thema
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Die Ambivalenz in den Prognosen der sogenannten Professionals
kdnnte kaum grofRer sein: Gefangen zwischen einem moderaten Auf-
schwungszenario einerseits und einer weiterhin immer noch nicht
vom Tisch zu wischenden, moglichen Weltwirtschaftskrise anderer-
seits lassen sich die praktisch téglich variierenden Vorhersagen ein-
ordnen. Nur wo soll man investieren, wenn sowohl ein langer andau-
ernder (Pit-)Bull-Markt wie auch eine schwere Finanzkrise die mégli-
chen Zukunftsvisionen darstellen? Geht es nach Chefanalyst Kirill Tre-
masow von der Bank Moskwa, ware die Sache klar: Bei einer Versechs-
fachung des russischen Aktienindex wére sicher jeder Borsianer gerne
mit von der Partie.

Far gute kurz- bis mittelfristige Aussichten spricht der Prasidentenzy-
klus der USA. Im dritten Jahr einer Amtsperiode werden nicht selten
Steuerschenkungen und andere Appetithdppchen an Wahler und Lob-
byisten gewahrt, einzig um die eigene Wiederwahl zu sichern - so
auch jetzt unter George W. Bush, und das in einer historisch einmali-
gen GroRRenordnung. Bei dieser Statistik findet sogar der Irakkrieg ei-
ne positive Note. Angesichts von nicht weniger als 60 Staaten, die
Bush direkt oder indirekt mit terroristischen Aktivitaten in Verbin-
dungen brachte, kdnnte hier noch einiges nachkommen. Bis dato lie-
fert die Standard & Poor’s Statistik noch keine Daten Uiber Abschnitte,
in denen kriegerische MaBnahmen so wie derzeit inflationiert wer-
den. Zu vollig kontraren Aussichten fir die Wall Street kam unléangst
jedoch eine Gruppe von US-Professoren. Demnach droht allein aus
demographischen Faktoren groRes Ungemach, was im Ubrigen zu-
mindest teilweise im Einklang mit der Einschatzung von Fondsmana-
ger Jurgen Wunner stiinde (sh. Seite 41/42).

Gegensétzliche Aussagen zu den Aussichten der Wertpapieranlage
liefern nicht nur konkurrierende Experten untereinander, sondern im
Hause der Deutschen Bank sogar unter einem Dach. Einen Freigeist
wie Norbert Walter, seines Zeichens Chefvolkswirt des deutschen
Branchenprimus, leisten sich nicht viele Investmenth&user. Ein ande-
res Beispiel ware Morgan Stanley mit seinem Chefdkonom Stephen
Roach. Die Newsletter von Morgan Stanley sind regelmaRig ein High-
light in Bezug auf Meinungsvielfalt. DaR3 eine Schar - offenbar weniger
unabhéangiger — Aktienexperten die Aussage Walters, dal3 die Kurse
bereits wieder klar Gberbewertet seien, vehement in Frage stellen
muf3te, Uberrascht wohl kaum. Zweckoptimismus war, ist und bleibt
nun mal oberste Pflicht bei Berufsgruppen, die von hohen Handelsvo-
lumina — mithin also sich gut entwickelnden Aktienméarkten — abhéan-
gig sind. Im Gegensatz zu ihrem eigenen Chefvolkswirt kann die Deut-
sche Bank in ihrer letzten Studie auch nicht anders, als das moderat
positive Aufschwungszenario darzubieten.



