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EDITORIAL
Bush oder
hicht Bush

Mit obiger pragnanter ,Formel“ 1af3t sich wohl
gut ausdriicken, was einen Grof3teil der Weltbe-
volkerung momentan beschéftigt. Nicht zu un-
recht, spiirt doch jeder, daf3 die Weltpolitik vor
drei Jahren eine dramatische Wende erfahren hat
und daf3 in Kiirze die Entscheidung dariiber fal-
len wird, inwieweit diese Politik fortgefiihrt oder
aber verandert wird.

Wir haben den anstehenden Wahltermin zum An-
laf genommen, um uns ebenfalls Gedanken tiber
die Zukunft Amerikas zu machen. Nicht, weil wir
uns besonders hervortun oder belehrend den
Zeigefinger heben wollen, sondern weil das
Schicksal Amerikas untrennbar mit dem Schick-
sal der Welt, also auch mit uns, verkniipft ist.
Trotz oder gerade weil die Smart Investor-Redak-
tion kritisch gegeniiber Bush und seiner Politik
eingestellt ist, haben wir uns ganz besonders um
eine ausgewogene Darstellung bemiiht. So haben
wir zu diesem Thema sowohl Deutsche, Amerika-
ner als auch in Amerika lebende Deutsche be-
fragt. Die hier dargestellten Prognosen zur Zu-
kunft Amerikas wurden jedoch vollkommen un-
abhéangig von deren Antworten angestellt. Dieses
Heft mag dem einen oder anderen Leser zuviel
,lendenz* aufweisen. Dies liegt aber vermutlich
auch daran, daf3 das Thema an sich gar nicht
vollkommen neutral angegangen werden kann,
ganz einfach deshalb, weil jeder, der dariiber
schreibt, in irgendeiner Weise selbst davon be-
troffen ist. Nicht nur, aber eben auch als Investor.

Smart Investor versteht sich zwar in erster Linie
als ein Borsenmagazin, allerdings behandeln wir
auch immer mal wieder Themen, die nicht ori-
gindr mit Borse zu tun haben. Auf unsere Immobi-
lien-Titelgeschichte vor etwas mehr als einem
Jahr kam seitens der Leserschaft viel Feedback,
welches oftmals auch mit dem Wunsch nach
,mehr“ verbunden war. Aus diesem Grunde ha-
ben wir uns dazu entschlossen, das Thema er-
neut aufzugreifen, allerdings nun mit einem Bor-
senbezug. So finden Sie in dieser Ausgabe nach
der Sonderausgabe ,Medienaktien“ nun die zwei-
te Sonderbeilage zum Thema ,Immobilienakti-
en“, welche in Zusammenarbeit mit dem renom-
mierten Analysehaus Independent Research ent-
standen ist.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Schlie8lich mochte ich Sie
noch auf ein von uns veran-
staltetes Medizintechnik-Sym-
posium hinweisen, welches
am 13. November 2004 im Rah-
men des Miinchner Borsenta-
ges stattfinden wird. Erleben
Sie zwei Analysten und zwei
Unternehmensvertreter aus
dem Medizintechnik-Bereich
und diskutieren Sie im An-
schlufy an deren Prasentatio-
nen mit ihnen. Das Symposi-
um findet von 12.00 bis 13.30
Uhr im Seminarraum der Bor-
se Miinchen statt. Ich freue
mich auf Thren Besuch und
den Gedankenaustausch mit
Ihnen.

Ralf Flierl

Die Redaktion des Smart Investor
beurteilt einmal wochentlich die
kurzfristigen Entwicklungen an
den Markten im kostenlosen Ne-
wsletter Smart Investor Weekly.
Dieser kann jeden Dienstag nach-
mittag ab ca. 17.00 Uhr unter
www.smartinvestor.de abgerufen
werden. Dort haben Sie auch die
Moglichkeit, sich fiir eine zeitna-
he Zusendung in einen eMail-Ver-
teiler einzutragen.
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Titelstory:
Wohin treibt Amerika?

Amerika steht direkt vor der Prasident-
schaftswahl — aber hat der Ausgang
tatsachlich einen EinfluR? Die USA
scheinen gefangen in einem selbstge-
zimmerten Gefingnis aus Schar-
miitzeln gegen nicht gefiigsame
Staaten und Vorbereitung der eigenen
Bevolkerung auf — ja, was eigentlich?
Unsere mehrteilige Titelstory auf den
Seiten 6 bis 16, auRerdem S. 25 bis 27.

6 Titelstory:
Wohin treibt Amerika?
- Die US-Wahl und was danach
kommt

8 Titelstory:

»Der Irak-Krieg war ein grofder
Fehler“; Smart Investor im Ge-
sprach mit dem Ex-Fondsmanager
Jim Rogers

Titelstory:

»Frosch im Wasserglas*;

Smart Investor im Gesprach mit
Markus Koch, Wall Street-
Kommentator fiir n-tv

Titelstory:

Im Wiirgegriff der Schulden -
Das Ausmaf3 der US-Defizite

12

14

Hintergrund

17 Extremismus als Funktion der
Arbeitslosenquote — Wahlausgang
in Sachsen mit Signalcharakter?

18 Geizist geil'- Auch beim
Fondskauf

22 Nachhaltiges Investieren:

Wenn die Kritiker in der Kritik
stehen — Nachhaltigkeitsdefizite
in der Medienbranche
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Kosten sparen

Fonds miissen kein teures Pro-
dukt sein. Bereits mit vergleichs-
weise wenig Aufwand bei der Infor-
mationssuche kénnen Anleger beim
Erwerb von Investmentfonds erheb-
liche Kosten sparen. Die bisweilen
doch recht miRige Gesamtper-
formance vieler Fonds laf3t sich
dadurch nachhaltig steigern — auf
den Seiten 18 bis 21.
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er fiir 2005 einen Haussemarkt
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Seiten 40/41.
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Mairkte

Wohin treibt Amerika?

Uber den vermutlichen Ausgang der US-Priisidentenwahl und die sich daraus ergeben-
den politischen und wirtschaftlichen Entwicklungen

Wohl selten hat die Ermittlung eines kiinftigen Staatsoberhaup-
tes die Massen dermafden aufgewiihlt wie die US-Prasident-
schaftswahl am 2. November. Wahrend das amerikanische Volk
mehr oder weniger unentschlossen beziiglich der beiden Kon-
trahenten ist, kann auf3erhalb der USA fast einheitlich eine An-
ti-Bush-Stimmung festgestellt werden. Auch die Autoren sind
keine Bush-Anhanger. Um so mehr haben wir uns bemiiht, bei
nachfolgender Diskussion personliche Meinungen auf3en vor
zu lassen, denn eines ist klar: Eine moglichst zutreffende Pro-
gnose zur Zukunft Amerikas laf3t sich — wenn iberhaupt — nur
durch eine unvoreingenommene Betrachtungsweise erzielen.

Prinzipielle Uberlegungen

Nahezu alle Entwicklungen verlaufen in Trends. Wer die Zu-
kunft vorhersagen will, steht daher vor folgenden Aufgaben: Er-
stens muf’ der bisherige Trend ermittelt werden, was sich in
vielen Féllen gar nicht so einfach gestaltet. Zweitens muf} eine
Vorhersage dahingehend getroffen werden, ob sich der bisheri-
ge Trend fortsetzen oder ob er sich umkehren wird. Dies
geschieht dadurch, da3 Fakten zusammengetragen, bewertet
und unter Plausibilitatsgesichtspunkten zueinander in Bezie-
hung gesetzt werden. Im folgenden werden wir daher in der ge-
botenen Kiirze eine Bestandaufnahme der USA hinsichtlich ver-
schiedener Kriterien vornehmen, um die bisherigen Trends
und die Chance auf deren Umkehr auszumachen. Wie gewohnt
werden wir dabei wieder unkonventionelle argumentative We-
ge gehen und vor allem auch die politischen Hintergriinde be-
leuchten. Denn nur ein tiefgreifendes dahingehendes Verstand-
nis erlaubt unseres Erachtens eine zutreffende langfristige Ein-
schatzung von Wirtschaft und Borse.

Statistisch gesehen...

...lassen sich bereits im Vorfeld der US-Wahl Wahrscheinlichkei-
ten fiir deren Ausgang bestimmen. Betrachtet man beispiels-
weise alle 26 US-Wahlen seit dem Jahre 1900, so zeigt sich fol-
gendes: In 16 der 26 Wahlen gewann der Kandidat der bereits
vorher regierenden Partei. Gemaf} dieser Uberlegung liegt die
Sieges-Wahrscheinlichkeit fiir George W. Bush (GWB) bei 61,5 %
(= 16/26) und fiir John F. Kerry (JFK) dementsprechend bei
38,5 %. Und noch etwas scheint hier erwédhnenswert: Seit dem
Jahr 1900 kam es nur ein Mal vor, daf} eine Partei nur wéahrend
einer einzigen Legislaturperiode an der Macht war (namlich die
Demokraten mit Jimmy Carter von 1976 bis 1980). In allen ande-
ren Fallen wurde wenigstens zweimal in Folge der Prasident
von der gleichen Partei gestellt. Daf3 die Republikaner unter
GWB die Demokraten unter Clinton erst im Jahre 2000 abgelost
haben, spricht also eher fiir eine neuerliche Republikaner-Peri-
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US-WAHLEN UND DEREN GEWINNER

ode. Folgt man aus-

schlie3lich diesen Sta- WAHLJAHR PRASIDENT PARTEI
tistik- bzw. Trendge- 1900 McKINLEY REP.
danken, so dirfte Bush 1904 RooOSEVELT, T. REP.
bei der kommenden 1908 TAFT REP.
Wahl die besseren Kar- 1912 WiLsoN DEMm.
ten haben. 1916 WiLsoN DEMm.

1920 HARDING REeP.
Wieder Pattsituation 1924 COOLIDGE REP.
Der amtierende US-Pra- 1928 HoovEr REP.
sident hat im Zuge sei- 1932 ROOSEVELT, F. DEMm.
ner vierjahrigen Amts- 1936 ROOSEVELT, F. DEeMm.
zeit sein Land (und die 1940 ROOSEVELT, F. DEM.
ganze Welt) dermaflen 1944 ROOSEVELT, F. DEM.
polarisiert, dafy es bei 1948 TRUMAN DEMm.
der Wahl am 2. Novem- 1952 EISENHOWER REP.
ber im Grunde genom- 1956 EISENHOWER REP.
men gar nicht mehr um 1960 KENNEDY DEM.
,Bush oder Kerry“, 1964 JoHNSON DEM.
sondern nur noch um 1968 NixoN REP.
,Bush oder Nicht-Bush* 1972 NixoN REP.
geht. Wiirde Bush zur 1976 CARTER DEem.
Wahl eines ,Welt-Préasi- 1980 REAGAN REP.
denten“ antreten, er 1984 REAGAN REP.
wiirde weltweiten Um- 1988 BUSH, SEN. REP.
fragen zufolge ,hoch- 1992 CLINTON DEM.
haushoch“ geschlagen 1996 CLINTON DEem.
werden (auf3er in Israel, 2000 BUSH, JUN. REP.
aber sehr wohlin Grof3- 2004 ? ?

britannien). Innerhalb

der USA jedoch betragt

das Wahlerverhaltnis gemaf3 den letzten Umfragen ziemlich ge-
nau 50 zu 50. Wir erinnern uns: Vor vier Jahren herrschte exakt
die gleiche Pattsituation (damals G. W. Bush versus Al Gore).
Die Auszéhlung der Stimmen erstreckte sich damals tiber mehr
als vier Wochen, und bis heute gehen viele Beobachter davon
aus, daf3 der Sieg Bushs nicht legitim war; vor allem deshalb,
weil es bei der Auszahlung im entscheidenden Staat Florida zu
,Unregelmafdigkeiten® kam (und zufélligerweise der dortige
Gouverneur auch noch G.W. Bushs Bruder Jeb war).

Der Meisterspieler Rove

Man darf gespannt sein, in welchem Staat sich das Kopf-an-
Kopf-Rennen diesmal entscheiden wird. Eines jedoch sollte da-
bei klar sein: Wenn es hart auf hart kommt (und davon ist aus-
zugehen), spielen die Republikaner mit den harteren Banda-
gen. Dies liegt insbesondere an Bushs gerissenem Wahlkampf-



strategen Karl Rove, der wirklich alle Tricks kennt und sie im
Zweifel auch anwenden wird. Mit welchem Siegeswillen Rove
den Wahlkampf steuert, zeigt z.B. eine Statistik der New York
Times: Demnach wurde wéahrend des viertdgigen Demokraten-
Parteitages in Boston Ende Juli Bush sechsmal verbal
attackiert. Wahrend des Republikaner-Parteitages vier Wo-
chen spéater in New York dagegen wurde Kerry tiber 40mal zur
Zielscheibe verbaler Attacken. Jeder versierte Kartenspieler
weif3: Es gibt Blatter, mit denen kann man nicht gewinnen, und
solche, mit denen kann man nicht verlieren. Der erfolgreiche
Kartenspieler muf3 also moglichst viele der ,unentschiedenen®
Konstellationen fiir sich entscheiden - und
in dieser Kunst ist Karl Rove ein Meister (wie
vor vier Jahren bereits bewiesen). Soweit
sich Trends auch in politischen Wahlkdmp-
fen niederschlagen, so ist wohl auch diesmal
wieder damit zu rechnen, daf3 Rove in letzter
Sekunde einen Joker aus dem Armel ziehen
und die Wahl zugunsten Bushs beeinflussen
wird.

Angst und Druck

Im Prinzip arbeiten die Konservativen schon
seit den 9/11-Attentaten auf eine Umpolung
der Bevolkerung hin. Dies geschieht zum einen, wie der TV-
Korrespondent Markus Koch im Interview auf S. 12 erlautert,
durch das permanente Schiiren von Terrorangst z.B. via vieler
Warnungen vor neuerlichen Attacken. Wer Angst hat, klam-
mert sich an das, was einem vertraut ist (also den alten Prasi-
denten). Daf3 dabei Griinde fiir die Warnungen oftmals frei er-
funden waren, wie die Washington Post zuletzt enthiillte, ist da-
bei nebenséchlich. Zum anderen wird auf Medien- bzw. Presse-
vertreter standig unterschwelliger Druck ausgeiibt (Jim Ro-
gers auf S. 9). Nur wer die Medien auf seiner Seite bzw. nicht ge-
gen sich hat, kann tiefgreifende Verdnderungen, wie sie im fol-
genden beschrieben werden, herbeifiihren.

Patriot Act

Nur aufgrund der laufenden Einschiichterung der amerikani-
schen Medien, der Bevolkerung und vor allem der politischen
Opposition ist es zu erklaren, daf} kurz nach den 9/11-Ereignis-
sen das Gesetzesbiindel Patriot Act verabschiedet wurde, wel-
ches einen Eingriff in iiber 300 einzelne bestehende Gesetze
darstellt. In Summe fithrt der Patriot Act zu einem massiven Ein-
schnitt in die Grundrechte des Amerikaners auf den unter-
schiedlichsten Ebenen. Zur praktischen Umsetzung bzw. Uber-
wachung all der neuen Regelungen und Gesetze wurde die Su-
perbehoérde ,Homeland Security* ins Leben gerufen. Kritiker all
dieser Mafdnahmen sehen die USA bereits auf dem Weg zum
Uberwachungsstaat a la George Orwell. Dabei sind solche Ten-
denzen auch anderswo auszumachen, man denke nur an die
jingsten Entwicklungen in Ruf3land (z.B. Yukos), die Ver-
quickung von Politik und Medien in Italien (Berlusconi) oder
hierzulande den Lauschangriff, den gldsernen Patienten, Hartz
IV (Offenlegung des Vermogens) oder die Abschaffung des
Bankgeheimnisses. Allerdings hatten die USA bis vor wenigen
Jahren noch den Ruf, das Land der unbegrenzten Moglichkeiten
und vor allem auch Freiheiten zu sein (welchen Ruf3land z.B.
noch nie hatte), insofern tiberrascht die amerikanische Ent-
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Karl Rove (links): Wieder einen Trumpf im Armel bei der
US-Préasidentschaftswahl?

wicklung der letzten drei Jahre, in der manche Kritiker
gar faschistische Ziige sehen, doch ganz besonders.

Politische Entwicklungen

Seit dem 11. September 2001 steht die US-Auf3enpolitik of-
fiziell im Zeichen der Terrorbekdmpfung. Die bisherige Zu-
spitzung erfuhr diese Entwicklung im Krieg gegen den Irak, wel-
cher ebenfalls mit Terrorbekdmpfung bzw. dortigen Massenver-
nichtungswaffen begriindet wurde. Nachdem sich ehemals vorge-
brachte Verbindungen Saddam Husseins zu Al Qaida, aber auch
versuchte Kéaufe von atomwaffenfdhigem Material im afrikani-
schen Staat Niger als falsch (um nicht zu sagen ,fingiert*) erwie-
sen haben und bis heute zudem keine Massenvernichtungswaffen
im Irak gefunden wurden, muf3 man sich allen Ernstes fragen, ob
diese urspriinglichen, aber falschen Begriindungen nicht bewuf3t
vorgebracht wurden, um die wahren Intentionen zu verschleiern.

Die Neo-Konservativen

Auch wenn es viele Menschen nicht wahrhaben wollen, die
zwei Kriege in der bisherigen Amtszeit von George W. Bush
wurden aus anderen Motiven gefiihrt als den von der Regie-
rung immer wieder genannten. Bereits in den 90er Jahren ge-
wannen in der politischen Szene Washingtons mehr und mehr
neo-konservative Gruppierungen und Think Tanks die mei-

ABB. 2: DIE GROSSTEN MILITAR-BUDGETS DER WELT IN MRD. US-$
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nungsmafdige Oberhand. Einer der bekanntesten Vertreter die-
ser Denkrichtung ist Zbigniew Brzezinski, strategischer Bera-
ter der US-Prasidenten Carter, Reagan und Bush senior. Auf-
grund der zentralen geographischen Lage und des dortigen Ol-
reichtums bezeichnete Brzezinski in seinem 1997 erschiene-
nen Buch' Zentralasien, also Afghanistan, Irak, Iran usw., als
dasjenige Gebiet, (iber welches eine Weltmacht Kontrolle ha-
ben mufd. Dafy sich die Mannen um Bush bereits vor der
Amtsiibernahme im Januar 2001 auf dieses Gedankengut einge-
lassen haben, zeigen beispielsweise die Existenz eines Strate-
giepapiers namens ,Rebuilding Americas Defences — Strate-
gies, Forces and Resources for a new Century“? oder die Aufe-
rungen des inzwischen zuriickgetretenen ehemaligen US-Fi-

»Unordnung an
den Finanzmairkten“

Interview mit Dr. Martin Hiifner,
Chefvolkswirt der HVB Group

Smart Investor: Wie schitzen Sie die Lage
an den internationalen Finanzmarkten
ein?

Hiifner: Die Finanzmarkte sind fiir mich
aus drei Griinden in Unordnung: Erstens
ist die Liquiditat zu hoch, zweitens sind
die Zinsunterschiede zwischen Lander-
und Unternehmensanleihen zu Staatsan-
leihen zu gering und entsprechen nicht
den Risiken, und drittens ist das Zinsni-
veau allgemein zu niedrig gemessen an dem, was fundamental
eigentlich angemessen ware.

Dr. Martin Hiifner

Smart Investor: Konnen Sie sich erklaren, warum diese Unord-
nung herrscht?

Hiifner: Meiner Meinung nach liegt dies an der Geldpolitik vor
allem in den USA, zusammen mit den hohen Interventionen
der Asiaten an den Devisenmarkten, den hohen Rohstoffprei-
sen und den hohen Budgetdefiziten allerorten. Dies hat in der
Welt einen Uberfluf an Liquiditat geschaffen, der jetzt an den
Mérkten diese Verwerfungen hervorbringt.

Smart Investor: Wie wird [hrer Meinung nach die Prasident-
schaftswahl in den USA ausgehen?

Hiifner: Die Markte hoffen natiirlich darauf, daf} Bush ge-
winnt. Bush ist kalkulierbar, er diirfte wahrscheinlich die Steu-
ern fiir wohlhabendere Leute weiter senken. Von Bush wird
man sich positive Impulse erwarten, so daf3 im Falle seiner
Wiederwahl mit festeren Aktienkursen bis Jahresende zu rech-
nen ist. Normalerweise wird ein amtierender Prasident in Zei-
ten guter Wirtschaftsentwicklung und kriegsdhnlicher Zustan-
de nicht abgewahlt.
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Markte

nanzministers Paul O’Neill® iiber das fast schon zwanghafte
Vorgehen der ,Falken“ (neo-konservative Gruppe in der repu-
blikanischen Partei) im Hinblick auf eine Invasion in den Irak
(wohlgemerkt lange vor dem 9.11.2001).

Bushs religiose Phrasen

All diese Voriiberlegungen zeigen ganz deutlich, daf} eine neu-
erliche republikanische Regierung den bereits eingeschlagenen
Weg weiter beschreiten wird. Dies bedeutet vereinfacht gesagt,
daf} mit weiteren Konflikten in der Region Zentralasien gerech-
net werden muf3. Verfolgt man die derzeitigen diplomatischen
Scharmiitzel, so lassen sich die nachsten ,, Aktionen* bereits er-
ahnen. So diirfte in Kiirze mit einem Konflikt mit dem Iran zu
rechnen sein, aber auch Syrien ,steht auf der Agenda“. Das be-
reits erwahnte Strategiepapier fordert wahrend der kommen-
den Jahre eine Reihe von kleineren Kriegen und Konflikten vor
allem, aber nicht nur in Zentralasien. Im tibrigen macht Bush
selbst aus seinen Intentionen keinen Hehl, wobei er sie aber ge-
schickt in religiose Phrasen kleidet: Demnach ist Amerika ,das
auserwahlte Volk Gottes“, wohingegen z.B. der Iran oder der
Irak der ,Achse des Bésen“ angehoren.

Das Prinzip Stirke

Viele Menschen fiithlen sich bei Bushs Worten und Taten zwar
unwohl, halten aber weitere Konflikte vor dem Hintergrund des
aufkommenden Widerstands in der Welt kaum fiir méglich.
Tatsachlich aber zeigte bereits der Irak-Krieg, daf} sich die
Bush-Regierung nicht um die Weltmeinung schert. Zwar lief3
man in den letzten Monaten gegeniiber dem ,alten Europa“ wie-
der mildere diplomatische Tone anklingen, allerdings soll da-
mit Kritikern im Vorfeld des Wahlkampfes wohl eher nur der
Wind aus den Segeln genommen werden. Ein wiedergewahlter
US-Prasident Bush wird den bereits eingeschlagenen geostrate-
gischen Kurs unbeirrt weiterverfolgen, so unsere Prognose.
Hierbei sei auch noch auf die massive Ausrichtung der USA auf
das Militar hingewiesen. Der ,Verteidigungs“-Haushalt der USA
entspricht der Summe der 20 nachstgrofleren Verteidigungs-
haushalte in der Welt, und wie Abb. 1 auf S. 7 verdeutlicht,
stockte Bush wahrend seiner bisherigen Amtszeit noch um fast
80 % auf. Warum wohl?

Unsere Prognosen

Wir gehen auf Sicht der nachsten Jahre davon aus, daf sich
die oben beschriebenen innen- wie auch die aufenpoliti-
schen Entwicklungen nach der Wahl und insbesondere unter
einem wiedergewédhlten Prasidenten Bush fortsetzen bzw. dy-
namisieren werden. Daher ist unserer Ansicht nach mit aber-
maligen politischen Verstimmungen zwischen den USA und
dem ,Rest der Welt* zu rechnen, vergleichbar mit der Zeit
wéhrend des Irak-Krieges. Infolgedessen diirfte es, auch in
Zeiten der Globalisierung, zu vermehrten Abschottungsmaf3-
nahmen zwischen den USA und anderen Ladndern kommen.
Auch wenn diese Gedankengénge fiir den einen oder anderen
Leser befremdlich oder destruktiv erscheinen mogen, so pro-
gnostizieren wir damit doch nur eine Fortsetzung der bereits
bestehenden Trends zu immer zidher verlaufendem Personen-
und Giiterverkehr zwischen den Vereinigten Staaten und dem
Rest der Welt (Ein- und Ausreiseerschwernisse, Protektionis-
mus, Strafzolle) bzw. zu einem ,Umbau” im Inneren Amerikas.
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»Der Irak-Krieg war ein grofder Fehler“

Smart Investor im Gesprich mit dem ehemaligen legenddren Ex-Fondsmanager und
inzwischen als Weltenbummler bekannten Jim Rogers (Investment-Biker)

Smart Investor: Um den Jahreswechsel 2001/02 kehrten Sie
von lhrer Weltreise wieder heim in die USA. In ,Adventure
Capitalist“ schreiben Sie sehr spannend iiber Ihre Erlebnisse
auf dieser dreijahrigen Tour und am Schluf3 auch tber die
Veranderungen in Amerika selbst, unter anderem berichten
Sie tiber Pressezensur.

Rogers: Ja, nach dem 11. September forderte die Bush-Ad-
ministration die Presse auf, keine regierungskritischen Be-
richte mehr {iber Bin Laden, Afghanistan, den Nahen Osten
oder den Irak zu bringen. Condoleezza Rice, die Sicherheits-
beraterin des Préasidenten, rief deswegen standig bei den
Sendern und Zeitungen an. Natiirlich konnte man die Presse
nicht zur Kooperation zwingen, aber das war auch nicht not-
wendig. Alle folgten mehr oder weniger freiwillig den Wiin-
schen der Regierung. Bis heute hat sich diese Situation
kaum geandert.

Smart Investor: Sie bezeichneten die
Reaktion der Bush-Administration auf
die Anschlage als dumm und gefahr-
lich. Bitte erklaren Sie uns [hren Stand-
punkt.

Rogers: Jeder verstand, daf3 wir in Af-
ghanistan zuriickschlagen muf3ten.
Man durfte diese Typen nicht unge-
straft davonkommen lassen. Aber der
Irak-Krieg war ein grofder Fehler. Nach
den Anschlagen hatten wir viele neue
Freunde gewinnen konnen. Stattdes-
sen ist die Regierung in den Irak ein-
marschiert und hat viele unschuldige
Menschen getotet. Das hat uns viele
neue Feinde beschert. Lange stand ich
mit dieser Meinung ziemlich einsam da, aber inzwischen se-
hen immer mehr Amerikaner ein, daf3 der Irak-Krieg falsch
war.

THE ULTIMATE RDAD TRIF

ADVENTURE

Smart Investor: Im Gegensatz zu den meisten Kommentato-
ren kritisieren Sie Alan Greenspan regelméaf3ig fiir seine Po-
litik und sagen sogar ein Scheitern des gesamten US-Noten-
bank-Systems voraus. Worauf stiitzen Sie Ihre Argumentati-
on?

Rogers: Nur wenige Leute bei der Fed haben begriffen, wie
wichtig eine auf Soliditat basierende Politik ist. Leider
gehort Alan Greenspan nicht dazu. Er glaubt, er miisse fiir
standig steigende Aktienkurse sorgen. Er hat die Blase am
Aktienmarkt tiberhaupt erst ermoglicht. Seine Politik ist
auch fiir die Konsumblase und die Spekulationen auf dem

Immobilienmarkt verant-
wortlich. Die US-Zentral-
bank verhalt sich seit Jah-
ren absurd. Am Ende wird
nicht nur diese unsolide
Politik scheitern, son-
dern mit ihr auch die Fed
selbst. Greenspan ist
nicht besonders clever. In
der freien Wirtschaft war
er nie erfolgreich, des-
halb hat er sich fiir einen
Regierungsjob entschie-
den. Nur Leute, die keine
Ahnung haben, koénnen

positiv tiber ihn schrei-
ben.

Smart Investor: Wie beur-
teilen Sie die zukiinftige
Entwicklung an den Mark-
ten und welche Bedeu-
tung hat die Prasident-
schaftswahl?

Rogers: Nun, wenn Bush
die Wahl gewinnt, werden
seine Freunde und an-
dernfalls Kerrys Freunde
eine Menge Geld erhalten.
Die wirtschaftlichen Pro-

Jim Rogers, Jahrgang 1942, wuchs

im US-Bundesstaat Alabama auf
und verkaufte bereits als 5jahriger
Erdniisse an die Nachbarschaft. 1968
machte er sich gemeinsam mit Ge-
orge Soros selbstandig. Beide leg-
ten ein Jahr spater den Quantum-
Fonds auf, aus dem sich Rogers
1980 zuriickzog, um seiner Leiden-
schaft, dem Bereisen der Welt, nach-
zugehen. Seine Motorradreise rund
um die Welt brachte ihm den Ruf
des Investment-Bikers ein. Die Mil-
lenium Tour von 1999 bis 2002 fiihr-
te ihn auf insgesamt 245.000 Kilo-

bleme bleiben die glei- metern durch 116 Lander.

chen. Der Konsum geht

bereits zuriick, und auch am Immobilienmarkt dreht der
Trend nach unten. Wenn die Zinsen anfangen zu steigen, wird
sich der Niedergang beschleunigen. Ich weif} zwar nicht, ob
es im Dezember oder erst im Méarz losgehen wird, aber 2005
wird definitiv ein mieses Jahr fiir Aktien und 2006 ebenso. Die
meisten westlichen Aktienméarkte werden sich iber die nach-
sten 10 bis 15 Jahre bestenfalls im Zick-Zack seitwarts bewe-
gen, wahrend die Anleihekurse iiber die nachsten 15 bis 20
Jahre fallen werden. Aber es gibt auch wundervolle Chancen:
Rohstoffe werden weiterhin boomen. Kanada bietet phanta-
stische Aussichten. Die Kanadier erwirtschaften Uberschiis-
se im Aufdenhandel, ihr Staatshaushalt ist im Plus, und sie
verfiigen iiber reichhaltige Rohstoffvorkommen. Australien
ist interessant, ebenso Neuseeland und Danemark.

Interview: Daniel Haase
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Wirtschaftliche Entwicklungen

Jrgendwie scheint in Amerika nichts mehr zusammenzupas-
sen. Trotz immenser Verschuldung des Staates und der Konsu-
menten, deren Sparquote sich zudem asymptotisch der Nulli-
nie nahert, wachst die US-Wirtschaft munter weiter, und den-
noch verharren die Zinsen auf rekordverdachtig niedrigem
Stand, was in sich schon wieder ein Widerspruch ist. Wenn da
mal bei den hohen Immobilien- und Aktienpreisen kein Ungliick
geschieht!” So in etwa duf3erte sich jlingst ein Smart Investor-
Leser gegeniiber der Redaktion, und selbst Experten wie
Dr. Martin Hifner, Chefvolkswirt der HVB Group, vermuten eine
,Unordnung an den Finanzmarkten*®, die er nicht zuletzt auf die
expansive Geld- und Fiskalpolitik zuriickfithrt (sh. Kasten).
Amerikaner oder in den USA lebende Auslander wie der Journa-
list Olaf Gersemann (sh. S. 10) sehen das Ganze jedoch in der
Regel gelassener.

Hemmungslose Geldpolitik

Man koénnte nun detailliert iiber die Fehler in der amerikani-
schen (und auch europaischen) Wirtschaftspolitik und die ,,Un-
ordnung®, die daraus entstanden ist, diskutieren. Da jedoch der
zur Verfiigung stehende Rahmen beschrankt ist, wollen wir hier
nur zwei prinzipielle Uberlegungen anstellen. Wie Abb. 2 ver-
deutlicht, steigt die US-Geldmenge M3 seit vielen Jahren deut-
lich schneller als das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP). Im Prin-
zip verwendet Greenspan seine expansive Geldpolitik als All-
heilmittel gegen alle moglichen Krisen (sh. auch hierzu Jim Ro-
gers). Bisher hatte Greenspan damit auch Erfolg, allerdings gibt
es eine Nebenwirkung: Gleichsam einem Drogensiichtigen ist
die amerikanische Volkswirtschaft inzwischen von Greenspans
Injektionen abhéngig - und fiir eine Entziehungskur ist es
langst zu spéat. Folglich prognostizieren wir eine Fortsetzung
der Entwicklung in Abb. 2, was auf Sicht einiger Jahre vermut-

Markte

ABB. 2: US-BIP unD GELDMENGE M3
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lich zu einem ungehemmten, ja sogar exponentiellen Geldmen-
genwachstum fithren dirfte. Gemaf3 volkswirtschaftlicher
Theorie muf} eine solche Entwicklung zwangslaufig irgend-
wann zu einer hohen Inflation (sh. hierzu Bill Gross’ Studie; Ka-
sten ,Falsche Inflationszahlen®), langfristig vermutlich gar zu
einer Hyperinflation fithren (sh. Smart Investor 7/2004, S. 6).
Dieser Gedanke wird im iibrigen durch die bereits oben er-
wéahnten Entwicklungen hin zu mehr Protektionismus und ver-
starkten militarischen Konflikten untermauert. Da wir die Infla-
tionsgefahr in den USA deutlich grof3er als im Rest der Welt ein-
schétzen, prognostizieren wir folgerichtig auch einen langfri-
stig schwachen Dollar.

Expansive Fiskalpolitik

Neben der Geldpolitik Greenspans ist unserer Ansicht nach in
der zukiinftigen Fiskalpolitik der Schliissel fiir die US-Wirt-
schaftsentwicklung zu sehen. Hierzu eine Vorbemerkung: Die

»Die Warnungen sind iiberzogen*“

Interview mit Olaf Gersemann, US-Korrespondent der WirtschaftsWoche und Autor

des Buches ,,Amerikanische Verhdltnisse“

Smart Investor: Quer durch alle politi-
schen Lager wird in unserem Land vor ei-
ner Amerikanisierung gewarnt. Was kriti-
sieren Sie genau?

Gersemann: Als jemand, der seit eini-
gen Jahren in Amerika lebt, finde ich
solche Warnungen verwunderlich. Die
USA erwirtschaften ein Pro-Kopf-Ein-
kommen, das ca. 40 % hoher ist als das
deutsche. In Deutschland verweist man
darauf, daf3 das européaische Wirtschaftsmodell mehr Ge-
rechtigkeit schaffe. Natiirlich gibt es in Amerika gréf3ere Un-
gleichheiten als in Deutschland. Aber die Kehrseite des
deutschen Modells sind Millionen von Menschen, die dauer-
haft vom Arbeitsmarkt ausgeschlossen sind. Ich sage also

Copyright Michael Dannenmann

Olaf Gersemann
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nicht, da® Amerika keine wirtschaftlichen oder sozialen Pro-
bleme hétte, sondern nur, daf} die sogenannten amerikani-
schen Verhdltnisse den Vergleich mit den deutschen nicht
zu scheuen brauchen und Warnungen vor ihnen iiberzogen
sind.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die 6konomischen Un-
gleichgewichte in den USA?

Gersemann: Amerikanische Experten neigen dazu, diese
Themen sehr gelassen zu beurteilen. Dennoch sind diese
Probleme natiirlich von Bedeutung. Die Verhéaltnisse auf dem
US-Immobilienmarkt und die Prognosen zum Staatshaushalt
sind in der Tat unerfreulich. Gemessen am BIP sind die mei-
sten Kennzahlen aber auch nicht problematischer als ver-
gleichbare Daten aus Deutschland.



Falsche
Inflationszahlen

Laut einer eben erst veroffentlichten Stu-
die von Bill Gross, dem wohl weltweit be-
kanntesten Anleihefonds-Manager des
US-Vermogensverwalters PIMCO, ist die
US-Inflationsrate tibrigens schon seit dem
Jahre 1987 deutlich hoher als sie nach
den offiziellen Statistiken ausgewiesen
wird. Gross unterstellt der Fed bezie-
hungsweise den Statistikimtern eine be-
wufdte Tauschung der Offentlichkeit, in-
dem das tatsachliche Ausmaf der Inflation mit Hilfe zweifel-
hafter Methoden bei der Preismessung wie z.B. der hedoni-
schen Indexierung oder der bewuf3t gesteuerten Zusammen-
setzung der Warenkorbe verniedlicht wird.

&
Bill Gross

meisten Staaten dieser Welt (insbesondere USA, Japan und
Westeuropa) weisen Haushaltsdefizite auf. Abb. 3 verdeutlicht
ausgehend vom Jahr 1970 am Beispiel der USA sowohl den Zu-
wachs bei der US-Staatsverschuldung (SV) als auch beim Brut-
toinlandsprodukt (BIP); die damaligen Stande beliefen sich
beim SV auf 383 Mrd. US-$ und beim BIP auf 3.772 Mrd. US-$. In
den seitherigen 34 Jahren erfuhren beide Gréfien einen Zu-
wachs um interessanterweise jeweils ca. 7.000 Mrd. US-$. Der
Korrelationskoeffizient beider Zeitreihen belduft sich auf
0,986 (1,000 entsprache dem vollkommenen Gleichlauf). Wir
leiten hieraus die Annahme ab, daf3 sich das Wirtschafts-
wachstum in etablierten Volkswirtschaften zu einem Grofdteil
aus der Neuverschuldung des Staates speist. Eine Riick-
fihrung des Haushaltsdefizits, wie es von zahlreichen Politi-
kern (eben auch von Bush) immer wieder gefordert und an-
gekiindigt wird, wiirde folglich zu einem Einbruch beim BIP
filhren. Vor diesem Hintergrund sind natiirlich die massiven
Militarausgaben in den USA oder das Uberhandnehmen des
staatlich finanzierten Sozialwesens in Europa nur zu ,ver-
standlich®. Sie stellen jeweils die Moglichkeit fiir den Staat dar,
,Wirtschaftswachstum zu schaffen”. Diese Theorie mag fiir
eingefleischte Kapitalismus-Anhédnger befremdlich klingen,
Abb. 3 sagt aber im Prinzip genau dieses aus. Der legendéare
Warren Buffett kommentiert diesen Zusammenhang folgen-
dermaf3en: ,Wenn Ihr mir eine Billion Dollar gebt, dann veran-
stalte ich auch eine schone Party.“

Was folgt daraus?

Wie die Abhandlung iiber die US-Schulden von Walter Hirt
auf S. 14 verdeutlicht, ist Amerika langst ,iberschuldet” und
damit faktisch pleite (wie alle grof3en europaischen Staaten
auch). Allerdings ist der ,Point of no return“ schon seit lan-
gerer Zeit tiberschritten, weshalb aufgrund der Uberschul-
dung nicht zwangslaufig ein Zusammenbruch der Wirtschaft
ansteht; zumindest nicht unmittelbar, wie von einigen
Schwarzsehern befiirchtet. Wie sagte der US-Marketing-Ex-

Mairkte

perte Dan Kennedy einst so schon? ,The difference between
salad and garbage is timing”. Die Kenntnis des Endergebnis-
ses (garbage = Miill) fiihrt nicht automatisch zum Erfolg, son-
dern das Timing auf dem Weg dahin. Also stellen wir folgende
Uberlegung an: Bush hat, indem er die Staatsverschuldung
auf ein bisher nicht gekanntes Niveau getrieben hat, die USA
vor einem Abgleiten in eine schwere Rezession bewahrt. Die
angestofienen innen- wie auf3enpolitischen Prozesse (Home-
land Security; geostrategische Ambitionen) werden weiter-
hin viel Kapital beanspruchen, weshalb eine Zuriickfithrung
der Staatsverschuldung unrealistisch ist. Tatsdchlich wird
die neue US-Regierung den eingeschlagenen Weg der kreditfi-
nanzierten Stiitzung der US-Wirtschaft weiterverfolgen, und
zwar solange wie das Ausland (v.a. Asien) zur Finanzierung
bereit ist. Und letzteres wird solange der Fall sein, wie die
Wachstumsdynamik in der asiatischen Region noch anhalt.
Geht es nach dem Okonomen Krassimir Petrov’, der auf-
grund historischer Parallelen das Ende des China-Booms
erst flir das Jahr 2008 sieht, oder nach dem Zukunftsforscher
Harry S. Dent, der mit der Geburtenentwicklung in den USA
(Baby-Boomer) argumentiert und ebenfalls ein Hoch in 2008
oder 2009 sieht, so konnte das momentan laufende Spiel
noch einige Jahre weiterlaufen.

ABB. 3: ZUSAMMENHANG ZW. DEM ZUWACHS DER STAATSVER-

SCHULDUNG UND DES BIPs IN DEN USA IN MRD. us-$ seiT 1970
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Fazit

Die unserer Ansicht nach wahrscheinlichen und hier aufgezeig-
ten Entwicklungen mogen auf viele unserer Leser befremdlich,
um nicht zu sagen unrealistisch wirken. Dies diirfte jedoch in
erster Linie an unserer eher ungewohnlichen Argumentation
bzw. an unserer nicht dem Mainstream entsprechenden Inter-
pretation von bisherigen Entwicklungen liegen. Alle unseren
Prognosen ergeben sich jedoch jeweils nur durch eine Fort-
schreibung bereits bestehender Trends. Im folgenden sind sie
nochmals kurz zusammengefaf3t: George W. Bush wird auch ab
dem kommenden Jahr Prasident der USA sein. Die Entwicklung
hin zu einem Uberwachungsstaat mit immer weiter einge-
schrankten Freiheiten fiir die Biirger wird sich in den USA fort-
setzen, wobei es dhnliche Tendenzen auch in Europa geben
wird. Das nach aufden hin vorgetragene Argument dafiir wird
weiterhin und ausschlie3lich ,Terrorismusbekdmpfung“ lau-
ten. An der eingeschlagenen auf3enpolitischen Richtung der
USA wird sich ebenfalls nichts &ndern. Es muf3 demnach mit
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weiteren Konflikten bzw. mit einer Verscharfung bestehender
Konflikte gerechnet werden. Trotz oder wegen all dieser Maf3-
nahmen wird der Terror weiter zunehmen, allerdings diirfte mit
der Zeit beziiglich der Reaktion darauf auch ein gewisser ,Ge-
wohnungs-“ bzw. ,,Abstumpfungseffekt” eintreten. Die expansi-
ve US-Geld- sowie Fiskalpolitik wird weiter fortgesetzt werden.
Das momentane Wirtschaftswachstum wird so noch iiber eini-
ge Jahre hinweg aufrecht erhalten werden kénnen, allerdings
um den Preis einer mittelfristig deutlich anziehenden Inflation
und infolgedessen eines schwachen Dollars. Die von uns prog-
nostizierten Auswirkungen auf die Borsen werden in der Rubrik
»Das grof3e Bild“ auf S. 25 erlautert.

Ralf Flierl

Mairkte

Literaturhinweise:

Y Brzezinski, Zbigniew: , Die einzige Weltmacht — Ame-
rikas Strategie der Vorherrschaft*

¥ Der Originaltext ist unter www.newamericancentury.
org zu finden, eine ausfiihrliche Abhandlung zu die-
sem Strategiepapier findet sich z.B. unter www.spie-
gel.de/politik/ausland/0,1518,238643,00. html

¥ O’Neill, Paul: , The Price of Loyality“

¥ Eine Zusammenfassung von Gross’ Studie ist zu finden
unter: www.pimco.com/LeftNav/Late+Breaking+Com-
mentary/10/2004/I0_Oct_2004.htm

? Petrov, Krassimir: China’s Great Depression:
www.gloomboomdoom.com/marketcoms/indexmar-
ketcoms.htm

,Frosch im Wasserkocher*

Smart Investor im Gesprich mit Markus Koch,
Wall Street-Kommentator fiir den Nachrichtensender n-ty

Smart Investor: Herr Koch, Sie leben und arbeiten schon seit
vielen Jahren in New York und haben die Katastrophe vom 9.11.
hautnah miterlebt. Hat sich im Hinblick auf Bérse und Wirt-
schaft seither Ihrer Ansicht nach etwas geédndert?

Koch: Seit dem 11. September gibt es Angst vor dem Terror. Im
laufenden Wahlkampf spielt das Schiiren von Angst im Zusam-
menhang mit Terror eine maf3gebliche Rolle, bedauerlicherwei-
se. Wer ungemiitliche Fragen stellt, wird als unpatriotisch abge-
stempelt. Insofern wiirde ich Ihre Frage gerne so beantworten:
Ja, das Boérsengeschehen hier hat sich dahingehend geéandert,
daf} die Investoren risikoaverser geworden sind.

Smart Investor: Kurz nach dem 11. September wurde das Geset-
zesbiindel Patriot Act verabschiedet, durch welches die Rechte
der Amerikaner deutlich beschnitten wurden. Bekommen das die
Amerikaner tiberhaupt mit, und wenn ja, sind sie deshalb besorgt?
Koch: Kommt darauf an, von welchen Amerikanern Sie da spre-
chen, man kann das sicherlich nicht generalisieren. Die intel-
lektuelle Schicht bekommt das ganz sicher mit. Man kann sogar
davon sprechen, daf} hinsichtlich dieses Patriot Acts das Land
mafdgeblich geteilt ist. Neulich habe ich einen Vortrag eines
Professors gehort, der fiir die momentane Situation das Bei-
spiel mit dem Frosch im Wasserkocher brachte: Solange das
Wasser nur langsam genug heif3 wird, bekommt es der Frosch
nicht mit und springt daher nicht heraus. Wenn er die Katastro-
phe bemerkt, ist es langst zu spat. Es gibt jedoch — um wieder
zur Realitdt zu kommen - einige Frosche, die es jetzt schon
merken. Viele in der Bevolkerung sehen jedoch alles, was mit
Homeland Security und Patriot Act zu tun hat, als notwendige
Sicherheitsmafinahmen an, wenn das in meinen Augen auch
Augenwischerei ist.

Smart Investor: Uberall auf der Welt spricht man von den imperia-
listischen Tendenzen in den USA. Der bekannte Hedgefonds-Mana-
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ger George Soros behauptet gar: Unter Bush ist USA eine Gefahr
fiir die ganze Welt. Wie stehen die Amerikaner zu solcher Kritik?
Koch: Ihre Frage zeigt ganz klar, woher der Wind von Ihrer Seite
her weht. Fiir Sie ist klar: Bush ist schlecht, Amerika will die
Welt Gibernehmen, unbegriindeter Einmarsch im Irak, folglich:
Bush muf3 weg.

Smart Investor: Nun kann ich in der Tat nicht verhehlen, daf3
ich kein Anhanger von Bush bin...

Koch: Was Sie und viele andere auf3erhalb Amerikas jedoch
iibersehen: Die ameri-
kanische  Konjunktur
lauft, ob nun mit Anabo-
lika oder nicht. Bush
hat nun mal die Steuern
gesenkt flir die Unter-
nehmen und die Ver-
braucher, wenn auch
vornehmlich fiir die
Reichen. Es ist immer
leicht, aus der européi-
schen Warte heraus zu
kritisieren. Aber letzt-
endlich haben die Eu-
ropaer die Zinsen nur
zOgerlich gesenkt, man
hat die Steuern nicht ra-
pide genug reduziert
und in Sachen Terror kei-
ne klare Tendenz ge-
zeigt. Was wére denn
passiert, wenn Bush all
das nicht gemacht hat-
te? — Wahrscheinlich 1a-

Markus Koch, 33, berichtete erst-
mals Ende der 80er Jahre fiir die
WirtschaftsWoche von der Wall
Street. 1994 griindete er sein eige-

nes Pressebiiro im Herzen Manhat-
tans. Seit 1996 steht er in Diensten
des Nachrichtensenders n-tv. Dane-
ben ist er Autor mehrerer Biicher.



Kleine
Veranderugnen
werden auch
von Froschen
nur schwer
wahrgenommen

gen dann die Weltkonjunktur und die Aktienmarkte jetzt am Bo-
den. Und in diesem Falle hatte Europa und insbesondere
Deutschland noch viel grofiere Probleme, als sie es ohnehin
schon haben. Das deutsche Defizit ist nicht wirklich sehr viel
kleiner als das amerikanische, mit dem einen Unterschied: In den
USA wurde durch das Defizit wenigstens die Konjunktur ange-
schoben, was man von Deutschland kaum sagen kann.

Smart Investor: Wie sehen Sie denn dann die zukiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung? Kénnen die USA angesichts der ho-
hen Verschuldung noch lange Lokomotive fiir die Welt spielen?
Koch: Wenn es nach den Kritikern geht, sind die amerikani-
schen Verbraucher und der Staat schon seit fiinf Jahren pleite,
und dennoch ging es immer weiter. Ich will das jetzt nicht ver-
harmlosen. Ich denke in der Tat, daf} wir in Amerika auf Sicht
der nachsten zehn Jahre weniger Wachstum haben werden. Es
ist ja auch gar nicht Sinn der Sache, die ewige Lokomotive zu
sein. Was die Welt bendtigt, ist eine — ich nenne es einmal —
Wachstums-Neugewichtung. Das ist schon auf einem G7-Tref-
fen im Frithjahr dieses Jahres betont worden: 90 % des globa-
len Wirtschaftswachstums in den 90er Jahren kamen von den
USA, das ist auf die Dauer ungesund, das kann Amerika auf die
Dauer nicht schultern. Europa muf endlich in die Gidnge kom-
men, muf starker restrukturieren, was ja nun in Deutschland
auch eingeleitet wird — langsam, aber immerhin -, und natiir-
lich muf3 auch China bzw. Asien in Zukunft eine gréf3ere Rolle
spielen.

Smart Investor: Wie sehen Sie als Wahlamerikaner die Blase am
Immobilienmarkt?

Koch: Welche Blase? — Erst mal ist Amerika ein sehr grofdes
Land. Von einer Blase in Amerika zu sprechen, ist daher ein
grof3er Fehler, denn ich bin mir sicher, daf} in Kentucky und Wy-
oming keine Blase gegeben ist. Sicherlich, in New York oder Ka-
lifornien sind die Preise sehr hoch. Aber ist das eine Blase? —
Meines Erachtens nach nicht. Sicherlich deutet vieles darauf
hin, daf3 der Immobilienmarkt hier zu teuer geworden ist, z.B.
herrscht seit Monaten ein Angebotsiiberhang an fertigen Hau-
sern. Aber ich glaube nicht, daf} es in naher Zukunft einen Kol-
laps geben wird, woher soll der denn kommen? Meine Theorie
ist: Der US-Immobilienmarkt wird in den nachsten Jahren nur
noch 2 bis 3 % jahrliche Preissteigerung sehen und nicht mehr
8 bis 9 % wie in den letzten Jahren, das ist ein riesiger Unter-
schied und wird grofie Folgen haben.

Markte

Smart Investor: Welche?

Koch: Langfristig wird Amerika ein grof3es Problem bekommen
aufgrund von zwei Faktoren. Uber die Halfte der zwischen 1982
und Ende der 90er gestiegenen Privatvermogen basierte auf
Steigerungen am Aktienmarkt; dieser Faktor ist jetzt weggefal-
len, und ich denke, daf} wir auch auf sehr lange Zeit hin einen
Seitwartsmarkt haben werden. Zweitens: Der Immobilienmarkt
ist deshalb so wichtig, weil von jedem Dollar, um den eine Im-
mobilie teurer wird, 15 Cent in den Konsum flief3en. Das heif3t
also: Bei einer Sparrate von momentan nur einem Prozent und
einem Aktien- und Immobilienmarkt, der zukiinftig sicher nicht
mehr so gut laufen wird wie bisher, kann der Konsum letztlich
nur durch steigendes Einkommen und damit einen boomenden
Arbeitsmarkt gesichert werden. Die Sparrate muf3 hochgehen
und die Konsumquote wird langsam runtergehen, d.h. das US-
Wachstum wird auf lange Zeit hin unterdurchschnittlich sein.

Smart Investor: Herr Koch, in wenigen Tagen wahlt Amerika
den neuen Présidenten, wird Ihrer Ansicht nach eher Kerry
oder Bush gewinnen?
Koch: Werfen Sie doch einfach eine Miinze: Der Wahlausgang
bleibt unabsehbar. Ich halte die Chancen von George Bush fiir
gar nicht so schlecht. Vor einem halben Jahr hatte ich gesagt,
dafd mir Kerry eigentlich lieber ware. Wenn ich mir jedoch heute
den doch etwas labilen Zustand der Konjunktur ansehe, dann
weifd ich nicht, wer das geringere Ubel wire. Kerry will das Defi-
zit reduzieren, was an sich schon eine gute Sache ist. Die Frage
ist nur, ob jetzt der richtige Zeitpunkt ist. Wenn wir langsameres
Wachstum bekommen und das Defizit zu schnell reduziert wird
oder die Steuern steigen, dann kann der Schuf3 auch nach hinten
los gehen. AuRenpolitisch ist das geringere Ubel zweifelsohne
John Kerry, aber innenpolitisch betrachtet und konjunkturell ge-
sehen bin ich mir nicht sicher, ob Bush vielleicht nicht doch der
bessere ist. Aber wenn ich ehrlich sein darf: Fiihre ich mir beide
Kandidaten so vor Augen, dann wiirde ich doch lieber meine
Grofdmutter wahlen.

Interview: Ralf Flierl

NICHT ALLES WAS GROSS IST,

IST AUCH
ERFOLGREICH.

Sttt Rark Baes SoipitieaBn A7 B e Wearehes, 31, S =t e o e

Smart Investor 11/2004 |13



Markte

Im Wiirgegriff der Schulden

Uber das Ausmaf und die Vertuschungsaktionen hinsichtlich der Verschuldung des
amerikanischen Staates bzw. der gesamten Volkswirtschaft

Von Walter Hirt

Politiker klagen iiber Haushaltslocher. Die EU-Kommission
beschwort den ,Stabilitatspakt® des Maastricht-Vertrags.
Gewerkschaften marschieren gegen den ,sozialen Nieder-
gang®. Experten verlangen ernsthafte Strukturreformen. Un-
ternehmer keuchen, weil sie Preissteigerungen nicht weiter-
geben konnen. Konsumenten schranken ihren Verbrauch
ein, und der Einzelhandel jammert tiber ,Konsum-Streik®.
Alan Greenspan liigt weiterhin das Heitere vom Himmel und
sorgt flir weit gedffnete Geldschleusen. Andere Notenbanker
verkriechen sich hinter einem Schleier beruhigender Argu-
mente. Die Finanz-Industrie frohlockt ob der volatilen Mark-
te lUber steigende Handelsvolumina mit entsprechenden
Mehreinnahmen. Und die Medien versuchen, die Problema-
tik ins Bewuf3tsein der Biirger zu hdmmern, die sich an pla-
kative, leicht lesbare Info-Brocken gewdhnt haben und die
Welt nicht in ihren vernetzten Facetten wahrzunehmen be-
reit sind.

Zentrum der 6konomischen Altlasten

Der gemeinsame Nenner dieser Tatbestande: eine weit fortge-
schrittene Verschuldung. Sie bildet den Kern fast aller 6kono-
mischer Altlasten, die vielfach fahrlassig und losgeldst von ge-
sellschaftlicher Verantwortung eingebrockt worden sind. Der
fallige Schuldendienst erfordert einen rasch steigenden Anteil
der erarbeiteten Mittel, weshalb nicht die Staatsschulden mit
ihrem besonderen Charakter (der Prolongierung) maf3gebend
sind, sondern die gesamte Verschuldung einer Volkswirtschaft.
Das Grundiibel liegt nicht einmal in der Schulden-Lawine
selbst, sondern in der produzierten Geldflut bzw. in den Ursa-
chen fiir diese Geldschwemme sowie in der Wucht von Zins
und Zinseszins.

Fiat Money

Ist von Verschuldung und deren Kehrseite, der ,Liquiditat®,
die Rede, sind mehrheitlich die Notenpressen der Zentralban-
ken im Visier, die indessen - selbst bei sehr lockerer Geldpoli-
tik — nur einen kleineren Teil der Geldschépfung beisteuern.
Das meiste ,Geld" zur Kapitalversorgung der Volkswirtschaf-
ten entsteht in privaten Verschuldungsprozessen: Geld, das
sind umlauffdhige Forderungen, bei denen nur zum kleinen
Teil eine Notenbank direkt dazwischen geschaltet ist; es ist
Girogeld, Kontogeld, Kreditgeld oder wie immer man es nen-
nen mag. Das Giralgeld aus Kreditakten pragt die Geldwirt-
schaft mehr als alles andere. Die Amerikaner bezeichnen die-
ses Papiergeld als ,fiat money“ und ,made on thin air* (aus
dinner Luft produziert), angetrieben durch die kreative Fi-
nanzindustrie.
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Grenzenlose
Geldexpansion

Der Wirtschaftsverlauf
sowie die an- und auf-
reizenden Signale aus
der Politik und den No-
tenbanken beeinflus-
sen die Geldschépfung
mafdgeblich. Ist diese
in der realen Wirt-
schaft fest verankert,
etwa durch einen Gold-
standard oder einen
reprasentativen ,Korb*

mit realen Werten, Der Schweizer Walter Hirt ist Her-
sind der Expansion ausgeber und alleiniger Verfasser
Grenzen gesetzt. Bre- des Informationsbriefs ~ WIRT-

chen diese weg, ist das
staatliche Geld belie-
big vermehrbar, der
Weg also frei fiir Uber-
treibungen an allen
Fronten: zu hohe
Schulden rund um die
Welt und auf allen Ebe-
nen, enorme Uberka-
pazitaten (Fluggesell-
schaften, Automobilin-
dustrie, Halbleiter, Unterhaltungselektronik u.a.), Teuerungs-
wellen mit dem Potential fiir deflationdre Korrekturen und
strauchelnde ,Inflationsleichen® (Immobilien-Pleiten u.a.).

SCHAFTaktuell, der im 25. Jahrgang
erscheint; seit 1980 sind die Schul-
denprobleme ein Dauerbrenner
dieses angesehenen Briefs. Zwei-
mal jahrlich finden in Zirich Ta-
gungen in der Reihe der SEMINARE
2000 statt (nachste Seminare am
20./21. November 2004) www.wal-
terhirt.ch / info@walterhirt.ch

Schwerwiegende Strukturprobleme

In den Phasen des raschen, kapitalintensiven Wirtschaftsauf-
schwungs und der sich immer starker einmischenden Politik,
die einen steigenden Anteil der Wertschopfung fiir sich, das
Heer der staatlichen Beamten und zur Umverteilung aufsaugt,
entstehen schwerwiegende Strukturprobleme, die sich als 6ko-
nomische Altlasten niederschlagen: steigende Staatsquote,
iiberregulierte Arbeitsmarkte, aufgeblasene Agrarwirtschaft,
Uberkapazititen in Fabrikationsbetrieben, beim Biiroraum, im
Transport sowie in Offentlichen und privaten Biirokratien, wil-
des Dickicht von Gesetzen, Verordnungen, Vorschriften u.a.

Die USA fiihren die Exzesse an
Die gravierende Verschuldung und das verwerfliche Informati-
onsgebaren der USA, die als Lokomotive der Weltwirtschaft



jahrelang den weitgehend kreditfinanzierten Sog fiir Importe
aus aller Welt in Schwung gehalten haben, verdient besondere
Beachtung, zumal mit keinen anderen Kennzahlen der amerika-
nischen Wirtschaft so hemmungslos geschummelt wird wie mit
dem Haushaltsdefizit und der aufgelaufenen Staatsschuld.

Die Verschuldungssituation in den USA
Die gesamte Verschuldung der US-Volkswirtschaft per 30. Juni
2004 steht aufgrund der neuesten Fed-Zahlen fest: 36,73 Bio.
US-$. Fiir jeden der rund 295 Mio. Amerikaner bedeutet dies ei-
ne zu verzinsende Last von 125.425 US-$.

Abb. 2 zeigt das Auseinanderdriften von Verschuldung und Lei-
stung; in Phasen schwacher Wirtschaftsleistung werden fiir ein
BIP-Wachstum von 1 US-$ bis zu 10 US-$ Neuverschuldung er-
forderlich — derzeit liegt die Ratio bei ca. 6, ein Hinweis darauf,
daf} sich dieser Wirtschaftszyklus seinem Ende ndhert. Abb. 2
und viele weitere Infos zur Schuldenproblematik finden sich
auf der Homepage von Michael W. Hodges'.

Noch vor wenigen Tagen berichteten die Medien unisono (ge-
steuert), die Deckungsliicke des Bundeshaushalts fiir das Fis-
kaljahr 2003/04 betrage per 30. September 422 Mrd. US-$ (NZZ,
FAZ, Financial Times Deutschland, Handelsblatt u.a.). Diese
Zahl ist falsch, wie fast alle anderen offiziellen Kennzahlen der
US-Volkswirtschaft — natiirlich zum Guten geschont; das Haus-
halts-Minus flir das Fiskaljahr betragt aufgrund gesicherter
Zahlen vielmehr 619 Mrd. US-$ (7.402 Mrd. US-$ offentliche
Schulden nach 6.783 Mrd. US-$ im Vorjahr).

ABB 1: DIE VERSCHULDUNGSSITUATION IN DEN USA
(PER 30.6.2004)
GESAMTE FINANZ-INDUSTRIE MRD.US-$ 11.470
MRrD.US-$ 9.740
MRrD.US-$ 7.599
MRrD.US-$ 7.274
MRD.US-$ 652
MRD.US-$ 36.735%*
MRrD.US-$ 11.600

(GESCHONTE SCHULDEN = 320 % DEs BIP)

*) Allein der Zuwachs seit dem 30.6.03 betrug 2.788 Mrd. US-$

KONSUMENTEN (INKL. HYPOTHEKEN)
UNTERNEHMEN

OFFENTLICHE VERSCHULDUNG (OFFIZIELL)
AUSLANDISCHE INVESTOREN
GESAMTVERSCHULDUNG (PER 30.06.03)

BRUTTOINLANDSPRODUKT (GESCHONT)

Die Sch6nung hat Tradition

Das Haushaltsdefizit im Fiskaljahr 2000/2001 wurde erst einmal
mit 133,2 Mrd. US-$ (nach einem noch héheren Minus von 162
Mrd. US-$ 1999/2000) ausgewiesen, wohingegen Regierung und
Medien einen Uberschuf} von 127 bis 237 Mrd. US-$ bejubelten!
Sogar Alan Greenspan, Prasident des Federal Reserve Board
(Fed), war sich nicht zu schade, am 24. Januar 2001 vor dem
Kongref3 zu schwérmen, das Verschwinden der gesamten
Staatsschuld sei noch vor Ende dieses Jahrzehnts in Sicht! Das
ist purer Unsinn; als oberster Wahrungshiiter der starksten Na-
tion der Welt verkocht er grobfahrldssig wider besseres Wissen
einen ungenief3baren Brei.

Y http://mwhodges.home.att.net
? http://www.fms.treas.gov/fr/01frusg/01frusg.pdf
(Seite 5 von 130).

Mairkte

ABB 2: GESAMTSCHULDEN USA GGU. NATIONALEM EINKOMMEN
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Dieselbe Trickserei wird auch dann veranstaltet, wenn das
»,Debt Ceiling”, die vom Kongref3 bewilligte Schulden-Obergren-
ze, erreicht ist und bis zur Erh6hung dieser Quote jeweils etli-
che Wochen oder gar Monate verstreichen konnen. Das jeweili-
ge Schmierentheater offenbart uns, wie unféhig und trickreich
die Protagonisten mit dem unangenehmen Problem umzuge-
hen sich angewdhnt haben. Der Schuldenplafonds belauft sich
derzeit auf 7,4 Bio. US-$ (1 Bio. = 1.000 Mrd.); seit Anfang Sep-
tember wird mit der Marke gemogelt, weil der im Wahlkampf
stehende Kongref nicht mit diesem nervigen Problem der Pla-
fonds-Erweiterung konfrontiert sein will.

Die Enthiillungen des Paul O’Neill

Als der damalige US-Finanzminister Paul O’Neill im Friihjahr
2002 die Erhohung des ,Debt Ceiling“ um 0,75 Bio. auf 6,7 Bio.
US-$ mit der Zusicherung verlangte, diese neue Debit-Marke
wiirde bis Ende Fiskaljahr 2004 (!) reichen, bewilligte der Kon-
grefd in seiner dekadenten Scheinheiligkeit, endlich sparen zu
wollen, nur eine ,schlanke“ Erhohung um 0,45 Bio. US-$ auf
6,4 Bio. US-$; zwei weitere ,Anpassungen” bis 7,38 Bio. US-$ ver-
ursachten spater kaum noch Aufregung. Damals liefd O’Neill die
Bombe platzen, die ihn spater sein Amt kosten sollte: Er stellte
in ,A Message from the Secretary of the Treasury“ seines ,Fi-
nancial Report 2001 of the United States Government*“ fest, daf3
fiir das Fiskaljahr 2000/2001 nicht ein fiir die Offentlichkeit fa-
brizierter Uberschu von 127 Mrd. US-$ resultierte, sondern
ein Defizit von 515 Mrd. US-$ Als Paul O’Neill die haarstrauben-
de Diskrepanz zwischen offizieller Leseart und brutaler Tatsa-
che feststellte, veranlafdte er eine ausfiihrliche Studie zum The-
ma ,Generational Accounting” mit der Gesamtheit der ,ver-
deckten“ US-Verpflichtungen.

Totale US-Verschuldung: 110 Bio. US-$ !!!
Die von O’Neill beauftragten Jagadeesh Gokhale, fritherer 6ko-
nomischer Berater, und Kent Smetters, Professor der ,,Wharton
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ABB. 3: KUMULIERTES LEISTUNGSBILANZDEFIZIT USA 1978-2003

Grandfather Economic Report
http:// mwhodges.home.att.net/
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School of the University of Pennsylvania“, stellten 2002 fest,
daf} in der nationalen Buchhaltung Verpflichtungen von 44,2
Bio. US-$ fehlen. Weil die einst {iberschiissigen Einnahmen fiir
die ,Social Security” und fiir ,Medicare“ (entspricht unseren
Sozial- und Krankenkassen) in den Staatshaushalt geflossen
und dort verjubelt worden sind, fehlen diese nun bei der demo-
graphischen Wende mit den Babyboomers. Der IWF beziffert
diesen ,Mountain of Financial Imbalances“ auf 47 Bio. US-$;
Laurence Kotlikoff, Economics Chairman der Boston Universi-
ty, sieht das Loch bei 51 Bio. US-$; noch hoher greift der konser-
vative Think Tank ,Brookings Institution“ mit 60 Bio. US-$; und
die neueste Berechnung des ,Social Security Board of Tru-
stees” hat soeben 72 Bio. US-$ ergeben (10 Bio. US-$ fehlen in
der Social Security und 62 Bio. US-$ bei Medicare). Die Summe
von bilanzierten US-Schulden (37 Bio. US-$) und unverbuchten
Verpflichtungen (72 Bio. US-$) ergibt einen Berg von ca. 110 Bio.
US-$ —rund 1.000 % des Sozialprodukts!

Der Schwiitzer Lindsey

Einfaltige Schwatzer wie der gewichtige Lawrence (Larry) Lind-
sey bestatigen Kotlikoffs These. In einem Interview erklarte
Lindsey charmant lachelnd: ,Schulden sind nicht dramatisch.
Ich wiirde mir Sorgen machen, wenn die Zinsen nicht stiegen.
Das ist ein Zeichen des Vertrauens in die Wirtschaft.“ Er scheint
sich auch liber die rasante Schuldzunahme der Privathaushalte
keine Sorgen zu machen, die ihre Verschuldung zwischen 1997
und heute von 300 auf 900 Mrd. US-$ jahrlich gesteigert haben —
auf insgesamt 9,74 Bio. US-$. Larry Lindsey, ehemaliger Profes-
sor an der Harvard University (!), einst auch Mitglied des Fed (1)
und 6konomischer Top-Berater im Team von George W. Bush
(), diente auch dem republikanischen Prasidenten Ronald Rea-
gan als Mitglied des ,,Council of Economic Advisers® und Geor-
ge Bush sen. im ,,Policy Development“. Mit diesem Wissen muf3
man sich liber rein gar nichts mehr wundern!

Der Kritiker O’Neill
Paul O’Neill klagt in seinem Buch ,The Price of Loyality*®,
Lindsey sei ein sturer Vertreter der Steuerkiirzungs-Philoso-
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phie in der Bush-Administration, genief3e zu hohes Ansehen
und habe zu viel Einfluf3. Lindsey ist ein typischer Vertreter
der Cheerleaders fiir die Regierung in Washington, die iber
viel Insiderwissen verfiigen, dieses aber verschweigen oder
hochstens geschont oder gar falsch kommunizieren. Gleich-
wohl stiirzen sich die Medien gern auf Ergiisse solcher Expo-
nenten, weil die fabrizierte Information der journalistischen
Bequemlichkeit dient und sich miihelos verbreiten 1af3t.

Katastrophale Leistungsbilanz

So katastrophal diese Zahlen auch sein moégen, sie beziffern
noch nicht die ganze fatale Wahrheit. Das Defizit der Lei-
stungsbilanz (,Current Account®) fiir das Fiskaljahr 2003/04
diirfte ca. 600 Mrd. US-$ betragen, rund 6 % des BIP (= Brut-
toinlandsprodukt). Als Prasident Richard Nixon 1971 die Ab-
kommen von Bretton Woods zusammenbrechen liefd und das
,Goldfenster“ schlof, was die Geldflut der letzten 35 Jahre
ermoglicht hat, betrug das US-Leistungsbilanzdefizit gerade
einmal 0,5 % des BIP, und 1987 geniigte ein Defizit von 3,5 %,
um den Dollar auf Talfahrt zu schicken (wéhrend der er ein
Drittel seines Wertes verlor). Staatshaushalt und Leistungs-
bilanz bilden ein Zwillingsdefizit von 1.200 Mrd. US-$, das
durch sprudelnde Netto-Transferzahlungen aus dem Ausland
zu finanzieren ist, weitgehend aus Asien, mit Japan und China
an der Spitze. Taglich missen fast 4 Mrd. US-$ in die USA
flieRen. Mittlerweile summiert sich das aufgelaufene Defizit
der Leistungsbilanz auf 3,8 Bio. US-$ (sh. Abb. 2), und die ge-
samte US-Auslandsverschuldung ist in 20 Jahren auf den Re-
kordwert von 5,2 Bio. US-$ netto gestiegen (Stand 31.3.04,
Quelle ,,The Privateer®).

Fazit

Wie lange sich die Ungleichgewichte noch halten kénnen, ist
nicht einzugrenzen. Das kleine Einmaleins und gesunder
Menschenverstand lassen uns erkennen, daf3 die globalen
Schuldenberge schwanken; die Schieflage hat den ,Point of
no return” langst hinter sich gelassen, eine Riickkehr zu ,,nor-
malen“ Verhaltnissen ist nicht mehr moglich. Die Flut der
Liquiditatswellen, die hinterhaltigen Tricks unfahiger Politi-
ker und die fast grenzenlosen Illusionen vieler Menschen ha-
ben im Welt-Finanz-System eine Elastizitat erzeugt, wie sie
noch vor wenigen Jahren undenkbar gewesen ware. Das glo-
bale Machtgeflecht mit integrierter Finanzindustrie weif die-
se Situation virtuos zu nutzen; die Finanzindustrie wird als
Turbo fiir die weltweite Verschuldung auch zum Totengraber
fir unseren seit nunmehr 60 Jahren dauernden Wirtschafts-
zyklus.

Zu fragen ware, weshalb diese historisch einmalige Malaise
in die heute beklagenswerten Dimensionen gewachsen ist?
Das hat viel mit den Menschen zu tun: In den westlichen
Wohlfahrtsstaaten sind viele unserer Mitbilirger bequem und
denkfaul geworden. Das Mehren und Wahren des Besitzstan-
des ist weitherum zum Primat geworden, gestiitzt mit kostba-
ren Opfergaben: individuelle Freiheiten, kritisches Nachden-
ken, eigenstdndige und unabhédngige Entfaltung des Wissens
und Erkennens. Die mediale Macht und das Infotainment un-
serer Tage kommen diesem Fehlverhalten entgegen bzw. nut-
zen dieses fiir eigene Zwecke.



Hintergrund

Extremismus als Funktion der

Arbeitslosenquote

Wahlergebnis in Sachsen mit Signalcharakter?

Unser in Jahrzehnten aufgeblasener Wohlfahrtsstaat fordert
mehr und mehr seinen Tribut: Radikale Parteien wollen heute
nicht mehr nur Arbeitsplatze fiir ihre Zielgruppen, sondern
gleich das Geld. Wohin das fiihrt? — Dafiir gibt es einen interes-
santen historischen Vorlaufer... Parteien, egal wo und in welcher
Epoche, wollen vor allem eines: Wahlen gewinnen. Die Kunst be-
steht darin, einerseits eine moglichst breite Klientel zu adressie-
ren und gleichzeitig moglichst wenigen potentiellen Wahlern vor
den Kopf zu stof3en. Dies ist die Zeit der Wahlversprechen, und
nicht umsonst spricht man von Wahljahren als den Tiefpunkten
einer Demokratie.

Signalcharakter oder Eintagsfliege?

Eine Untersuchung, die Robert Rethfeld von Wellenreiter-Invest™*
vor kurzem publizierte, widmet sich dem Ergebnis der Landtags-
wahlen in Sachsen. Dabei wird der Frage nachgegangen, ob dem
»guten“ Abschneiden der radikalen Parteien (links: PDS, rechts:
NPD) Signalcharakter zukommt oder sich das fiir biirgerliche
Verhaltnisse wenig erbauliche Wahlergebnis als Eintagsfliege ein-
ordnen lief3e. Die Mehrheit abgegebener Wahlstimmen — ganz ge-
nerell in ,normalen” Zeiten — konzentriert sich auf die Mitte, also
die grof3en Volksparteien. Links und rechts des Zentrums ebben
die Stimmenverteilungen ab, je nachdem, wie weit eine Partei
von der ,biirgerlichen Mitte“ entfernt positioniert ist. So verein-
ten in den Bundestagswahlen der letzten Legislaturperioden un-
sere beiden Volksparteien SPD und CDU/CSU zusammen regel-
méafig 70 bis 80 % der Stimmen auf sich. Das Wahlerverhalten
ahnelt damit einer klassischen Glockenkurve, also der Normal-
verteilung, bei der die Mitte dominiert.

Extremismus & Arbeitslosigkeit

Die Alarmglocken klingen jedoch, wenn sich diese Symmetrie
auflost und sich die Wahlerstimmen statt in der Mitte fortan am
Rand akkumulieren. Der historische deutsche Vorlaufer: Wei-
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mar. Es brauchte fiinf Wahlen (1928 bis 1933), und die biirgerli-
che Mitte war komplett verschwunden. Statt dessen zogen ra-
dikale Parteien wie die KPD und — wohl bekannt — die NSDAP
die Stimmen auf sich. Die entscheidende Zusatzinfo ist jedoch
der Anstieg der Arbeitslosenquote. Sie stieg von vergleichswei-
se harmlosen 6 % im Jahr 1928 auf 32 % im Méarz 1933. Der Kor-
relationskoeffizient zwischen den beiden Datenreihen liegt bei
sagenhaften 0,9935 - also praktisch eine absolute Parallelent-
wicklung. Dies fithrt zur nlichternen Feststellung, daf} der ko-
metenhafte Aufstieg der NSDAP eine Funktion der gleichfalls
kometenhaft emporschief3enden Arbeitslosigkeit war.

Ubertragt man diese Erkenntnis nun auf die Landtagswahl in
Sachsen, so zeigt sich im Vergleich zu 1999 dasselbe Abdriften
der biirgerlichen Mitte hin zu den Randern des Parteienspek-
trums. Die beiden Volksparteien kamen damals zusammen auf
67,6 % der Stimmen, PDS und NPD zusammen auf 23,6 %. Bei der
Wahl im September 2004 vereinten CDU/SPD nur noch 50,9 % auf
sich, PDS und NPD aber schon 32,8 %. Die geht einher mit einer
Arbeitslosenquote in Sachsen von nunmehr horrenden 17 %.

Fazit & Ausblick
Die Prognose ist klar: Sollte sich die deutsche Malaise fortset-
zen, wofiir einiges spricht (siehe auch Smart Investor 4/2004:
,Deutschland - Quo vadis?“), und die Arbeitslosigkeit weiter
zunehmen, werden auch die radikalen Parteien im Aufwind
bleiben. Das Phanomen wird dabei nicht unbedingt ein ostdeut-
sches bleiben.

Falko Bozicevic

Die komplette Studie mit dem Titel ,,Rechts, links, biirgerlich* ist
unter www.wellenreiter-invest.de nachzulesen.
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Hintergrund

Geiz ist geill — Auch beim Fondskauf

Bereits mit wenig Aufwand und geringer Informationserweiterung kénnen beim Erwerb
von Investmentfonds erhebliche Kosten eingespart werden. Die bisweilen recht mdfige
Gesamtperformance vieler Fondsengagements lcifst sich dadurch nachhaltig steigern.

Fonds miissen kein teures Produkt sein

Vertreter der Fonds- und der Zertifikatebranche liefern sich
derzeit heftige Auseinandersetzungen um die Gunst der Anle-
ger. Ein Argument der Derivatevertreter sind dabei die niedri-
geren Kosten, die mit dem Kauf von Zertifikaten im Vergleich zu
Investmentfonds verbunden seien. Was allerdings haufig tiber-
sehen bzw. von beiden Seiten aus unterschiedlichen Griinden
verschwiegen wird, ist die Tatsache, dafd sich durch geschickte
Produktwahl sowie das Ausweichen auf giinstige Fondsanbie-
ter bzw. Orderwege und Handelsplattformen erhebliche Ein-
sparungen bei Ausgabeaufschlagen und Verwaltungskosten
realisieren lassen.

Giinstiger geht es kaum

Die einfachste und transparenteste Strategie ist dabei sicher-
lich, Engagements auf borsengehandelte Fonds zu beschran-
ken. Dieser Rat gilt um so mehr, als die im Fachjargon als
Exchange Traded Funds (ETFs) bezeichneten Investmentpro-
dukte im Vergleich zu ihren nichtbdrsennotierten Pendants
gleich eine ganze Reihe von Vorteilen aufweisen. Wie sich am
Namen bereits erkennen laf3t, werden ETFs namlich nicht {iber
einen Vertriebspartner der jeweiligen Fondsgesellschaft, son-
dern direkt Giber die Borse erworben. Statt Ausgabeaufschla-
gen von zum Teil iber 5 % (glinstigere Moglichkeiten werden
weiter unten beschrieben), fallen dabei lediglich die tiblichen
Handelsprovisionen, die denen einer normalen Wertpapieror-
der entsprechen, an. Auch die jahrlichen Verwaltungsgebiihren
liegen fiir die passiv gemanagten Indexfonds mit durchschnitt-
lich 0,5 % eher am unteren Ende der Skala (siehe auch das fol-
gende Interview).

Aktiv versus passiv

Unterschieden werden grundsatzlich aktiv und passiv gema-
nagte Fonds, wobei an der Frankfurter Borse im Gegensatz zum
angloamerikanischen Sprachgebrauch lediglich die zweite Vari-
ante als ETFs bezeichnet wird. In ihrer Zusammensetzung glei-
chen sie — von wenigen Ausnahmen abgesehen - anndhernd
eins zu eins dem zugrundeliegenden Aktienindex und vollzie-
hen dessen Wertentwicklung somit nach. Als Underlying die-
nen dabei Stoxx oder EuroStoxx sowie Dax, MDax oder TecDax
als wichtigste deutsche Marktreprasentanten. Neben weiteren
Landerindices finden sich diverse Branchenindices im Ange-
bot. Auch weltweit investierende Fonds konnen erworben wer-
den. So kann der Anleger mit einem Exchange Traded Funds auf
den MSCI World-Index indirekt in fast 1.600 Unternehmen inve-
stieren. Mit einer Abdeckung von rund 80 % der weltweiten
Marktkapitalisierung kommt dieser Fonds dem von Wirt-
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schaftsnobelpreistrager William Sharp, Vater der modernen
Portfoliotheorie, formulierten Ideal einer Investition ins soge-
nannte ,Weltmarktportfolio“ schon recht nahe. Bei den aktiv
verwalteten Sondervermogen versucht der Manager eine vor-
gegebene Benchmark durch gute Anlageentscheidungen zu
schlagen, was empirischen Untersuchungen zufolge in {iber
80 % der Falle allerdings nicht gelingt.

Uberzeugend nicht nur dank niedriger Anschaffungskosten
Abgesehen vom Kostenaspekt iliberzeugen Exchange Traded
Funds aber auch durch eine ganze Reihe weiterer Eigenschaf-
ten. Wahrend bei traditionellen Fonds der Inventarwert nur
einmal pro Tag festgestellt wird, werden ETFs wie Aktien fort-
laufend gehandelt. Der Anleger kann somit unmittelbar auf
Marktveranderungen reagieren. Im Xetra Funds-Segment der
Borse Frankfurt sorgen zudem Designated Sponsors mit ihrer
Market Maker-Funktion bei jedem Fonds fiir die nétige Liqui-
ditat. Bei hohem Quotierungsvolumen garantieren sie enge
Geld-Brief-Spannen. So liegt der Spread beim deutschlandweit
meistgehandelten ETF, dem DAX EX, im Schnitt bei lediglich
0,06 %. Selbstverstandlich konnen Auftrage fiir Exchange Tra-
ded Funds als Limit- oder Stop-Orders aufgegeben werden.
Auch ihr Einsatz als Ersatz fiir Futures ist moglich. Dabei sind
dank der kleineren Stiickelung deutlich geringere Volumen dar-
stellbar, und die Fiihrung eines Margin-Kontos entféllt. Im Ge-
gensatz zu vielen anderen Finanzmarktprodukten kdénnen Pri-
vatanleger ETFs zu exakt denselben Konditionen und den glei-
chen Spreads wie institutionelle Investoren handeln.

Angebot 1if3t inzwischen kaum noch Wiinsche offen

Gehandelt werden in Frankfurt (www.deutsche-boerse.com)
derzeit 50 passiv und 23 aktiv gemanagte Aktienkorbe. Hinzu
kommen fiinf Rentenfonds. Etwas grofder — wenn auch bei ge-
ringerem Marktvolumen - ist das Angebot mit 133 borsenge-
handelten Fonds an der Stuttgarter Euwax (www.euwax.de).
Angefiihrt wird die Rangliste allerdings von den Bérsen Berlin-
Bremen (www.boerse-berlin.de) und Hamburg-Hannover



(www.fonds-x.de), an denen 670 bzw. deutlich iiber 800 offe-
ne Fonds ge- und verkauft werden konnen. Dabei be-
schrankt sich die Produktpalette keineswegs allein auf Akti-
en-, Renten und Geldmarktfonds. Im Angebot finden sich
vielmehr auch Dach-, Misch- und Immobilienfonds. Obwohl
Geld- und Briefkurs haufig recht weit auseinander liegen,
lohnt sich der Versuch, den ausgewahlten Fonds hier etwas
glinstiger als iiber den herkdbmmlichen Weg zu bekommen.
Uber Fonds-X, die Fondsplattform der Borse Hamburg-Han-
nover, konnen inzwischen sogar Anteile an geschlossenen
Schiffs- und Immobilienfonds den Besitzer wechseln.

Schnéppchen bei Direktbanken und Discountbrokern
Aber auch aufderhalb der Borse gibt es diverse Moglichkei-
ten, zumindest einen Teil des beim Kauf von Fonds {iblicher-
weise anfallenden Ausgabeaufschlags einzusparen. An er-
ster Stelle sind dabei Direktbanken und Discountbroker zu
nennen. So verzichten comdirect bank, Consors, die DAB
Bank und Co. bei einem grof3en Teil ihrer Fondspalette auf
bis zu 75 % des Ausgabeaufschlags, wobei in der Mehrzahl
der Falle die Rabattierung zwischen 25 und 50 % liegt. Bis-
weilen finden sich jedoch auch Produkte im Angebot, die
ganzlich ohne zuséatzliche Kosten erworben werden kon-
nen. Dabei handelt es sich allerdings meist um zeitlich befri-
stete Werbekampagnen oder Ladenhiiter aus dem eigenen
Konzern. Fir 20 der beliebtesten Investmentfonds in
Deutschland, wie beispielsweise den DWS Vermogensbil-
dungsfonds [ oder den SEB Immolnvest, bietet die DAB Bank
derzeit eine ,Tiefpreis-Garantie“ an. Entdeckt der Kaufer
den erworbenen Fonds innerhalb der folgenden fiinf Bor-
sentage bei einem Konkurrenten mit geringerem Ausgabe-
aufschlag, wird der Differenzbetrag ersetzt.

FONDSVOLUMEN EUROPAISCHER ETFs IN MRD. EURO
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Quelle: Bloomberg

Fondsvermittler im Internet

Noch etwas giinstiger kommen gut informierte Anleger iber
,Fondsvermittler aus dem Internet“ zum Zuge. Da entspre-
chende Anbieter haufig iber eine extrem schlanke Kosten-
struktur verfiigen, konnen sie von der Vermittlungsprovi-
sion — nichts anderes ist der Ausgabeaufschlag namlich -
noch eine Nuance mehr weitergeben. Dabei richtet sich die
Hohe des Rabatts entweder nach dem insgesamt angelegten
Betrag, oder er ist fondsabhangig. Unter 20.000 Euro werden
beim Fonds-,Discounter* www.billiger-investieren.de, der
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BIOTECH

www.bbbiotech.com

BB BIOTECH entwickelte sich 2004 trotz hoher Dividendenausschiittung (3.7 %)
besser als der Nasdaq Biotech Index und der DAX.

B N FCTEH

= DA

I aatalotey Wiy it i Dot
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2004 EUR 52.40
Zunahme Innerer Wert seit 01.01.2004 EUR 6.10
Dividende (ex 21.04.2004) CHF 2.50
Aktienperformance 01.01.2004-30.09.2004 +12%
Aktienperformance seit Griindung (Nov. 1993) +195%
Wertschriften und Fliissige Mittel per 30.09.2004 EUR 1335 Mio.
Borsenkapitalisierung EUR 1 127 Mio.

Unsere Kernbeteiligungen tiberzeugten im Sommerquartal mit vielen positiven
Nachrichten. So erhielt Gilead die Zulassung fur Truvada, das einen neuen
Standard in der HIV-Therapie setzt. Celgene erhielt von der FDA den Fast-Track-
Status fiir ihr Blutkrebs-Medikament Revlimid und EyeTech breite Zustimmung fir
ihr Medikament Macugen (AMD) vom Beratergremium der FDA. Zudem ging mit
Auxilium eine weitere Beteiligung erfolgreich an die Bérse. Fir das nichste
Quartal erwarten wir die Marktzulassungen von Antegren (Biogen Idec/Elan),
Macugen und Estorra (Sepracor) sowie wichtige Nachrichten aus den Produkte-
Pipelines von Actelion und Celgene.

Gilead (14%), Celgene (10%), Biogen Idec (10%), Sepracor (9%), EyeTech
Pharmaceuticals (8%), Genzyme (8 %), Actelion (8%), TMC (7 %) und 16 kleine-
re Beteiligungen (26%).

Neu: United Therapeutics, Epigenomics, Incyte, Idenix. Aufgestockt: Actelion,
Elan. Abgebaut: Celgene, Cell Therapeutics, Durect.

_____ Breitdiversifiziertes Produkteportfolio

24 57
Firmen Produkte am Markt
45 115
Produkte in Phase Il Produkte in Phase I/11

BB BIOTECH ist an 24 Firmen beteiligt, die gesamthaft bereits 57 Medikamente am
Markt und 160 Produkte in der klinischen Entwicklung haben, davon 45 in der ent-
scheidenden Phase Ill. Damit ist die Gesellschaft ausgezeichnet positioniert, um am
langfristigen Wachstumspotenzial dieser innovativen Branche zu partizipieren.

1
BB BIOTECH publiziert téglich ihren Inneren Wert (Total aller Beteiligungen und
liquider Mittel) auf der Website www.bbbiotech.com und informiert monatlich
Uber die wichtigsten Ereignisse bei ihren Beteiligungen — per Post oder E-Mail.
Setzen auch Sie sich auf die Mailingliste!

Weitere Informationen:

BELLEVUE ASSET MANAGEMENT AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.bellevue.ch, E-Mail: info@bellevue.ch



Hintergrund

»Die Entwicklung von Exchange Traded

Funds ist rasant“

Interview mit Thomas Meyer zu Drewer, Chief Investment Officer bei INDEXCHANGE

Smart Investor: Herr Meyer zu
Drewer, seit 2000 konnen an deut-
schen Borsen ausgewahlte Fonds
gehandelt werden. Wo liegen die
Vorteile dieser Produkte gegen-
iiber ihren nicht borsennotierten
Pendants?

Meyer zu Drewer: Wie der Name
der Produkte ,Exchange Traded
Funds“ schon sagt, bieten diese
borsengehandelten Indexfonds
einen fortlaufenden Handel iiber
die Borse. Im Gegensatz zu her-
kommlichen Fonds konnen Sie also nicht nur zu einem vor-
gegebenen Zeitpunkt einmal taglich handeln, sondern im-
mer dann, wann Sie es fiir richtig halten. Der Borsenhandel
bietet aber nicht nur Flexibilitat, sondern auch hohe Kosten-
ersparnis gegeniiber herkdmmlichen Fonds. Beim Handel an
der Borse wird kein Ausgabeaufgeld erhoben, sondern Sie
bezahlen lediglich die iiblichen Handelsgebiihren wie bei
Aktien. Im Extremfall kann das durchaus bis zu 5 % Unter-
schied bedeuten. Und dann gibt es noch einen erheblichen
Unterschied bei den laufenden Kosten, also der Manage-
ment Fee. Wahrend herkommliche, aktiv gemanagte Aktien-
fonds im Durchschnitt eine jahrliche Gebiihr von 1,6 % erhe-
ben, liegen die der ETFs im Schnitt bei weniger als 0,5 % im
Jahr.

Thomas Meyer zu Drewer

Smart Investor: Sie bieten allerdings nur passiv gemanagte
Aktien- und Rentenkdérbe an. Haben Sie kein Vertrauen in
Fondsmanager?

Meyer zu Drewer: Nein, das ist weniger eine Frage des Ver-
trauens, sondern vielmehr ein Rechenexempel. Aktives
Fondsmanagement geht mit kostenintensivem Research und
hohen Transaktionskosten innerhalb des Fonds einher. Und
genau diese hohen Kosten muf3 der Fondsmanager erst wie-
der erwirtschaften, um tiberhaupt die Marktperfomance zu er-
reichen - eine nicht sehr einfache Aufgabe. Passives Manage-
ment zeichnet sich dagegen dadurch aus, daf3 lediglich ein In-
dex abgebildet, aber keine Outperformance des Index ange-
strebt wird. Hier erhalten Sie also die Marktrendite ohne
grofden Aufwand - statistisch gesehen librigens eine sehr ef-
fektive Vorgehensweise. Dennoch machen beide Arten von
Management Sinn, wenn sie in eine gute Gesamtstrategie ein-
gebunden werden.
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Smart Investor: Auf welche Strategien spielen Sie dabei an?
Meyer zu Drewer: Eine gute Moglichkeit, die jeweiligen Vor-
teile des aktiven und passiven Managements zu verbinden, ist
die Core Satellite-Strategie. Hierbei wird der iberwiegende
Teil des Gesamtportfolios indexorientiert angelegt. Mit die-
sem Teil des Portfolios erreichen Sie die Marktrendite des von
Ihnen ausgewdhlten Benchmarkindex. Mit dem iibrigen Teil
wird versucht, eine Outperformance gegeniiber dem Markt
durch aktives Management zu erreichen. Insgesamt haben Sie
innerhalb dieser Strategie Ihr Chance/Risiko-Verhaltnis ver-
bessert und die Kosten fiir das Gesamtportfolio optimiert.

Smart Investor: Gibt es nach Ihrer Einschatzung tiberhaupt
noch Aspekte, die zum einen fiir den Erwerb aktiv gemanagter
und zum anderen nicht borsennotierter Fonds sprechen?

Meyer zu Drewer: Es gibt durchaus Markte, in denen durch
gutes Research eine Outperformance realisiert werden kann.
Es handelt sich dabei hauptsachlich um ineffiziente Markte,
in denen wichtige Informationen nicht allen Marktteilneh-
mern gleichzeitig zur Verfiigung stehen. In effizienten Mark-
ten wie Europa, Amerika oder Japan laf3t sich auch mit be-
stem Research nur sehr schwer eine Outperformance errei-
chen. Aber auch Themenfonds oder Fonds fiir Nischenmarkte
sind im Bereich des aktiven Managements richtig angesiedelt.

Smart Investor: Worauf ist es zuriickzufiihren, daf} das Markt-
volumen borsengehandelter Fonds hierzulande immer noch
bei deutlich unter 5 % des gesamten Fondsvolumens liegt?
Meyer zu Drewer: Im Vergleich zu den herkémmlichen Fonds
sind Exchange Traded Funds noch eine sehr junge Anlage-
form. Dennoch kann man die Entwicklung durchaus als ,ra-
sant“ bezeichnen. Innerhalb der ersten vier Jahre konnte sich
INDEXCHANGE mit mehr als 5 Mrd. Euro verwalteten Anlage-
geldern zur Nr. 8 aller deutschen Fondsgesellschaften ent-
wickeln. Bezogen auf die Neugewinnung von Anlagegeldern
ist INDEXCHANGE im laufenden Jahr an zweiter Stelle. Ich ge-
he davon aus, daf3 der europaische ETF-Markt in drei bis fiinf
Jahren etwa 60 Mrd. Euro ausmacht, sich also verdreifacht.
Wir planen dabei unseren Marktanteil von derzeit 25 % auf
30 % steigern zu kénnen.

Smart Investor: Herr Meyer zu Drewer, vielen Dank fiir dieses
Gesprach.

Interview: Martin Ahlers



zudem eine bankenunabhingige Beratung offeriert, bei-
spielsweise generell 60 % Nachlafy auf den Ausgabeauf-
schlag gewahrt, tiber 80.000 Euro Depotvolumen sind es so-
gar 80 %. Nur geringfiigig schlechter fallt die Rabattstaffel
bei www.fondspower.de aus. Dima24 (www.dima24.de) bie-
tet alle Investmentfonds mit einem pauschalen Ausgabeauf-
schlag von 1,5 % an (nur 1 % ab 250.000 Euro Depotvolu-
men). Neben den geringen Kosten {iberzeugt bei derartigen
Modellen insbesondere die hohe Transparenz. Bei happy-
fonds, der AVL-Fondsvermittlung, oder fit4fonds (eMail-
Adresse analog) variiert der Nachlaf3 dagegen von Fonds zu
Fonds. Geworben wird mit Rabatten von bis zu 100 %. Ihre
Kosten und Gewinne decken die Vermittler in diesen Féllen
iiber Bestandsprovisionen, die sie von den Fondsgesell-
schaften erhalten. Mit 30 bis 60 Euro fallen die jahrlichen De-
potkosten bei den unabhéngigen Fondsvermittlern meist al-
lerdings etwas hoher als bei Discountbrokern aus, die die-
sen Service zum Teil sogar kostenlos anbieten.

Beratung inklusive

Beschréankten sich die bisher aufgefithrten Moglichkeiten
auf erfahrene Investoren, die genau wissen, was sie suchen,
konnen auch Anleger mit Beratungsbedarf die reguldren
Ausgabeaufschlage umgehen. Mal abgesehen davon, daf3
bei hoheren Anlagesummen meist auch die Hausbank zu Zu-
gestandnissen bereit ist, bieten inzwischen diverse Finanz-
dienstleister, wie beispielsweise der bereits vor 10 Jahren
gegriindete ,Fonds Laden“ (www.fondsladen.de) sowie die
ebenso lange existierende Ergin Finanzberatung (www.er-
gin-finanzberatung.de), die fondsgebundene Vermdgensver-
waltung zu moderaten Preisen an. Nach einer ausfiihrlichen
Anlegeranalyse, bei der Risikobereitschaft, Renditeerwar-
tungen, Anlageziele und Anlagedauer sowie die steuerliche
Situation abgeklart werden, erteilt der Kunde dem Finanz-
dienstleister meist eine Dispositionsvollmacht, die es ihm
ermoglicht, eigenstandig Fondskaufe und Umschichtungen
vorzunehmen. Der volle Ausgabeaufschlag wird in der Regel
nur bei der Erstanlage fallig, wobei sich dieser bei grof3eren
Betragen durchaus reduzieren kann. Umschichtungsge-
bithren fallen bei seridsen Anbietern dagegen nicht mehr
an. Verwaltungs- bzw. Beratungskosten sollten sich viel-
mehr am Aufwand, besser noch am Erfolg der Anlage orien-
tieren. Auf diese Weise entfallt fiir den Finanzdienstleister
der Anreiz, haufige Umschichtungen vorzunehmen. Auf-
grund der Gebiihrenstruktur eignet sich die Einschaltung ei-
nes fondsorientierten Vermogensverwalters insbesondere
fiir Anleger mit relativ langem Zeithorizont und dem Bediirf-
nis, sich um die Verwaltung des Wertpapiervermogens so
wenig wie moglich kiimmern zu miissen.

Martin Ahlers
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MEDTECH

www.bbmedtech.com

BB MEDTECH entwickelte sich besser als die Indizes der Standardwerte.
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Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2004 EUR 31.50
Zunahme Innerer Wert seit 01.01.2004 EUR 8.20
Dividende (ex 21.04.2004) CHF 1.10
Aktienperformance 01.01.2004-30.09.2004 +44%
Aktienperformance seit 01.01.2000 +107%
Wertschriften und Fliissige Mittel per 30.09.2004 EUR 502 Mio.
Borsenkapitalisierung EUR 443 Mio.

Alle vier Kernbeteiligungen préasentierten im 3. Quartal hervorragende Halbjahres-
berichte. Nobel Biocare wuchs um 21 % und steigerte den Gewinn um 36%. Zudem
gab die Gesellschaft die Einflihrung von auf der Procera-Technologie basierenden
vollkeramischen Briicken sowie von wettbewerbskompatiblen Verbindungs-
sticken und Kronen bekannt. Dragerwerk integriert planmadssig ihre
Akquisitionen und verbessert ihre Prozesse. Synthes wuchs organisch um 18%
und treibt den Integrationsprozess von Mathys rasch voran. Galenica profitierte
erneut insbesondere von stark wachsenden Verkaufen ihrer Eisenpraparate.

Portfolio per 30.09.2004

Nobel Biocare (67 %), Dragerwerk (15%), Synthes (10%), Galenica (7%),
Vascular Innovation (1%).

Aufgestockt im 3. Quartal: Nobel Biocare, Dragerwerk, Vascular Innovation.

20045 Madiriach magich

Der Einsatz von Zahnimplantaten als Alternative zu Briicken und Prothesen ist bei
liber 90% aller Patienten medizinisch moglich. Dennoch betragt die Marktpenetra-
tionsrate heute erst rund 12%. Das erméglicht Nobel Biocare noch auf Jahre hinaus
ein zweistelliges Wachstum.

Lernen Sie BB MEDTECH und unsere Beteiligung Synthes kennen. Ziirich und
Minchen 3. November 2004, Frankfurt und Hamburg 4. November 2004: Details
und Anmeldungen: www.bbmedtech.com oder +41 44 267 67 00.

Weitere Informationen:

BELLEVUE ASSET MANAGEMENT AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.bellevue.ch, E-Mail: info@bellevue.ch



NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

Wenn die Kritiker in der Kritik stehen

Nachhaltigkeitsdefizite in der Medienbranche

Daf} die Medien als vierte Staatsgewalt entscheidend zur 6f-
fentlichen Meinungsbildung beitragen, ist hinldnglich bekannt.
Unter dem von idealistischen Vorstellungen gepréagten Bild
vom ,Anwalt der Offentlichkeit* wird kritisch recherchiert, auf-
gedeckt, diagnostiziert, gelobt und getadelt. Im Zuge von Nach-
haltigkeitsfragen gerdt die Medienbranche nun aber selbst
mehr und mehr in den Focus. Erste Studien* offenbarten dabei
bereits reichlich Nachholbedarf.

Eine Frage der Herangehensweise

Wie Chemie- oder Automobilkonzerne zu
einer sozial bzw. 6kologisch nachhaltigen
Entwicklung beitragen koénnen, scheint
leicht nachvollziehbar. Priifungskriterien
fiir die Medienwelt sind da auf den ersten
Blick schon schwerer auszumachen. Bei
genauerem Hinsehen diirfte jedoch schnell
klar werden, daf? Printmedien, Rundfunk
und Fernsehen durch den Einfluf3 auf die
Meinungsbildung eine enorme soziale wie
auch Okologische Verantwortung tragen.
Oberste Prioritdt in Sachen Nachhaltig-
keitsanalyse muf} dementsprechend die
programmatische Ausrichtung haben: Dar-
in inbegriffen sind Qualitat, Verlafilichkeit
und Ausgewogenheit der zu veroffentli-
chenden Inhalte. Weitere wichtige Beurteilungskriterien sind in
der publizistischen Unabhéangigkeit, dem Umweltschutz und ei-
ner kompetenzbewufdten Personalpolitik zu sehen.

Die Probleme liegen auf der Hand

Da Werbeeinnahmen eine unumgéngliche Finanzierungsquelle
zahlreicher Medien sind, ergeben sich gerade in konjunkturell
schwécheren Zeiten Abhéngigkeiten, die eine immanente Ge-
fahr fiir die Pressefreiheit darstellen. Dieses ,Zweckehe-Pro-
blem* erhélt durch den fortschreitenden Konkurrenzkampf der
konventionellen Medien mit dem Internet zusatzliche Brisanz.
Die mit der Liberalisierung einhergehende Medienkonzentrati-
on stellt zudem eine tendenzielle Verarmung der inhaltlichen
Vielfalt dar. Sogenannte Medienimperien (z.B. diejenigen von
Axel Springer, Robert Murdoch oder Jestis de Polanco) gelten
aufgrund der personlichen Interessenbindung als duf3erst um-
stritten. Abzuwarten bleibt, ob die derzeit in den USA und auf
EU-Ebene debattierte Mediengesetzgebung neue Regelungen
gebiert und inwiefern diese dann eine sinnvolle Anwendung fin-
den koénnen. Vor dem Hintergrund von Bilanzskandalen und
Managementversagen ist in jiingerer Vergangenheit ein weite-
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res Problemgebiet mit zunehmender Dringlichkeit beim Namen
genannt worden - die Transparenz. Aufgrund der in der Folge-
zeit ins Leben gerufenen Standardisierungsmafinahmen (z.B.
Corporate Governance) sind hier jedoch beachtliche Fort-
schritte erzielt worden.

Etwa auch Kompetenzdefizite?

Grof3e Reserven beziiglich der inhaltlichen Qualitat von Me-
dienprodukten liegen ferner in der Mitarbeiterstruktur. Erfolgs-
faktoren in diesem Bereich sind unmittelbar an eine kulturelle
und soziale Vielfalt der Belegschaft sowie
attraktive Arbeitsverhédltnisse gekoppelt.
Der kiirzlich von der Schweizer Privatbank
Sarasin veroffentlichten Studie (siehe Fuf3-
note) zufolge wéahlt beispielsweise der
franzosische Sender TF1 gezielt auch Mo-
deratoren mit nicht-franzosischer Her-
kunft aus. Ebenfalls als vorbildlich erwies
sich die Zusammensetzung des Aufsichts-
rats der New York Times — entgegen dem
Branchendurchschnitt von 12 % ist dieser
zu einem Drittel mit Frauen besetzt. Als ein
Manko bei einem Grof3teil der von Sarasin
untersuchten 16 Unternehmen zeigte sich
jedoch die fehlende Systematik bei Um-
weltschutzbemiithungen. Hinsichtlich Ener-
gieeffizienz, Verwendung von Papier aus nachhaltiger Waldwirt-
schaft und umweltschonender Druckerfarbe besteht ebenfalls
reichlich Raum fiir Verbesserungen.

Fazit
Die Erorterung und Umsetzung von Nachhaltigkeitsaspekten in
der Medienbranche steckt noch in den Kinderschuhen. Von in-
novativem Geist geleitete Zusammenschliisse wie die des Me-
dia CSR Forums (Corporate Social Responsibilitiy) in Grof3bri-
tannien, in dem sich {iber ein Dutzend gréf3erer Medienunter-
nehmen organisiert hat, um die wichtigsten Nachhaltigkeitsthe-
men gemeinsam zu diskutieren, sind derzeit leider noch positi-
ve Ausnahmeerscheinungen. Da jedoch die sozialverantwortli-
chen Stimmen der Anleger immer lauter werden, ist es wohl nur
eine Frage der Zeit, bis der frische Wind von der Insel auch in
hiesigen Gefilden eine im wahrsten Sinne des Wortes ,nachhal-
tige Wirkung* entfaltet.

Simon Wollweber

*) ,Inhalt verpflichtet. Nachhaltigkeitsthemen der
Medienbranche®; Bank Sarasin & Cie., Juni 2004
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Im Schatten der Zugspitze

Eindriicke vom 2. Zertifikate-Forum der Raiffeisenbank Ehrwald

Vor der beeindruckenden Kulisse des Zugspitzmassivs
fand am 21. September das von der Raiffeisenbank Ehr-
wald/Tirol organisierte 2. Zertifikate-Forum statt. Die
Veranstaltung informierte tiber die neuesten Trends auf
dem Derivate-Sektor. Fiir die Initiatoren rund um den
Raiffeisenbanker Walter Gunkel stand aber neben der
reinen Information auch der Abbau der Scheu vor den
zum Teil kompliziert gestrickten Produkten im Vorder-
grund. Nicht zuféllig gestaltete sich ein kurzer Plausch
mit den Experten zwischen den einzelnen Vortragen si-
cherlich einfacher als bei anderen Veranstaltungen die-
ser Art. Dariiber hinaus wurden samtliche im Rahmen
der Veranstaltung erzielten Erldése der Christoffel Blin-
denmission zur Verfiigung gestellt.

Schwankungsbreite als Anlageklasse

Die Volatilitat als Maf3 fiir die Kursbeweglichkeit eines Basis-
wertes war bisher fiir den Anleger nicht handelbar. Er konnte
die Volatilitat lediglich als Ergebnis eines Prozesses lokalisie-
ren und war ihr somit quasi ausgeliefert. Durch das ,,DAX Vola
Protect-Zertifikat“ der Citibank erhalt der Anleger jetzt aber die
Moglichkeit, seine personlichen Schwankungserwartungen in-
nerhalb seiner Asset Allocation umzusetzen. Ertrage generiert
das Papier dabei aus der reinen Partizipation an den Kurshewe-
gungen des Dax und der jahrlichen Zahlung eines variablen Ku-
pons. Dieser berechnet sich wiederum aus der Multiplikation
der Volatilitat und einem quadrierten Partizipationsfaktor. Zu-
grunde liegt der Idee also einerseits der Gesichtspunkt der Di-
versifikation, andererseits die Absicherungsidee. Vor allem bis
in den Marz des vergangenen Jahres verdiente letztere Argu-
mentation ihre Berechtigung, stieg die Volatilitdt doch bis zu
diesem Zeitpunkt auf historisch selten gesehene Hohen. Bezo-
gen auf die aktuell niedrigste Schwankungsbreite seit sechs
Jahren stehen die Chancen fiir eine sich wieder belebende Be-
wegungsintensitat bei den deutschen Standardwerten nicht
schlecht. So gesehen kommt das Papier vielleicht gerade zur
rechten Zeit.

Osteuropa — garantiert

Mit dem ,East Winner Garantiezertifikat“ der Raiffeisen-Centro-
bank wiederum kann der Anleger im Verhaltnis zu einer Direkt-
anlage in den osteuropdischen Kernmarkten Polen, Ungarn und
Tschechien relativ risikoavers investieren. Die Osterreichischen
Experten erwarten fiir diese Region weiterhin Phantasie aus
dem Zusammenspiel von Wirtschaftswachstum, Gewinnsteige-
rungen der Unternehmen, Privatisierungsvorhaben und Zins-
senkungen. Uberbau der Konzeption ist folglich der Konver-

s e

Gruppenbild der Emittenten-Reprasentanten am Fuf der Zugspitze
mit dem Initiator Walter Gunkel (siebter von links) und dem
Moderator Christian Rohl (sechster von links)

genzgedanke, gemeint ist hier der Beitritt zur Eurozone, immer-
hin lauft das Papier bis zum Jahr 2011. Zu diesem Zeitpunkt wol-
len alle drei Lander dem Euroraum beigetreten sein. Als Grund-
lage fiir das Zertifikat dient somit der von der Wiener Borse offi-
ziell berechnete CECE-Index, der nach Kriterien wie Marktkapi-
talisierung oder Liquiditdt einer Aktie zusammengesetzt wird.
Er umfaf3t 27 Titel und bildet so ein fiir jede Anlegercouleur ge-
eignetes, breit strukturiertes Anlageuniversum ab. Zum Abrech-
nungstag ist der Kapitaleinsatz garantiert, die Partizipation an
positiven Kursgewinnen ist ebenso zu 100 % gewéhrleistet. Um
zusatzlich am Abrechnungstag Kurseinbriiche zu vermeiden,
werden innerhalb der Laufzeit zu bestimmten Terminen Durch-
schnittskurse ermittelt, aus denen der endgiiltige Abrechnungs-
preis errechnet wird.

Fazit

Das Zertifikate-Forum in Ehrwald hat sich, und soviel laf3t sich
nach erst zwei Austragungen schon sagen, als Informations-
plattform sowohl fiir Experten als auch Privatanleger etabliert.
Die Vielfalt an immer neuen Ideen fiir den Zertifikatebereich
macht es aber auch notwendig, Veranstaltungen dieser Art in
bestimmten Zyklen abzuhalten, da sonst die Masse an neuen
und komplexen Produkten zu einer Uberforderung der Anleger-
schar fithrt. Genau an diesem Punkt leisten die Osterreicher
wertvolle Aufklarungsarbeit und steuern dem Trend der infor-
mellen Uberfrachtung entgegen.

Tobias Karow
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PRINZIPIEN DES MARKTES
Erwartungen

Zwischen Hoffen & Bangen

Wer hétte das so erwartet — wie es schlief3lich kam? Diese er-
staunte, ja fast entschuldigende Konjunktiv-Aussage ist vielfach
eine psychologische Bankrotterklarung nach einem erlittenen
Borsenexzefd. Der Markt, der Chart, enthalt exakt alle denkba-
ren fundamentalen und psychologischen Informationen, die
den Kurs bestimmen. Es ist wie mit der Fieberkurve eines Pati-
enten: Ihr Giiltigkeitsbereich reicht nur bis zur Gegenwart, nicht
weiter. Eine kiinftige Temperaturangabe gerat zur Spekulation.
So bestimmen zuriickliegende Einfluf3faktoren nicht die kiinfti-

ge Entwicklung der Borse.

Psychologische Markt-Prognosen

Die Begehrlichkeit, einen noch verborgenen Trend beizeiten
aufzuspiiren, ist das Ziel verschiedener psychologischer Pro-
gnosemodelle. Sie alle beschéftigen sich mit der Stimmungslage
der Marktteilnehmer - ob Bulle, Bar oder Mitlaufer-Schaf. Die
praktische Umsetzung der Prognose fiir den Anleger ist deswe-
gen so schwierig, weil er sich, abgesetzt von der allgemein ver-
breiteten Stimmung, positionieren mufi. Dieses antizyklische
Handeln gegen den Hauptstrom erfordert ein geriittelt Maf} an

Selbstsicherheit, Disziplin und Durchhaltevermogen.

Sentimentanalyse

Ein Ansatz beschaftigt sich mit dem turnusméafdigen Abfragen
der Privaten und Institutionellen zu ihrer Erwartung und Ein-
schatzung des Marktes. Das ergibt ein bestimmtes Stimmungs-
bild, das Sentiment. Dieses Profil gibt Aufschluf3 iiber den Grad
des Optimismus oder Pessimismus und das Ausmaf3 der emp-
fundenen Sicherheit und Unsicherheit. Solange sich die
Schwankungen im griinen Bereich z.B. zwischen 30 und 70 %

Hintergrund
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bewegen, besteht kein Handlungsbedarf sich zu positionieren.
Auf3erdem: In etwa 90 % der Zeit macht ein Kurs eher nur unwe-
sentliche Bewegungen. Erst wenn die Stimmung Extremwerte
erreicht, wenn etwa 90 % des Publikums emotionsgesteuert op-
timistisch sind, strebt auch die Marktentwicklung einem ent-
scheidenden Scheitelpunkt entgegen.

Das ist die Stunde des Antizyklikers. Er handelt gegen die beste-
hende Meinung (Contrary Opinion). Das heif3t aber nicht, daf3
ein notorischer Borsen-Querkopf auf der Gewinnerseite liegt,
nur weil er die allgemeine Erwartungshaltung der Marktteilneh-
mer durchgangig negiert. So trivial ist der Entscheidungsprozef3
nicht.

Richtiges Timing

Eminent wichtig ist, zu welchem Zeitpunkt der Antizykliker ein-
oder aussteigt. Genau im Timing liegt die Schwierigkeit. So kon-
nen durchaus 90 % der optimistischen ,Kursmitgestalter® in eu-
phorischer Erwartung den Kurs vielleicht noch einige Wochen
weiter in die Hohe treiben. Ein vermeintlich kluger ,,Gegenspe-
kulant®, der in diese letzte Haussewelle hinein einsteigt, kann
davon bose iiberrollt werden. Seine Erwartung ,jetzt geht es ab-
warts“ war zwar richtig, aber verfriiht und nicht marktkonform.
Zielfiihrend ist es, die Anomalien im Markt rechtzeitig auszu-
spahen: das schliipfrige Grenzgebiet zwischen Uberschwang
und Hoffnungslosigkeit. Das kann fiir eine ganze Branche gelten,
aber auch fiir einen verkommenen Einzelwert.

Am Marktwendepunkt scheiden sich die Geister

Interessant ist das Verhalten der beiden Anlegerlager, der institu-
tionellen wie auch der privaten Marktteilnehmer. Auf kurze Sicht
handeln beide prozyklisch. Mittelfristig erfassen die Institutio-
nellen offensichtlich die Marktwendepunkte rechtzeitiger als die
Masse, sie handeln dann antizyklisch. Die Schatherde, getrieben
von Bullen oder Baren, hat dagegen ihren Blick noch starr auf-
warts gerichtet. Die Herde fiebert dem vermeintlichen Preisgip-
fel entgegen, iibersieht aber die gdhnende Schlucht, die sich auf-
tut. Letztlich geht es dem Markt wie mit der Frage nach dem
Huhn oder dem Ei: Wer war zuerst da? Beeinflufdte zuerst die Er-
wartung das Marktgeschehen oder der Markt die Erwartung?

Hans Jorg Miillenmeister
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Research

Dow Jones, Dollar und McDonald’s

Welche Schliisse Investoren aus den Entwicklungen in den USA ziehen sollten

In unserer Titelgeschichte ,Wohin treibt Amerika?“ kommen
wir zu dem Schluf3, daf3 die neue US-Regierung den expansiven
Kurs bei der Geld- und Fiskalpolitik aller Wahrscheinlichkeit
nach fortsetzen wird. Die implizite Aussage dieses Artikels war
auch, daf3 der US-Privatsektor im Prinzip per Saldo keinen Bei-
trag mehr zum volkswirtschaftlichen Wachstum leistet, son-
dern daf3 hierfiir nahezu ausschlief3lich der Staat ursadchlich
ist, woraus sich auch ein laufender Zwang zu immer neuen
Haushaltsdefiziten ergibt. Abgesehen von einigen ,Enklaven*

ABB. 1: Dow JONES, IN US-$ UND IN EURO

Fuopaads

BLC ]

3 0l i
FLRAL

A i

..... Hars Euro=5chit peerformien .
LUS-Aklien in letzien 4 tahren
deutlich schlechiar als aus

Keine Top-Stimmung

Und wie steht es mit der Stimmung? Herrscht zuviel Optimis-
mus, was ja bekanntlich schéadlich fiir die Borsen ware? Freilich
gibt die Vielzahl der Sentimentindikatoren keine eindeutigen
Signale, aber wie die beiden folgenden Beispiele zeigen, ist von
einem {iberschdaumenden Optimismus nun wirklich nicht zu
sprechen. Beispiel: Der Investor Confidence Index der State
Street Corp. markierte zuletzt mit einem Wert von 85,3 Punkten
den tiefsten Stand seit dem Herbst 1998 und deutet damit auf
starke Reserviertheit unter den institutionel-
len Anlegern hin (Abb. 2). Laf3t sich daraus auf
einen scharfen Riickgang an den Aktienmark-
ten schlief}en? Normalerweise nicht, ganz im
Gegenteil: Vorsicht unter den Investoren ist
meist ein untriigliches Zeichen fiir freundli-
chere Borsen. In die gleiche Richtung deuten
Indikatoren wie die hohe Short Interest-Ratio
fir die Nasdaq oder die hohe Put/Call-Ratio

OolEar-SichE ki atae | f{ir die US-Aktien, welche in der Rubrik ,Senti-
PP — = —="="=| menttechnik* auf S. 29 beschrieben wird. All
1imna) MWEwR ‘.'ﬁllqﬁ _______ dies deutet darauf hin, da3 Aktien im bisheri-
BRI 1 . ﬁ Fh. PR gen Verlauf des Jahres 2004 nur eine Korrektur
f:ﬁ """"""" r ill'r S l*fl und keine obere Wende vollzogen haben.
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ren Fondsmanager Jim Rogers auf S. 9 und wei-

mit Spezialsituationen wie der Schweiz oder Kanada gilt dies al-
lerdings fiir fast alle reifen Volkswirtschaften, dem europai-
schen Stabilitaitspakt zum Trotz also auch fiir Deutschland,
Frankreich, Italien usw. Es handelt sich hierbei beileibe um kein
rein amerikanisches Phanomen.

Eine frohe Botschaft

Zwar zeigt die Verschuldungssituation, daf} da etwas dramatisch
aus dem Ruder lauft. Dennoch, solange sich sowohl die Neuver-
schuldung als auch die Inflation nur ,geméchlich* nach oben
entwickeln, konnen die Aktienmarkte von einem solchen Umfeld
fiir eine gewisse Zeit sogar profitieren, weshalb unsere Prognose
auch auf ,steigend” lautet. Werfen wir einen Blick auf den Kurs-
verlauf des Dow Jones-Durchschnitts seit dem Jahr 1990 (Abb. 1,
obere Halfte). Sieht so eine charttechnische obere Umkehrfor-
mation aus? Laf3t sich hier eine Doppel-Top-, eine Rounding Top-
oder eine Kopf-Schulter-Formation erkennen? Sicher nicht! Viel-
mehr entspricht der Verlauf dieses Jahres, wenn nicht sogar der
Verlauf seit dem Jahr 2000, einer Konsolidierungsformation.

terhin mit dem Trader Larry Williams auf S. 40. Beide geben er-
freulicherweise sehr konkrete Prognosen fiir das kommende
Borsenjahr ab, leider jedoch weisen sie in entgegengesetzte
Richtungen. Es zeigt sich daran abermals, daf} selbst ausgewie-

ABB. 2: INDEX DES INVESTORENVERTRAUENS
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Die grofdte Miinze der Welt

Am 6. Oktober 2004 iiberraschte die Miinze Osterreich die
Weltoffentlichkeit mit dem ,Riesen-Philharmoniker“: Zehn-
mal so grofd wie der bisherige 1-Unzen-Philharmoniker, aber
tausendmal so schwer. Dieser Miinze-Gigant mit einem
Nominalwert von 100.000 Euro ist gesetzliches Zahlungsmit-
tel. Allerdings diirfte bei diesem Superschwergewicht von
31,1 kg der normale Biirger ,in die Knie* gehen. Bereits am
Festabend in Miinchen waren alle 15 Kurrant-Miinzen von
jeweils 37 cm Durchmesser und einer Starke von fast 2 cm
ausverkauft.

Was steckt hinter der ,Faszination Gold“ von 1.000 Unzen?
Das ist Arbeit pur! Begreiflich, da3 Gold niemals wertlos wird
wie etwa das Papiergeld dieser Welt; das kann miihelos belie-
big ,geklont“ werden. In einer Tonne Golderz aus Siidafrika
verbergen sich 4 Gramm Rohgold. Insgesamt waren 410 Gii-
terwaggons notig, um das goldhaltige Erz fiir diese 1.000-Un-
zen-Miinze zu beférdern. Ein damit beladener Giiterzug hatte
die unglaubliche Lange von fiinf Kilometern.

Die Gala im Prinzregenten-Theater anlafdlich der Vorstellung
des 1.000-Unzen-Philharmonikers wurde von der Miinze
Osterreich und der Miinchner Edelmetallhandelsgesellschaft
pro aurum initiiert. Finanzminister a. D. Theodor Waigel tiber-
nahm die Enthiillung des Goldjuwels. In seiner Laudatio erin-
nerte er an die einst beschwerliche Europareise Mozarts. Al-
lein der standige Wechsel von einer Landeswahrung in die an-
dere hatte seine Geldborse damals arg dezimiert. Das kdnnte
einem heutigen Euro-Reisenden nicht passieren.

Staunend defilierten die prominenten Gaste an dem Juwel
voriiber. Kaum jemand konnte sich der magischen Anzie-
hungskraft entziehen. Erinnerungsphotos mit dem goldenen
Geburtstagskind wurden geschossen. Die Gala war ein ge-

sene Experten vollig unterschiedliche Meinungen zu den Mark-
ten haben konnen. Eine der beiden Legenden wird also falsch
liegen miissen — wir tippen auf den Baren Rogers.

Inflationédres Umfeld

Eine weitere Prognose der Titelstory lautete, daf} es in den
kommenden Jahren zu vermehrter Inflation in den USA kom-
men wird. Diesbeziiglich soll nochmals auf die neuesten Be-
rechnungen von Bill Gross, einem der geachtetsten Zins-Exper-
ten in den USA, eingegangen werden. Demnach soll die US-In-
flationsrate pro Jahr um mindestens 0,5 Prozentpunkte (und
teilweise bis zu 1,1 Prozentpunkte) zu tief ausgewiesen worden
sein, und zwar wahrend der letzten 17 Jahre! Dementspre-
chend wurde also das Wirtschaftswachstum um den jeweiligen
Betrag zu hoch deklariert. Schlie3lich ergibt sich der ausge-
wiesene reale BIP-Zuwachs aus dem nominalen BIP-Zuwachs
abziglich (der bisher zu tief angesetzten) Inflationsrate. Wir
gehen wie Gross davon aus, daf3 hinter dieser zu tief ausgewie-
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15 Jahre Philharmoniker - die grof3te Goldmiinze der Welt.
Miinzprasentation war am 6. Oktober in Miinchen.

V.L.n.r.: Theo Waigel (Ex-Finanzminister), Mirko Schmidt (pro aurum),
Kerry Tattersall (Miinze Osterreich), Robert Hartmann (pro aurum)

lungenes Kulturereignis, umrahmt von einem Quartett aus den
virtuos aufspielenden , physischen® Philharmonikern aus Wien.
Ein Festakt von wiirdigem Geprége! Beriihrt von der Faszinati-
on des Goldes, schien die verblaf3te Erinnerung an die goldene
Konstante der Menschheit wieder lebendig zu werden.

Was kann der Biirger mit der wiedergeborenen Botschaft
,Gold“ anfangen; was ware zu raten, wenn das Weltfinanzor-
chester zunehmend von Disharmonien ,gepréagt* wird? Da
konnte man auf kleine aber feine Philharmoniker zuriickgrei-
fen: In diesen ,konzertanten“ 1-Unzen-Miinzen aus purem
Gold steckt mit Sicherheit Zukunftsmusik.

Hans Jorg Miillenmeister

senen Teuerungsrate ein Kalkiil steckt (sh. SI 4/2004 zum The-
ma ,Hedonik®) und rechnen daher damit, daf} auch zukiinftig
falsch gerechnet wird, um die aus dem Ruder laufende Geld-
mengensituation zu kaschieren bzw. die Zinsen moglichst lan-
ge niedrig zu halten. Aktien, die von Inflation profitieren, soll-
ten daher tendenziell bevorzugt werden, also z.B. Rohstoff-
oder Konsumtitel.

Und was macht der Dollar?

Wo wir gerade bei der Inflation sind, kénnen wir auch gleich
iiber den Dollar reden. Die US-Wahrung diirfte aus den genann-
ten Griinden logischerweise auf sehr lange Sicht sehr schwach
bleiben. Dies sollte ein europaischer Investor bei seinen Anlage-
entscheidungen beriicksichtigen. Warum das so ist, zeigt Abb. 1,
in welcher der Dow Jones in der unteren Hélfte auch in Euro ab-
getragen ist. Bei Annahme eines langfristig schwachen Dollar ist
damit der US-Aktienmarkt aus nichtamerikanischer Sicht gene-
rell eher unattraktiv, auch vor dem Hintergrund einer wie oben



beschriebenen positiven Borsenentwicklung in nachster Zeit.
Aber Vorsicht! Der Dollar-Abwértstrend halt nun schon tiber
drei Jahre an, so daf3 hier jederzeit mit einer scharfen Gegenbe-
wegung gerechnet werden sollte. Interessant in diesem Zusam-
menhang ist die Bemerkung Larry Williams’, daf} es in absehba-
rer Zeit zu einem Dollar-Short-Squeeze kommen konnte. Aller-
dings sollte ein solcher auf einige wenige Monate begrenzt sein.

Protektionismus und Patriotismus

Sollte die neue (alte?) US-Regierung den eingeschlagenen
aufdenpolitischen Kurs wieder aufnehmen bzw. weiterverfolgen,
so sind vermehrte protektionistische Maf3nahmen bzw. Kaufer-
streiks aus patriotischen Motiven nicht auszuschlie3en. Eine
Vorstellung davon, wie so etwas aussehen konnte, bekam man
vor bzw. wahrend des Irak-Krieges, als konservative Amerikaner
zum Boykott von z.B. franzésischem Wein oder deutschen Au-
tos aufriefen. Bei niichterner Betrachtung sind durchaus geopo-
litische Konstellationen vorstellbar, im Zuge derer solche Be-
strebungen wieder aufkommen, selbstverstandlich auch auf der
anderen (europaischen?) Seite. Natiirlich kann man sich als In-
vestor gegen solche ungewissen Situationen nicht wasserdicht
absichern. Allerdings sollte man sich prinzipiell vor einem In-
vestment iiber einen solchen Aspekt Gedanken machen,
schlie8lich beriicksichtigt man bei einer Anlage z.B. im russi-
schen Markt auch das politische Risiko. Besonders anfallig sind
in solchen Situationen vor allem exportlastige Unternehmen mit
bekannten Markennamen. Die klassischen Beispiele waren hier
Porsche oder BMW. Aber auch umgekehrte Konstellationen
sind vorstellbar. So kdnnten beispielsweise auch US-Unterneh-
men aufgrund eines aufkommenden bzw. sich verstarkenden
Anti-Amerikanismus Einbuf3en erleiden. Man denke hier an
Coca-Cola oder McDonald’s. Allerdings: Was fiir den einen ein
Nachteil ist, kann fiir den anderen ein Vorteil sein: Fiir stark in-
landsorientierte Produzenten fithren protektionistische Maf3-
nahmen zu einer Entscharfung der Wettbewerbssituation. So
wurde bis vor einem Jahr noch beispielsweise die US-Stahlindu-
strie durch Zolle vor der auslandischen Konkurrenz geschiitzt.
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Militir und Sicherheit

Aus den Thesen in der Titelgeschichte ist obendrein abzuleiten,
dafd Sektoren in Zukunft (wie auch schon in der Vergangenheit)
positive Zeiten vor sich haben werden, welche in irgendeiner
Weise die Bereiche Militar, Riistung, Sicherheit, Uberwachung
usw. abdecken. Das Gros der hier zur Verfiigung stehenden Titel
stammt aus Amerika und beinhaltet damit wieder ein gewisses
Wahrungsrisiko (bzw. auch eine Wahrungschance). Investoren,
die sich an Nachhaltigkeitskriterien orientieren, diirften aber bei
vielen dieser Aktien ohnehin grundsétzliche Probleme haben.

Fazit

Smart Investor geht unabhéangig vom US-Wahlausgang am 2. No-
vember von einer tendenziell freundlichen US-Boérsenentwicklung
im kommenden Jahr und méglicherweise dariiber hinaus aus. In-
vestoren sollten sich jedoch der Wéahrungs- wie auch anderer
oben beschriebenen Risiken bewuf3t sein. In einer reinen Markt-
betrachtung diirften unserer Ansicht nach die USA schlechter
performen als européische und insbesondere asiatische Borsen.

Ralf Flierl
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RELATIVE STARKE

Stunde der Wahrheit

Research

Unternehmenskrisen erschiittern Deutschland, USA lustlos vor den Wahlen

Deutschland

Deutschland wird zur Zeit von einer Serie von Unternehmens-
krisen erschiittert, mit Opel und KarstadtQuelle als den bislang
prominentesten Opfern, denen die ,Stunde der Wahrheit®
schlug. Ein wenig merkwiirdig wirkt es allerdings schon, wenn
aufgebrachte Arbeiterschaft und mitfiihlende Reporter vor den
Werkstoren ohne Zdgern glauben, die Ursache der Malaise be-
nennen zu kdonnen: Managementversagen! Natiirlich darf in ei-
ner Gesellschaft der Gleichen niemand Anstof3 daran nehmen,
daf’ sich Fabrikarbeiter und Verkauferinnen in der Lage sehen,
eine Konzernfithrung, zumindest aber deren Straucheln zutref-
fend zu beurteilen. Auch Fuf3balltrainer kennen dieses Phano-
men ja zur geniige: Praktisch alle hatten es besser gewufst —
freilich erst im Nachhinein. Die plotzliche Haufung offentlich
festgestellten Unvermogens 143t uns jedoch eher an eine be-
queme Schuldzuweisung als an eine echte Analyse glauben. An-
tizyklisch agierende Anleger lassen sich von den Negativ-
Schlagzeilen nicht abschrecken und halten bereits nach Kauf-
kandidaten unter deutschen Aktien Ausschau. Dax und MDax
fielen im Berichtsmonat zuriick, der TecDax legte leicht zu.

International

Je mehr wir uns den US-Prasidentschaftswahlen nahern, desto
unentschlossener geben sich die amerikanischen Aktienmark-
te. S&P 500 und Dow Jones verloren jeweils sechs Range, womit
der kurze Zwischenspurt des letztgenannten iiber die 10.000-
Punkte-Marke bereits wieder Geschichte ist. Allerdings blieb
auch ein groferer Kursriickgang, wie er in den Monaten Sep-
tember und Oktober durchaus nicht ungewodhnlich wére, bis-
lang aus. Angesichts eines iiberbordenden Pessimismus fiir die
USA im allgemeinen und die dortige Wirtschafts- und Borsen-
entwicklung im speziellen - insbesondere natiirlich aus der
stets von Bedenken getragenen europdischen Perspektive —
wiirde auch hier die echte Uberraschung in steigenden Kursen
bestehen, und Markte lieben bekanntlich Uberraschungen...

Interessantes gibt es aus Argentinien zu berichten: Das Land
spielt unter seinem Prasidenten Kirchner ein hartnackiges
Katz-und-Maus-Spiel mit dem IWF. Dennoch zog der Merval
wahrungsbereinigt um 15 Range nach oben und landete auf
Rang 3. Da kdnnte man schon auf die Idee kommen, daf3 den
Markten mittlerweile ein halbwegs ehrlicher Staatsbankrott lie-
ber ist als der Eiertanz einer fortgesetzten Aufschuldung, der
anderenorts aufgefithrt wird.

Die asiatischen Borsen bestatigten im grof3en und ganzen den
bereits im Vormonat angedeuteten Konsolidierungsbedarf. Mo-
natsverlierer war der KOSPI mit einem Minus von 13 Réngen.
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Der Einfithrungsartikel (vom 4.6.03) zu dieser Rubrik kann im
Internet unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ abgerufen
werden.

Rohstoffe

Entgegen unserer Skepsis erreichte der Rohoélpreis im Berichts-
monat erneut Hochstkurse. Natiirlich wéare es hochst gefahr-
lich, sich aktiv gegen einen bestehenden starken Trend zu stel-
len. Trotzdem scheint uns die These eines kontinuierlich wei-
ter steigenden Olpreises mittlerweile eine zu grofe, zu emotio-
nale und zu selbstsichere Gefolgschaft zu haben. Der grofite
Gewinner des Berichtsmonats (plus 18 Range) war zugleich der
grofdte Verlierer des Vormonats: Silber, das sich damit einmal
mehr als das volatilste Anlagevehikel in unserem Universum
bestatigte.

Ralph Malisch
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Put/Call-Ratio auf den Dow Jones —
Pessimismus auf Rekordhoch

Das meistbeachtete Borsenbarometer der Welt, der Dow Jones
Industrial Average, bewegt sich seit geraumer Zeit unter
Schwankungen seitwarts. Begleitet wird diese Entwicklung von
einem steigenden Pessimismus beziiglich der weiteren, mittel-
fristigen Entwicklung. Das Put/Call-Ratio (PCR) namlich, hier in
der 50-Tage-Glattung, notiert hoher als etwa zum Zeitpunkt der
Ruf3landkrise im Jahr 1998 oder dem Beginn des Irak-Krieges im
Marz vergangenen Jahres.

Grundsatzlich bildet das Put/Call-Verhaltnis die Relation der
an der Terminbodrse gehandelten Verkaufs- und Kaufoptionen
ab. Durch die Division der Puts durch die Calls 143t sich ein
Wert ermitteln, der die Positionierung der Anleger und daraus
abgeleitet deren kiinftige Markterwartung widerspiegelt. Klei-
ne Werte zeugen von einer optimistischen, grof3e Werte von ei-
ner liberwiegend negativen Erwartungshaltung der Investo-
ren. Dieser ,Klassiker unter den Stimmungsindikatoren ist
vor allem fiir die US-amerikanischen Indices sehr aussagekraf-
tig. Der angedeutete, weit verbreitete Pessimismus der Anle-
ger beziiglich der mittelfristigen Kursentwicklung der US-Bor-
sen legt nun nahe, daf3 eine Entscheidung dariiber, ob sich der
Dow Jones aus seiner schon fast einjahrigen Seitwéartsbewe-
gung befreien kann, innerhalb eines absehbaren Zeitraumes
ansteht. Das hohe PCR steht demnach fiir a la Baisse einge-
stellte Anleger, deren Positionen glatt gestellt werden miif3ten,
sobald der Markt erste Anzeichen eines Ausbruchs nach oben
zeigt.
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Mit dem PCR laf3t sich der Dow Jones allerdings nicht timen. Ak-
tuell erhoht sich aber durch den wachsenden Pessimismus, vor
allem in der mittleren Sicht, die Chance, daf$ die US-Borsen ihre
Lethargie ablegen. Eine tendenziell pessimistische Anlegerschaft
wiirde in diesem Fall auf dem falschen Fuf3 erwischt werden.

Tobias Karow

CM-EQUITY

GLOBALINVESTMENT IDEAS

o+
]
Q.
®
n
I=Ir
e I= |
III"
!!!tlll

r’._
=
i
&

Intensivkurs

Handelssysteme entwickeln mit Equilla

18.November 2004 (17:30 — 22:00 Uhr)
Bdrse MUnchen, Seminarraum EG, Lenbachplatz 2, 80333 Munchen

Mutzen Sie Ihre Chance!

Dieses aussergewdhnliche Seminar richtet sich an alle anspruchsvellen Trader und Anwender ven TradeSignal

enterprise, dis
und optimieren wollen.

hr individugllzs Chance- und Risikoprofil Ober die Entwicklung eines eigenen Handelzsystems steuermn

Anmeldung und weitere Infos unter www cm-aquity de oder www boarse-muenchen.de oder telefonisch

0172-8847596 (Michael Kott CM-Equity AG)

Begrenzta Teilnehmearzahl! In den Ssminarkoslen sind Seminanunleragen sowie Gelianks und Verpllegung enthallen. Sondserkendilianegn [Or

IradeSignal und Srrarl Inveslos Abannanlen,



AKTIE IM BLICKPUNKT
Cardero Resources

Es ist nicht nur Gold, was gldnzt...

Viele schwarze Schafe

Der massive Rohstoffpreisanstieg der vergangenen beiden Jah-
re hat dazu gefiihrt, daf} das lange Zeit fast vollig erloschene In-
teresse an Explorationsunternehmen wieder deutlich zunahm.
Allerdings ist fiir Investoren in kaum einer anderen Branche das
Risiko so hoch, sich griindlich die Finger zu verbrennen. Vor al-
lem im Bereich der Goldexplorer tummelt sich eine Menge
schwarzer Schafe, die mehr Aktienpromoter als Geologen auf
der Gehaltsliste haben, und speziell deutsche Anleger waren in
der Vergangenheit dafiir bekannt, daf} man ihnen so gut wie al-
les andrehen konnte, wenn in Hochglanzprospekten und zwei-
felhaften Analysen nur dick genug aufgetragen wurde (sh. hier-
zu auch ,,Good Bye* San Telmo auf S. 31).

Mehr als heif3e Luft

Fiir Normalanleger ist es in der Tat nicht leicht, in dieser Branche
serids arbeitende Unternehmen von Abzockern zu unterschei-
den. Anhaltspunkte bieten allerdings die Vergangenheit der ver-
antwortlichen Manager, die Bilanz und vor allem die Frage, ob
nicht nur wolkige Versprechungen, sondern auch konkrete Ex-
plorationserfolge vorliegen. In diesem Fall ist der Aktienkurs
zwar meist schon ein wenig hoher, aber dafiir kann man auch si-
cher sein, daf hinter dem Titel mehr steckt als nur heif3e Luft.

10CG

Ein interessantes Unternehmen aus dem Explorationsbereich
ist die kanadische Cardero Resources, die sich von anderen Ex-
plorern schon dadurch abhebt, daf} der Interessensschwer-
punkt nicht im Gold-, sondern im Industriemetallbereich liegt.
Vollig trennen lassen sich beide Bereiche ohnehin nicht. Anfang
der 70er Jahre entdeckte die damalige Western Mining Corpora-
tion im Sliden von Australien ein Erzvorkommen, dessen Zu-
sammensetzung den Geologen lange Zeit Ratsel aufgab. Inzwi-
schen ist dieser Lagerstattentyp als IOCG (Iron Oxide-Copper-
Gold) Deposit in die Fachliteratur eingegangen, und das austra-
lische Vorkommen, Olympic Dam genannt, gilt als weltweit er-
giebigstes dieser Art. Inzwischen wurden auch zahlreiche IOCG
Deposits entlang der Westkiiste Siid- und Mittelamerikas ent-
deckt. Cardero exploriert in Peru, Argentinien und auf der mexi-
kanischen Halbinsel Baja California.

Das San Fernando-Projekt

Dort liegt auch dasjenige Projekt, dem fiir Carderos Zukunft ent-
scheidende Bedeutung zukommt: San Fernando. Dieses Vor-
kommen erstreckt sich liber eine Flache von etwa vier mal zwei
Kilometern. Das Erz befindet sich teils an der Oberflache, man
kann es mit blofdem Auge sehen. Auf3erdem gibt es dort Spuren
einer fritheren, sehr primitiven Ausbeutung, die Anfang des ver-
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gangenen Jahrhunderts erfolgte, in den Wirren der mexikani-
schen Revolution wegen ungeklarter Eigentumsrechte aber zum
Erliegen kam. Die grof3e Frage lautet nun, wie tief die Lagerstatte
nach unten reicht. Sollten es 900 Meter sein, wie Untersuchun-
gen des spezifischen Gewichts und magnetischer Anomalien na-
helegen, ware dieses Vorkommen gut dreimal so ergiebig wie
Olympic Dam.

Eine Frage der Ergiebigkeit

Und dann konnte man auch die nahegelegenen anderen Vor-
kommen wirtschaftlich ausbeuten, die fiir sich genommen wohl
zu klein sind, um eine Mine zu rechtfertigen, aber wesentlich
hoéhere Kupfer- und Goldgehalte je Tonne aufweisen, als es in
San Fernando der Fall ist. Eine Mine kostet eine Menge Geld, und
99 % aller Erzvorkommen werden letztlich nicht ausgebeutet,
weil sie nicht ergiebig genug sind. Auch die nétige Infrastruktur
ist nicht eben billig. Das Positive: Die Vorkommen auf Baja Cali-
fornia liegen zwar mitten in der Kaktuswiiste, aber in wenigen
Kilometern Entfernung gibt es eine gut ausgebaute Straf3e.

Fazit

Ende des Jahres werden Bohrungen die Frage entscheiden, wie
ergiebig das Vorkommen in San Fernando ist. Wie alle Explo-
reraktien ist auch Cardero hochspekulativ, und ein enttauschen-
des Bohrergebnis konnte zu massiven Verlusten fiihren. Im Ver-
gleich zu anderen Titeln aus der Branche weist Cardero aller-
dings ein recht verniinftiges Chance-Risiko-Verhéltnis auf. SPD-
Wahler unter den spekulativen Investoren sollten sich tibrigens
nicht durch die Tatsache abschrecken lassen, da3 Cardero an
der Borse Toronto unter dem Kiirzel CDU gehandelt wird.

Horst Fugger



BUY& GOOD BYE
Buy: MAN

Mit der vor allem als Nutzfahrzeug- und Druckmaschinenher-
steller bekannten Miinchner MAN hat sich ein klassischer Zy-
kliker auf unseren Beobachtungsradar geschlichen. Charakte-
ristisch fiir das Geschéft des Konzerns ist bei einem Aus-
landsanteil von 75 % die hohe Abhéangigkeit von der weltwei-
ten Konjunktur. Daneben belasten immer wieder Branchenkri-
sen, etwa jene in der Bus- oder Druckmaschinenbranche. We-
gen des sich bessernden konjunkturellen Umfeldes zeigt das
Management des Unternehmens aber vor allem fiir das néch-
ste Jahr mehr Mut mit seinen Voraussagen. Bei Neuauftragen
in Milliardenhohe ist dies selbstredend ein leichtes Unterfan-
gen. So konnte MAN allein auf der vor kurzem beendeten Nutz-
fahrzeug IAA in Hannover Auftrage im Wert von 350 Mio. Euro
an Land ziehen. Dariiber hinaus liefert die Drucksparte MAN
Roland 22 Druckmaschinen im Wert von 300 Mio. Euro an die
britische Tochter der australischen News Corp.

Schlief3lich fithrt MAN exclusive Verhandlungen mit dem briti-
schen Verteidigungsministerium {iber die ab 2007 startende
Lieferung von 5.000 LKWs im Wert von 1,6 Mrd. Euro. Aus die-
sem Strauf3 an positiven Rahmendaten resultiert bei fortschrei-
tender Starke des konjunkturellen Zyklus weiteres Aufwéartspo-
tential fiir die Aktie. Beleg hierfiir sind die fiir einen Konzern
dieser Grofde beeindruckenden Zuwachsraten im ersten Halb-

Research

jahr dieses Jahres. So stieg der Umsatz um m

13 % auf 6,8 Mrd. Euro, das Ergebnis nach Steu- v
ern vervierfachte sich gar auf 99 Mio. Euro. Zudem

schmolz die Nettoverschuldung von 1,2 Mrd. auf 0,4 Mrd. Euro
zusammen - dank des knapp verdreifachten freien Cashflows
aus dem gewohnlichen Geschaft. Die Aktie bietet dem Anleger
mit einem KGV von gut 10 und einer Dividendenrendite von
uber 3 % damit zweierlei Anreize. Einzig die Fiille von Kaufemp-
fehlungen in letzter Zeit sollte zur Vorsicht mahnen.

MAN (593 700)
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Good Bye: San Telmo Energy

Weiterhin mit Vorsicht sollten Anleger die Aktien des kanadischen
Ol- und Gasexplorers San Telmo Energy geniefen, denn das Pa-
pier befindet sich in einem intakten Abwartstrend — und das zu
Recht. Zwar konnte das Unternehmen kiirzlich iber die Fertigstel-
lung eines zweiten Bohrlochs berichten, aber mit der taglich mog-
lichen Férderung von 100 bis 150 Barrel bedarf die Eroberung des
Weltmarktes wohl einer enorm langfristigen Perspektive. Aller-
dings setzt das Unternehmen darauf, mit den aus diesem und ei-
nem weiteren Erdgasprojekt erwirtschaftbaren freien Mitteln an-
dere, grofere Projekte anschieben zu konnen. Ein erstes Indiz
konnte die in der Vergangenheit erfolgte Akquisition des Golden
Creek Projektes sein, welches {iber ein Potential bei der Roholfor-
derung von 100.000 Barrel verfiigen soll. Aus der 73,6 %igen Betei-
ligung am McLeod-Projekt erwartet sich die Gesellschaft wieder-
um eine tagliche Erdgasforderung von 667.000 Kubikmetern.

Genau Meldungen dieser Art sind es, die Anleger immer wieder
in Scharen zu grofieren Engagements in der Aktie treiben. Beleg-
bar ist dies an den schubweise massiven Umséatzen in dem Pa-
pier. Dabei gehoren die San Telmo-Aktien zu denjenigen, die im-
mer wieder wie durch Geisterhand durch einen Pusherkreislauf
geschleust werden, an dessen Ende sie aktuell wieder anzukom-
men scheinen. Innerhalb dieses Kreislaufs jedoch erleben die

¥.0.
Anteilsscheine oftmals unter abenteuerlichen
Versprechungen fast schon parabolische Kursver-
laufe. Hauptantrieb ist in diesen Fallen meist der Betrieb eines
Pseudogeschaftes. In sogenannten Finanzierungsrunden wird
dann bei den Anlegern abkassiert und die Hochphase der Anle-
gergunst ausgenutzt. Ein Blick auf den Kursverlauf von San Tel-
mo zeigt aber, daf3 diese Zeiten vorbei sind und die ,San-Telmo-
Story* hochstwahrscheinlich ihren Zenit tiberschritten hat.

SAN TELMO ENERGY (675 0838) Euro
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EXTERNE ANALYSE
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Neue Sentimental Film—
Durch externes Wachstum zum
nachhaltigen Turnaround

Von Christian Hausser, Analyst bei der Castelo dos Cisnes GmbH

Auch in einem unverdndert schwierigen Marktumfeld hat die
Neue Sentimental Film AG aufgrund der erfolgreichen Restruk-
turierung die Weichen fiir den operativen Turnaround gestellt.
Mit der jiingst durchgefithrten Kapitalerhbhung in Héhe von
rund 10 % des Grundkapitals sind fiir die Gruppe nun auch die
Voraussetzungen fiir das geplante externe und organische
Wachstum geschaffen. Durch die starke Position im Markt soll-
te es auf3erdem gelingen, Zugewinne von Marktanteilen zu rea-
lisieren und von der Konsolidierung des stark fragmentierten
Marktes zu profitieren.

Unternehmensprofil

Die Neue Sentimental Film ist eines der fithrenden Unterneh-
men im Bereich der audiovisuellen Unternehmenskommunika-
tion mit den Geschéftsfeldern Werbe- und Imagefilm, Identity
Engineering und TV. Zu den Kunden gehoren unter anderem so
namhafte Unternehmen wie Media Markt, Postbank, Daimler-
Chrysler, Allianz, Burger King, Axa etc. Ziel der Neue Sentimen-
tal Film (NSF) ist es, sich in einem regional orientierten und
stark fragmentierten Wettbewerbsumfeld als der international
fiihrende Produzent und Dienstleister im Bereich der audiovi-
suellen Unternehmens- und Markenkommunikation zu etablie-
ren. NSF verfolgt in allen Geschéftsfeldern im In- und Ausland
eine offensive Wachstumsstrategie. Durch ein Beteiligungsmo-
dell fiir international renommierte Regisseure verfiigt NSF iiber
einen wichtigen Faktor, um in neuen Markten Fuf3 zu fassen und
in bestehenden Auslandsmarkten weiter zu expandieren. Bei
der Umsetzung ihrer Projekte verzichtet die NSF ganzlich auf ei-

NEUE SENTIMENTAL FiLm (534 140) Euro
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genes  Produktionsequip-
ment, fest angestellte Regis-
seure oder Kameraleute.
Vielmehr greift das Unter-
nehmen auf ein in der Bran-
che einzigartiges Netzwerk
kleiner, strategisch wichti-
ger Lokationen und Service-
partner zu. Dieses umfafdt
derzeit Standorte in Frank-
furt am Main, Berlin, Ham- |
burg, Wien sowie in Queens-
town (USA), Athen, Barcelo-
na, Budapest, Nicosia (Zy-
pern) und Sad Paulo (Brasi-
lien). Die Vorteile dieses
Netzwerkes liegen in der Individualitat und Flexibilitat kleiner
Units und der daraus resultierenden schmalen Kostenstruktur.

2

Christian Hausser

Neue Sentimental Film AG in der Branche

Durch die gute Positionierung im Markt hat das Unternehmen
zum Ende des letzten Geschaftsjahres vom erstmals nicht
mehr riicklaufigen Werbemarkt iberproportional profitieren
konnen. Eine Nachfragebelebung in 2005 hatte wachsende
Margen zufolge. Agenturen gehen von einer deutlichen Erho-
lung erst wieder ab Mitte 2005 aus. Unseren Berechnungen zu-
folge wird die Rohertragsmarge jedoch bereits im laufenden
Jahr auf tiber 20 % gesteigert werden konnen, diese sollte ein-
hergehend mit einer starkeren Konjunktur in 2005 deutlich
ubertroffen werden konnen. Die Auftragslage der NSF sieht im
Branchenvergleich iberdurchschnittlich gut aus und sichert
dem Unternehmen seine Position als europaischer Marktfiih-
rer in der Produktion von Werbefilmen. Zahlreiche nationale
und internationale Auszeichnungen sowie ein Portfolio hoch-
karatiger Kunden sprechen fiir das kreative und technische
Know-how der NSF-Gruppe und belegen diesen Status. Neben
ihrem Kernbereich Werbefilmproduktion baut die Gruppe seit
gut einem Jahr zunehmend auch den margentrachtigen Be-
reich der TV-Produktionen auf. Mit den Formaten ,Gottschalk
in Amerika“ und der ,Sendung ohne Namen“ konnte NSF be-
reits durchschlagende Erfolge vorweisen. Als beste Sende-Idee
wurde letzteres Format mit dem ,Romy* 2003 ausgezeichnet.
Aktuell liegt der Umsatzanteil der Fernsehproduktionen bei
rund 10 %.
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IN ZAHLEN 2003 2004€
GESAMTLEISTUNG (M10.) 26,3 34,0
EBIT (Mio.) -1,80 0,40
GEWINN JE AKTIE -0,19 0,04
KGV NEG. 31,4
KuRrs 1,35
MaRrkEeT CApP (M10.) 12,55
ANZAHL AKTIEN (M10.) 9,295

Alle Angaben in Euro
Stand: 22.10.2004
Quelle: Castelo dos Cisnes GmbH

Operative Entwicklung

Im zweiten Quartal 2004 konnte NSF ei-
nen Umsatz von knapp tiber 6 Mio. Euro
verbuchen. In einem weiterhin schwa-
chen konjunkturellen Umfeld hat die
Gruppe die prognostizierte Planung in
Hohe von 12 Mio. Euro fiir das 1. Halb-
jahr 2004 leicht tibertroffen. Damit liegt
das Unternehmen bereits jetzt 6 % tiber
den bereinigten Vergleichswerten des
Vorjahres. Die erfolgreich abgeschlos-
sene Restrukturierung sowie die von
16,6 % auf 19,2 % gestiegene Rohmarge
haben sich frither als erwartet auf die
Geschaftsentwicklung ausgewirkt. So
konnte im 2. Quartal bereits ein posi-
tives EBITDA von 149.000 Euro (Vj:
-335.000 Euro) und sogar schon ein po-
sitives EBIT wvon 30.000 Euro (Vj:
-445.000 Euro) verbucht werden. Tradi-
tionell und saisonal bedingt stellt sich
das erste Halbjahr fiir Unternehmen
aus der Werbebranche deutlich
schwécher dar als das zweite. Daher er-
warten wir ein organisches Umsatz-
wachstum von knapp 18 % fiir die zwei-
te Jahreshalfte. Fiir das Gesamtjahr er-
gibt sich daraus eine Schéatzung fiir den
Umsatz von 26,1 Mio. Euro und ein EBIT
von 0,11 Mio. Euro. Einem nachhaltigen
operativen Turnaround steht damit
nichts mehr entgegen.

Kapitalerh6hung und

externes Wachstum

Mit der erfolgreich durchgefiihrten Ka-
pitalerhdhung von rund 10 % des
Grundkapitals wurde dieses auf 9,3
Mio. Euro angehoben. Die Aktien wur-
den zu einem Preis von 1,25 Euro je
Stiickaktie plaziert, was einem Gegen-
wert von rund 1 Mio. Euro entspricht.
Dabei hat sich die TFG Capital AG mit
rund 10 % als institutioneller Investor
am Grundkapital der NSF beteiligt. Ziel
der Kapitalerhdhung ist die Finanzie-

rung von Akquisitio-

2005 nen im Ausland. An-
40,0 gaben des Unterneh-
0,93 mens zufolge sind
0,10 die Vertrage fiir eine
13,5 Mehrheitsbeteili-

gung in Spanien be-
reits unterzeichnet.
Durch diese Uber-
nahme erhoht sich
der Konzernumsatz
2004 um knapp 8
Mio. auf rund 34 Mio.
Euro. Wir gehen davon aus, daf} in die-
sem Zusammenhang in Kiirze auch die
Ertragsprognose angehoben werden
sollte. Damit wird die derzeitige opera-
tive Break Even-Grof3e von ca. 24,5 Mio.
Euro deutlich tiberschritten.

Fazit

Mit der erfolgreich abgeschlossenen Re-
strukturierung hat die Neue Sentimental
Film AG den Grundstein fiir einen nach-
haltigen operativen Turnaround gelegt.
Dies wird auch durch die Zahlen fiir das
2. Quartal 2004 belegt. Die Tatsache der
starken Marktposition zugrundelegend
erwarten wir den weiteren Ausbau von
Marktanteilen. Dabei wird das Unterneh-
men auch von der Konsolidierung des
teilweise fragmentierten Marktes profi-
tieren kdnnen. Nach eingehender Studie
gehen wir zudem von einer steigenden
Rohertragsmarge auf iber 20 % in 2004
aus, was sich in Verbindung mit der
schlanken Kostenstruktur ebenfalls posi-
tiv auf das operative Ergebnis auswirken
sollte. Durch die bereits unterschriebene
Mehrheitsiibernahme an einer in Spani-
en ansassigen Produktionsgesellschaft
wird sich der Konzernumsatz um ca. 8
Mio. Euro erhdhen. Des weiteren wird
sich der Werbemarkt, Prognosen der
ZAW zufolge, in den kommenden Jahren
stark erholen. Durch die gute Positionie-
rung sollte die Neue Sentimental Film AG
iiberproportional partizipieren kdnnen.

Unser Discounted Cash Flow-Modell er-
gibt einen Fair-Value von 3,50 Euro pro
Aktie. Wir empfehlen die Papiere zum
Kauf.

HINWEIS: In der Rubrik , Externe Analyse“
kommen Mitarbeiter verschiedener
Research-Héauser zu Wort. Die vorgestellten
Studien stimmen nicht zwingend mit der
Einschitzung der Smart Investor-Redaktion
iiberein!
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EMERGING MARKETS-AKTIE

Research

Companhia Vale do Rio Doce (Brasilien)

Die Stahlpreise klettern in immer neue Hohen. Davon profitieren nicht nur die
Stahlkocher, sondern auch die Rohstoffproduzenten. Die Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) aus Brasilien ist der weltweit grofite Exporteur von Eisenerz. Die Aktie ist zwar
im Zuge des Rohstoffbooms schon gut gelaufen, angesichts weiterhin glinzender
Aussichten lohnt aber dennoch ein niherer Blick auf das Unternehmen.

Integrierter Konzern riesigen Ausmafies

CVRD ist das grofdte Minenunternehmen Siidamerikas mit den
drei Hauptgeschaftsfeldern Minen, Logistik und Kraftwerke. Ne-
ben Eisenerz fordert das Unternehmen auch Gold, Bauxit und Ka-
olin. Wahrend CVRD Stahl nicht selber produziert, wird tiber eine
Tochtergesellschaft Aluminium hergestellt. Die Rohstoffsparte
sorgt fiir 70 % des Umsatzes. Es wird in 14 brasilianischen Bun-
desstaaten abgebaut, hinzu kommen Minen in acht weiteren Lan-
dern. Die Gesellschaft hélt derzeit Explorationsrechte in Brasilien
fiir ein Gebiet von 9,8 Mio. Hektar und auf3erhalb Brasiliens von
etwa 0,4 Mio. Hektar. Die Logistiksparte betreibt Bahnlinien, Ha-
fen und Terminals und gilt als das verkehrstechnische Riickgrat
Brasiliens, ohne das zum Beispiel die Agrarindustrie grofde Pro-
bleme hatte, ihre Waren zu exportieren. Im Bereich Energie héalt
CVRD Anteile an drei Wasserkraftwerken. Sechs weitere werden
im Moment unter Beteiligung des Unternehmens gebaut.

Derzeit komfortable Situation

Das 1942 als Staatsbetrieb gegriindete Unternehmen kam 1997
an die Borse. Der Kurs diimpelte zunachst vor sich hin, da haufi-
ge Streiks und die Transportprobleme immer wieder fiir Absatz-
einbriiche sorgten. Mittlerweile hat das Unternehmen diese
Schwierigkeiten iiberwunden. Zunéchst erwies sich der Aufbau
der eigenen Logistiksparte als strategisch richtige Entschei-
dung. Hilfreich ist zudem, daf’ sich das Land nach der Amts-
iibernahme von Prasident ,Lula®“ da Silva innenpolitisch beru-
higt hat, da die Wirtschaft wachst und die Inflation sinkt. Der
CVRD-Umsatz kletterte von 3 Mrd. Euro in 2001 auf 5,5 Mrd. Euro
2003. Fir das laufende Jahr wird mit einer weiteren Steigerung

CoMPANHIA VALE DO Ri1o Doce (907 799)
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Zuckerhut in Rio

bis auf knapp 7 Mrd. Euro gerechnet. Rohstoffexperten gehen
bis 2008 von einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsra-
te von tiber 16 % beim Eisenerzbedarf aus. Fiir 2005 rechnet zum
Beispiel Goldman Sachs mit Preissteigerungen von 20 %. Das ist
eine komfortable Situation fiir CVRD, die den grofdten Teil ihres
Erzes nach China und Japan verschifft.

Gemessen an den Ergebnissen fiir 2003 wird die Aktie derzeit
mit einem KGV von etwa 12 gehandelt. Die Halbjahreszahlen
2004 lassen eine Gewinnsteigerung von bis zu 30 % erwarten, so
da das aktuelle KGV fir 2004 bei 8,5 liegen diirfte. Dabei
wachst nicht nur das Geschaft mit Eisenerz, sondern alle Ge-
schéftsbereiche tragen mit Steigerungen bei. Diese Bewertung
reprasentiert einen erheblichen Abschlag gegeniiber der Bran-
che, die aktuell mit einem KGV von knapp 13 bewertet wird.
CVRD wird in Brasilien, an der NYSE sowie in Madrid gehandelt
und ist dort ein sehr liquider Wert. CVRD ist dariiber hinaus in
praktisch allen Rohstoffonds vertreten.

Fazit

Stidamerikanische Aktien werden nach wie vor wegen politisch
zumeist unbefriedigender Lage mit Abschlagen bedacht. Ein En-
gagement in CVRD wére damit auch eine Wette, daf es Prasident
da Silva schafft, das Land innenpolitisch nachhaltig zu stabilisie-
ren. Das Unternehmen selbst ist transparent. Unter anderem er-
hielt CVRD eine Auszeichnung der New Yorker Borse fiir vorbild-
liche Investor Relations-Arbeit. Wenn man davon ausgeht, daf}
Rohstoffaktien noch ein paar gute Quartale oder Jahre vor sich
haben, kann mit dieser Aktie sehr gut bei iiberschaubarem Risi-
ko am weiteren Branchenaufschwung partizipiert werden.

Stefan Preuf



TURNAROUND

Research

Mensch und Maschine —
Softwarespezialist in der Offensive

Das Softwareunternehmen Mensch und Maschine, kurz MuM,
ging 1997 als eines der ersten an den Neuen Markt. Mit dem Plat-
zen der BOrsenblase und der daraus resultierenden Schwache
der IT-Konjunktur verfliichtigte sich jedoch die anfangliche Eu-
phorie.

CAD-Software aus einer Hand

Das in Wessling bei Miinchen ansassige Unternehmen ist speziali-
siert auf Softwarelosungen im weltweit 10 Mrd. US-$ schweren
Markt fiir Computer Aided Design, kurz CAD. CAD umfaf3t Anwen-
dungsprogramme, welche das Entwerfen, Bearbeiten, Speichern
und Drucken von technischen Zeichnungen ermdoglichen. Das Ge-
schaftsmodell ist auf zwei Erlossaulen aufgebaut. Einerseits fufdt
es auf dem Konzept der Value Added Distribution (VAD). Hierbei
ibernimmt MuM den Vertrieb von Produkten der beiden Soft-
warelieferanten PTC und Autodesk. Diese Saule ist mit 20 %
Rohmarge relativ margenschwach. Andererseits ist MuM ein klas-
sisches Softwarehaus, welches mit eigenen Technologien und
Dienstleistungen zahlreiche Branchen- und Nischenlésungen an-
bietet. In diesem Segment wird eine Rohmarge von 80 % erzielt.

MENSCH UND MASCHINE

BRANCHE SOFTWARE

WKN 658 080 AKTIENZAHL (M10.) 10,97
GJ-ENDE V2. Kurs Am 22.10. (Euro) 2,38
MITARBEITER 355 MCap (Mio. EuroO) 26,1

2003 2004€ 2005€

UmsATz (Mio. Euro) 131,0 139,1 148,8
% GGU. V). - +6,2 +7,0
EPS (Euro) -0,62 0,05 0,28
% GGU. V). - - +460,0
KUV 0,20 0,19 0,18
KGV - 47,6 8,5

Nachwehen des IT-Booms

Die Nachfrage nach den CAD-Produkten ging im Zuge der allge-
meinen Budgetkiirzung in sdmtlichen IT-Segmenten zuriick. Al-
lerdings wirken konjunkturelle Schwéacheperioden im CAD-Sek-
tor mit zeitlicher Verzégerung. Deshalb wurde erst in den vergan-
genen beiden Jahren der grofdte Restrukturierungsbedarf offen-
bar. MuM reagierte mit einer Technologieoffensive und sorgte so
fiir eine gleichméfiigere Erlosverteilung zwischen der Eigen- und
Fremdproduktion. Durch die Hereinnahme des Autodesk-Kon-
kurrenten Parametric Technology Corp. (PTC) wurde in einem
zweiten Schritt die Produktbasis verbreitert. Die eingeleiteten
Restrukturierungsmafinahmen gingen zu Lasten der Eigenkapi-
talquote, die von tiber 30 % im Jahr 2001 auf unter 18 % im ersten
Halbjahr 2004 zusammenschmolz. Parallel dazu stieg die Netto-
verschuldung zwischenzeitlich auf 37 Mio. Euro (aktuell 30 Mio.

MENSCH UND MASCHINE (658 080) Euro
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Euro). Allerdings sind die Bemithungen des Konzerns, durch ei-
ne Steigerung der freien Barmittel die Verbindlichkeiten zuriick-
zufahren, uniibersehbar.

Wieder Licht am Ende des Tunnels?

Ihr bestes Geschéftsjahr hatte die Gesellschaft im Jahr 2001 mit
Erlosen in Hohe von 146,8 Mio. Euro und einem Ergebnis nach
Steuern in Hohe von 2,3 Mio. Euro. 2003 dagegen verzeichnete
MuM Umséatze in Hohe von 131 Mio. Euro und ein tief negatives
Nachsteuerresultat von 6,3 Mio. Euro. Hierin bereits enthalten
sind Aufwendungen fiir die Technologieoffensive und die Ver-
breiterung der Produktbasis. Mittlerweile kristallisiert sich aber
eine leicht steigende Nachfrage nach CAD-Losungen heraus. So
soll 2004 das Nettoergebnis wieder den positiven Bereich an-
steuern und der Geschéftsverlauf seinen typischen saisonalen
Mustern folgen. Wie Vorstandschef Adi Drotleff gegeniiber
Smart Investor erklarte, steht MuM damit vor allem im 4. Quar-
tal in der Bringschuld, wird hier doch traditionell gut ein Drittel
der Jahresumséatze generiert. Bewahrheiten sich die daraus ab-
geleiteten Ergebnisschatzungen fiir die kommenden Berichtspe-
rioden, dann waére die aktuell bei 2,38 Euro gehandelte Aktie mit
einem KGV von etwas iiber 8 im Branchenvergleich ein
Schnappchen. Daf das Vertrauen in das Unternehmen aber nur
schwerlich zuriickkehrt, zeigt die schwache Performance der
Aktie in den letzten sechs Monaten und die nur zu 10 % des mog-
lichen Ausgabebetrages gezeichnete Wandelanleihe.

Fazit
Das Wohl und Wehe der Geschaftsentwicklung hangt am jetzt
laufenden vierten Quartal. Werden die Planungen eingehalten,
diirfte die schleichende Verkaufswelle der Aktie rasch auslau-
fen. Andersherum behielten die momentan in dem Papier agie-
renden Pessimisten Recht, und der vermeintliche Turnaround
wiirde im Ansatz stecken bleiben.

Tobias Karow
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MUSTERDEPOT

Research

Entscheidung vertagt

An den meisten Aktienmdrkten war im Monat Oktober bestenfalls Wassertreten ange-
sagt. Um so erfreulicher, dafs unser Musterdepot im Vergleich zum letzten Monat leicht

zulegte.

Der Zugewinn belief sich zwar nur auf rund 1 %, was allerdings
vor dem Hintergrund eines wieder leicht schwéchelnden Ge-
samtmarktes gesehen werden muf3. Doch auch das ist nur die
halbe Wahrheit: Zwischenzeitlich lag das Musterdepot im Ver-
gleich zur letzten Ausgabe sogar 6 % im griinen Bereich — bevor
u.a. eine neuerliche Korrektur im Rohstoffsektor dieser Perfor-
mance einen Strich durch die Rechnung machte. So hatten wir
an dem neu aufgenommenen Dax Hebel-Zertifikat (siehe Smart
Investor Weekly vom 5. Oktober) bislang nur kurzzeitig Freude.
Aufgrund des inzwischen recht hohen Hebels — die Knock-out-
Schwelle liegt bei 3.600 Punkten — ist dieses Derivat jetzt natiir-
lich nochmals deutlich spekulativer als zum Kaufzeitpunkt bei
rund 4.050 Dax-Zahlern.

Spekulativ, aber bislang richtig

Gleichfalls spekulativ war die Aufnahme von Alstom, einem
Wert, den wir schon zweimal im Depot hatten. Inzwischen hat
sich allerdings einiges gedndert. Es sieht ganz so aus, als wiir-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EURO)

de der franzosische Staat sein einstiges Vorzeigeunternehmen
gut behiiten — Prasident Chirac kehrte aus China mit entspre-
chend lukrativen GrofRauftragen fiir Alstom zuriick. Der Titel
ist aufgrund dessen eine Turnaround-Spekulation durchaus
wert. Ebenfalls wanderte die Lufthansa in unser Depot, ein Ti-
tel, den wir in der Vergangenheit bereits besprochen hatten.
Umgekehrt haben wir uns aus charttechnischen Griinden mit
vertretbaren Verlusten wieder von unserem SAP-Put getrennt.
Gut sieht inzwischen unser im Mai getatigter Einstieg in den
indischen Markt aus — auch wenn der Zeitpunkt nicht optimal
war. Die seit Mai im Amt befindliche neue Regierung unter der
Fiihrung von Manmohan Singh setzt den Reformkurs der wirt-
schaftspolitischen Offnung Indiens fort. Weiterhin wirkt der
sanfte Entspannungskurs mit dem Nachbarn Pakistan positiv
auf den Aktienmarkt. Der Anfang September auf hochster poli-
tischer Ebene begonnene Dialog um die Kashmir-Region ist
ein weiteres Indiz fiir den Lernprozef der neuen Administrati-
on. Unser Zertifikat auf den Nifty-50 Index hat vor diesem Hin-

STICHTAG: 22.10.2004

PERFORMANCE: +24,3 % SEIT DEPOTSTART (DAXx: +53,8 %); +1,0 % GG. VORMONAT (DAx: -1,3 %)

TITEL (LAND) WKN STRATE-  STUCK KauF-
GllES DATuM

SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 500 02.06.2003
CNR (CAN) 865114 R 300 18.09.2003
ARQUES (D) 515600 S 200 27.10.2003
BAYWAa (D) 519406 S 400 28.10.2003
AisTom (F) 915183 S 8.000 23.09.2004
NEWCREST MINING (AUS) 873 365 R 500 01.09.2004
HARMONY (SA) 851267 R 600 16.07.2004
HiGHLIGHT (CH) 920299 S 2.500 26.05.2004
NoriLsk NickeL (RU) 676 683 R 150 25.08.2004
INDIEN-ZERTIFIKAT (IND) 256 685 A 250 19.05.2004
BAADER (D) 508810 S 1.000 05.08.2004
LuFTHANSA (D) 823212 S 500 23.09.2004
K+S (D) 716200 S 150 01.09.2004
DRr. HONLE (D) 515710 S 700 09.06.2004
TRrI-VALLEY (USA) 911919 R 750 24.11.2003
NIKKEI HEBELZERTIFIKAT ()) 327073 A 300 26.05.2004
ALTANA (D)#** 760080 S 200 25.02.2004
CHAROEN PokPHAND (THAI) 885591 A 90.000 24.03.2004
DAx HEBEL-ZERTIFIKAT (D) 336163 S 1.000 06.10.2004

*am 22.10.2004; in Euro

36 | Smart Investor 11/2004

** Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien; S=Spezialsituationen)

KAUF zu Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
AKT* AKT* ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
3,90 12,14 6.070 4,9 % +4,5 % +211,3 %
17,00 34,78 10.434 8,4% +19,0 % +104,6 %
16,00 30,30 6.060 4,9 % -0,7% +89,4 %
9,50 12,51 5.004 4,0 % +0,5 % +31,7%
0,45 0,55 4.400 35% - +22,2%
8,78 9,85 4.925 4,0 % +20,1 % +12,2%
8,74 9,78 5.868 4,7% -5,3% +11,9%
3,24 3,62 9.050 7,3% -2,9% +11,7%
45,50 49,70 7.455 6,0 % +1,2% +9,2 %
28,87 31,29 7.823 6,3 % +1,4% +8,4 %
5,10 5,20 5.200 4,2% +4,4% +2,0%
9,42 9,58 4.790 39% - +1,7%
32,75 32,92 4.938 4,0% -2,9% +0,5 %
6,95 6,88 4.816 39% 3,1% -1,0%
3,70 3,55 2.663 2,1% +4,4 % 4,1 %
23,47 20,50 6.150 4,9 % -11,0% -12,7%
50,93 44,35 8.870 71 % -5,8% -12,9%
0,088 0,069 6.210 5,0% -1,4% 21,6 %
5,60 4,15 4.150 33% - -25,9%
AKTIENBESTAND 114.875 92,4 %
LIQUIDITAT 9.397 7,6 %
GESAMTWERT 124.272 100,0 %

*** durchschnittlicher Kaufkurs aufgrund des Nachkaufs



Research

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE UND KAUFE

TITEL WKN Kurs (Euro) STUCKZAHL PERFORMANCE
DURCHGEFUHRTE KAUFE

LUFTHANSA* 823212 9,42 500

ALsTOM* 915183 0,45 8.000

DAX HEBEL-ZERTIFIKAT 336163 5,60 1.000

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

SAP-Put 290 690 0,40 10.000 -34,4 %

*) Besprechungen/Analysen: Lufthansa (8/2004), Alstom (2/2004)

tergrund in den letzten drei Monaten
15 % zugelegt und ist ein Beleg dafiir,
daf der indische Aktienmarkt im Mai
zu Unrecht von Anlegern scharenwei-
se verlassen wurde. Mit der Partizi-
pation am indischen Markt denken
wir auflerdem, einen Teil der asiati-
schen Wachstumsstory im Depot zu
halten.

Gut geolt oder nicht?

Die kanadische Canadian Natural Re-
sources (CNR) hat sich seit der Depo-
taufnahme im September letzten Jah-
res im Kurs verdoppelt, trotzdem
bleibt die Aktie weiterhin giinstig be-
wertet, erst recht im Vergleich zu an-
deren Unternehmen der Branche. Da-
bei hat der Erdgas-Explorateur kurs-
mafdig weit besser abgeschnitten als
die meisten groReren Olgesellschaf-
ten, so daf} wir mit diesem Depottitel
mehr als zufrieden sein kdénnen. An
Tri Valley allerdings scheint die
Phantasie im Olsektor momentan
noch vollstandig vorbeizugehen. Fiir
die langfristige Entwicklung im Ol-
sektor sind wir weiterhin sehr positiv
eingestellt. Was allerdings kurz-
fristig passiert, kann wohl niemand
vorherzusagen fiir sich in Anspruch
nehmen.

Goldsektor im Focus des Interesses

Bewegung kam Mitte Oktober in den
Goldsektor. Gar nicht mal aufgrund ei-
nes stark nach oben strebenden Gold-
preises (obwohl bei 424 US-$ fast auf
Mehrjahreshoch), sondern aufgrund

einer Ubernahmeofferte. So will Har-
mony Mining seinen siidafrikanischen
Konkurrenten Gold Fields tiberneh-
men und durch diesen Schritt den
weltweit grofdten Goldproduzenten
formen. Die Transaktion hatte damit
ein Volumen in Hohe von 8,1 Mrd. US-
$. Die mit 20 % an Gold Fields beteilig-
te Norilsk Nickel — genau wie Harmony
in unserem Musterdepot — hat bereits
ihr Einverstandnis zu den Plénen sig-
nalisiert. Da Gold Fields sich bis dato
ablehnend zeigte, wird die Geschichte
wohl auf eine unfreundliche Ubernah-
me hinauslaufen. Von dieser neu auf-
kommenden  Konsolidierungsphan-
tasie scheint auch unsere australische
Goldminengesellschaft Newcrest Mi-
ning zu profitieren — gilt Newcrest
doch als einer der attraktivsten Uber-
nahmekandidaten unter den Majors
iiberhaupt. Ein neues Allzeithoch bei
Newcrest war nur die logische Folge.

Ausblick

Der ziindende Funke - entweder nach
oben oder nach unten - 143t an den
Markten doch noch etwas auf sich
warten. Vereinzelte Sektoren laufen
wie beschrieben durchaus ganz gut,
andere Giberhaupt nicht. Substantielle
Entscheidungen stehen deshalb der-
zeit aus, entsprechend haben wir uns
mit Musterdepottransaktionen in den
vergangenen Wochen zuriickgehal-
ten. Es sei auf3erdem daran erinnert,
daf wir derzeit keine Stop-Loss-Kurse
oder Kauflimits prasent haben.

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor Weekly kiindigen wir auch

kurzfristige Musterdepot-Transaktionen an. Positionsgréf3en, Kauflimits oder Stop

Loss-Kurse sind somit jederzeit nachvollziehbar. Die Anmeldung fiir den Newsletter

sowie die Veroffentlichung des jeweils neuen Smart Investor Weekly (jeden Dienstag

nachmittag) erfolgt auf unserer Homepage: www.smartinvestor.de
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MONEYTALK

»Geniligend Raum
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fiir weiteres Wachstum®*

Smart Investor im Gesprich mit Dr. Klaus Wiibbenhorst, Vorstandsvorsitzender der
GfK AG, tiber den Wandel des Verbrauchers, neue Wachstumsfelder und potentielle

Ubernahmeziele

Smart Investor: Dr. Wiibbenhorst, Sie schrieben Gerhard
Schroder ins Jahrbuch: ,Neue Kopfe bringen neue Impulse®...
Wiibbenhorst: Deutschland mangelt es nicht an Ideen oder an
der Umsetzung, es mangelt schlicht am Marketing und an der
Berechenbarkeit dessen, was man in unserem Land zu tun ge-
denkt.

Smart Investor: Apropos Berechenbarkeit: Von welchen Para-
metern ist die Marktforschungsbranche anhangig?
Wiibbenhorst: Zunichst globalisieren sich unsere Kunden zu-
nehmend, entsprechend muf} die Marktforschung beziiglich
der Produkt- und Konsumentenforschung auch immer interna-
tionaler werden. Daneben spielen gesetzliche Regelungen eine
immer grof3ere Rolle, auf deren Basis ja Entscheidungen so-
wohl quantitativer als auch qualitativer Natur getroffen wer-
den. Die Marktforschung untermauert nun diese Entscheidun-
gen mafdgeblich und ersetzt zu einem guten Teil das ,,Bauchge-
fihl“. Auch entwickelt sich der Otto-Normal-Verbraucher zum
,Multi-Optional-Verbraucher*, der in seinem Konsumverhalten
nicht mehr so berechenbar ist wie etwa noch in den 50er oder
60er Jahren. Schlieflich nimmt die Produktvielfalt jedes Jahr
enorm zu, was Studien iber den Markterfolg und den Lebenszy-
klus notwendig macht.

Smart Investor: Thr Auslandsanteil wird in der Tat immer
grof3er. Wo wollen Sie vor allem wachsen?

Wiibbenhorst: Wir haben in den letzten zehn Jahren den um-
satzméfigen Auslandsanteil von 18 % auf 65 % ausgeweitet. Un-
sere Strategie ist jetzt vor allem auf die zielgerichtete Expansi-
on in den nord- und siidamerikanischen sowie den asiatischen
Markten ausgerichtet. In den USA zum Beispiel setzen wir heu-
te ca. 100 Mio. Euro um, vor vier Jahren waren wir dort quasi
noch gar nicht vertreten. Die Zukaufe in diesen Markten bilden
die Basis fiir iberproportionales organisches Wachstum.

Smart Investor: Sie wachsen vor allem im Healthcare-Segment
sehr stark. Driickt sich hier vielleicht die zunehmende Verunsi-
cherung der Verbraucher beziiglich der zukiinftigen Ausrich-
tung der Gesundheitssysteme aus?

Wiibbenhorst: Nein, die Zuwéchse stammen hier vor allem aus
den USA, wo die Pharmabranche unsere Forschungsdienstlei-
stungen einfach gut angenommen hat. Die gesellschaftlichen
Trends jedoch, gemeint sind hier die Alterung und die allgemei-
ne Neigung zu Themen wie Wellness und die zugehdrigen
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Préparate, sind ein so-
lides Fundament fiir
kiinftiges Wachstum.

Smart Investor: hre Ver-
schuldung hat sich im
ersten Halbjahr 2004 auf
64,2 Mio. Euro fast ver-
dreifacht. Wann stof3en
Sie mit [hrer Strategie
akquisitorischer Expan-
sion an Grenzen?
Wiibbenhorst:
Zunachst sehen wir
noch genug Raum fiir
weiteres Wachstum. Un-
sere finanziellen Kapa-
zitdten zumindest sind
noch lange nicht ausge-
schopft: So ist etwa un-
sere Verschuldung gera-
de im Branchenver-
gleich als gering, der
freie Cash Flow wieder-
um als hoch einzustu-
fen. Betrachten Sie dann unsere Eigenkapitalquote von fast 40 %,
erkennt man noch geniigend finanziellen Spielraum. Die Frage ist
eher, ob wir geeignete Ubernahmekandidaten finden, die unter-
nehmerisch und von der Mentalitat her zu uns passen.

Dr. Klaus Wiibbenhorst
I

Vor 70 Jahren als erstes deutsches
Marktforschungsinstitut gegriindet,
ist die GfK Gruppe heute mit iiber
120 Tochterunternehmen und mehr
als 5.300 Mitarbeitern in 57 Landern
die Nummer 5 der Marktforschungs-
unternehmen weltweit.

Smart Investor: Ist die kiirzlich erfolgte Ausgabe von Gratisak-
tien, welche effektiv einer Dividendenerhdhung um 20 % gleich-
kam, der Anfang einer nachhaltigeren Dividendenpolitik, vor al-
lem im Hinblick auf eine mogliche MDax-Aufnahme?
Wiibbenhorst: Wir haben seit dem Borsengang 1999 unsere Di-
vidende jedes Jahr gesteigert und wollen dies auch fortsetzen.
Das Vorhaben der GfK ist es immer gewesen, einen fairen Aus-
gleich zu finden zwischen den Aktionarsinteressen nach einer
angemessenen Dividende und dem Unternehmensanspruch,
weiteres Wachstum zu finanzieren. Genau aus dieser Kombina-
tion heraus bezieht der Aktienkurs unseres Erachtens seine
Stéarke — auch in Zukunft.

Interview: Tobias Karow



KOLUMNE

Doppelt festgezurrt

Von Hans Redeker, BNP Paribas, London

Mit zwei Marktmeinungen gilt es aufzurdumen: zum einen, daf3
der Ausgang der US-Prasidentschaftswahlen keinen mittel-
oder langfristigen Einfluf} auf die Markte hatte, und zum ande-
ren, daf’ eine Abwertung der chinesischen Wahrung dem Han-
delsbilanzdefizit der USA zu Hilfe kommen konnte.

Aber der Reihe nach. Bis kurz vor der Wahl ist in der Tat vollig
offen, welcher der beiden Kandidaten das Rennen macht. Wie
sich einige erinnern werden, fithrt eine Mehrheit der Wahler-
stimmen nicht automatisch zum Wahlerfolg — wie iibrigens
auch schon 1824, 1876 und 1888. Auch wenn der Focus vor-
rangig auf die Wahlen gerichtet ist, fiir die Markte wird viel-
mehr die kiinftige Fiskalpolitik den entscheidenden Faktor
darstellen. Die Bush-Administration hat wiederholt eine Poli-
tik des starken Dollars proklamiert, gleichwohl gab die US-
Wahrung wéahrend Bushs Amtszeit rund 20 % nach. Einen
sichtbaren Versuch, diese Abwertung aufzuhalten, gab es
nicht wirklich: Finanzminister John Snow unterstrich zwar die
»Strong Dollar policy*, klammerte dabei aber den Auf3enwert
der Wahrung aus und versteifte sich auf das hohe Vertrauen,
welches der Greenback nach wie vor genief3e. Sowohl Bush
wie auch Kerry haben die Bedeutung dieser Vertrauenshal-
tung sehr wohl verstanden. Die Alternative dazu ware ein
massiver Vertrauensverlust, steigende Zinsen und fallende
US-Assets.

Auch wenn beide Kandidaten grofde Befiirworter des Freihan-
dels sind, nehmen die Markte deren Auﬁerungen zu diesem

DEeR US-DOLLAR UND DIE AMERIKANISCHEN LEGISLATURPERIODEN
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Elefant = republikanisches Maskottchen
Esel = demokratisches Maskottchen

Potpourri

Thema mit Skepsis auf. ‘

Tatsachlich  namlich |

hat Bush politisch mo-
tivierte Zolle beispiels-
Hans Redeker, der an der Uni Got-

weise auf Stahl einge-
fihrt. Kerry wiederum
wiirde im Falle eines
Wahlsiegs bestehende
Handelsvertrage neu
verhandeln wollen -
mit anderen Worten:
mit modifizierten, also
besseren Bedingungen
fir die USA. Und schlief3lich, nicht der Prasident, sondern der
Kongref? kontrolliert die Staatsausgaben. Mit einem republika-
nisch dominierten Senat wiirde eine zweite Bush-Legislaturpe-
riode eine Kopie der ersten werden, wahrend ein Kerry-Sieg zu
einem Patt zwischen Weifem Haus und Kongref3 fithren wiirde.
Beides keine liberzeugenden Perspektiven.

tingen studiert hat, ist Chefstrate-
ge fur den Wahrungsbereich der
BNP Paribas. Zuvor fungierte er als
Chefokonom der Chase Manhattan
Bank in London.

Der wichtigste Unterschied betrifft jedoch die kiinftige Steuer-
landschaft. Bush will die bei seinen beiden Steuerreformen
durchgesetzten Erleichterungen permanent machen. Kerry da-
gegen wiirde die Steuern erhohen, vor allem im Hinblick auf ei-
ne Finanzierung der Gesundheitssysteme, deren Kosten zuletzt
explodiert sind. Wie angedeutet wiirde er eine ,Butterbrot und
Peitsche“Politik gegeniiber Unternehmen etablieren. Der Aus-
gang der US-Prasidentschaftswahl wird also nicht nur maf3geb-
lichen Einfluf? auf den Staatshaushalt haben, sondern auch auf
die Unternehmenspolitik und damit generell jedwede Art von
Investmententscheidungen.

Auch wenn sich das US-Haushaltsdefizit in den nachsten Jah-
ren eindammen laf3t, auf Seiten der Handelsbilanz ist zumin-
dest aus einer Richtung nicht mit einer Entlastung zu rechnen:
Der chinesische Renminbi wird auf absehbare Zeit nicht abge-
wertet werden. Zwar wollte Bush seinem chinesischen Gegen-
part Hu kiirzlich entsprechende Garantien abringen, doch es
gibt gleich mehrere sehr gute Griinde, warum dies nicht pas-
sieren wird. Wieviel soll der Renminbi {iberhaupt unterbewer-
tet sein? Niemand sagt den Chinesen, wie viel ihre Wahrung
unterbewertet ist, weil schlicht und einfach niemand die
Grof3enordnung beziffern kann. Und nur wirklich mechanisch
agierende Wahrungshéandler wiirden versuchen, den Chinesen
ein Floating des Renminbi einzureden, ohne daf} ein richtiger
Geldmarkt besteht. Die bestehenden Kapitalverkehrskontrol-
len sind da noch ein ganz anderes Thema.
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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»2005 wird ein Haussemarkt“

Smart Investor im Gespréiich mit Traderlegende Larry Williams am Rande der ,,Million

Dollar Challenge“ in Kelsterbach (sh. S. 42)

Smart Investor: Larry, gibt es fiir Sie nach all den Jahren an den
Maérkten eigentlich noch etwas Neues zu entdecken?

Williams: Oh ja! Hatte ich schon alles entdeckt, dann héatte ich
die Bonds heute zum Hochstkurs verkauft [Williams verkaufte
an diesem Tag einen Tick unter dem Hochststand; Anm. d.
Red.]. Also gibt es noch sehr viel zu lernen (lacht). Man kann die
Maérkte wohl nie vollkommen verstehen, vermutlich weil genau
das ihr Wesen ist.

Smart Investor: Weil sich der Markt standig wandelt?

Williams: Zum Teil, weil er sich wandelt, zum Teil auch, weil sich
mein Verstandnis des Marktes wandelt. Ich verstehe die Markte
heute anders als frither. Ich habe den Zeitrahmen identifiziert, in
dem ich handeln will. Das ist entscheidend, sich selbst und den
Markt zu verstehen, aber das ist ein schones Stiick Arbeit.

Smart Investor: Gibt es denn einen ,natiirlichen“ Zeitrahmen,
der fiir Privatanleger besonders empfehlenswert ist?

Williams: Ich denke, das hangt wirklich von jedem Einzelnen ab.
Was ich aus der Zusammenarbeit mit Tausenden von Leuten im
Laufe der Jahre gelernt habe, ist, daf} Sie anhand einiger Punkte
ziemlich gut beurteilen kénnen, ob Sie eher ein kurzfristiger
oder langfristiger Anleger sind: Erstens: Ihr Alter. Zweitens: Sind
Sie eher ein Sprinter oder ein Langstreckenlaufer? Und drittens:
Wie funktionieren Sie in dieser Welt? Wollen Sie alles sofort?
Peng, Peng!? Oder lehnen Sie sich zuriick und denken nach? So-
bald Sie das tiber sich selbst herausgefunden haben, kdnnen Sie
anfangen, in [hrem Zeitrahmen zu handeln.

Smart Investor: Sie bezeichnen sich als ,Conditional Trader*.
Welches sind die Bedingungen, die Sie an der Borse aktiv wer-
den lassen?

Williams: Ich méchte gerne die grundsétzlichen Zusammenhén-
ge herausfinden: zwischen Anleihen und Aktien, zwischen CRB-
Rohstoffindex und Renten oder das Verhalten der Commercials,
also der grof3en professionellen Marktteilnehmer. Wenn diese
auf der Verkaufsseite stehen, dann werde ich nach technischen
Signalen suchen, um auch auf dem Markt zu verkaufen.

Smart Investor: Ein interessantes Feld. Wie sehen Sie das
Wechselspiel zwischen Technischer Analyse und Fundamental-
analyse?

Williams: Das Timing ist technisch, aber ich denke nicht tech-
nisch. Die Leute denken bei Technik an Chartformationen und ver-
wenden traditionelle Indikatoren und Oszillatoren. Das sind aber
einfach nur Zahlen, durch die man kein echtes Verstandnis fiir den
Markt gewinnt. Was mich wirklich interessiert, ist die Marktstruk-
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tur, z.B. Zeichen fir Ak-
kumulation oder ,,psy-
chologische = Muster*.
Als rationaler Trader
verdiene ich mein Geld
durch die Irrationalitat
der anderen.

Smart Investor: Was
brachte Sie eigentlich
auf die Idee mit der ,,Mil-
lion Dollar Challenge“?
Williams: Die urspriing-
liche Idee kam mir, als
ich erfuhr, daf} in mei-
ner Heimatstadt Bil-
lings, Montana, so ein
Mistkerl die Frechheit
besaf, Borsenseminare
zu geben, obwohl ich
wufdte, daf} er weder
aktiv handelte, noch
iiberhaupt handeln
konnte. Also tat ich,
was niemand vor mir
getan hat: Ich begann,
eine Million Dollar live
vor Publikum zu tra-
den. Das sollte den Leuten zeigen, wer in diesem Geschéft echt ist
und wer nicht. Es begann also tatsachlich aus Frustration.

Larry Williams ist seit mehr als 40
Jahren an den Borsen aktiv. Der Au-

tor zahlreicher Biicher entwickelte
den nach ihm benannten , Williams
%R“Indikator sowie zahlreiche wei-
tere Handelsmethoden. Beriihmt
wurde er durch seine spektakuldren
Erfolge bei der Robbins World Cup
Trading Meisterschaft; innerhalb ei-
nes Jahres machte er aus realen
10.000 US-$ mehr als 1,1 Mio. US-$ —
und das im Crash-Jahr 1987!

Smart Investor: Die Termine der Seminare sind ja lange im voraus
festgelegt. Sind dies spezielle Tage, oder wollen Sie demonstrie-
ren, daf3 Sie buchstéblich an jedem Tag Geld verdienen konnen?
Williams: Ich versuche, die Seminare in Zeitperioden zu legen,
von denen ich denke, daf3 der Markt ein bedeutendes Hoch oder
Tief haben wird. Andererseits ist auch ein Teil der Idee: Sperren
Sie mich mit einem Computer in ein Zimmer und ich werde
wahrscheinlich etwas Geld verdienen.

Smart Investor: In Ihren Seminaren versuchen Sie den Leuten
erfolgreiches Trading beizubringen. Kann man das tiberhaupt
lernen?

Williams: Oh, absolut. Richard Dennis bewies es mit den Turt-
les, und ich beweise es mit vielen meiner Schiiler. Kann es jeder
lernen? Nein. Das ist der springende Punkt. Einige Leute haben
eben ein grof3es Talent, andere nicht.



Smart Investor: Welche Personlichkeitsmerkmale sind fiir das
Trading besonders niitzlich, und welche hemmen eher den Bor-
senerfolg?

Williams: Meiner Ansicht nach ist ein starker Willen fiir den Bor-
senerfolg ziemlich wichtig. Gleichzeitig ist dies aber auch die
schlechteste Eigenschaft, die man haben kann. Wenn Sie nicht
gelernt haben, Ihre Verluste zu kontrollieren, wird Ihr Durchhal-
tevermogen Sie in echte Schwierigkeiten bringen. Es ist niitz-
lich, ein Realist zu sein. Sobald Sie verstehen, daf Sie nicht mit
jedem einzelnen Trade Geld verdienen werden, werden Sie ein
viel besserer Trader sein als zuvor.

Smart Investor: Gibt es Methoden, die in der Offentlichkeit
mehr Beachtung verdienen, oder anders gefragt, welche Ansat-
ze werden allgemein tiberschéatzt?

Williams: Ich wiirde sagen, daf die Arbeiten von Tom DeMark,
Ryan Jones und ganz sicher die von Ralph Vince mehr Aufmerk-
samkeit verdienen. Was ich dagegen fiir ausgemachten Miill hal-
te, ist das Zeug von W. D. Gann. Es ist der gréfite Schwindel, den
ich kenne. Natiirlich kann ich mich da irren, weil viele meiner
Freunde es benutzen. Auch in Elliott konnte ich keinen Sinn ent-
decken. Allerdings, wenn ich Geld verdienen kénnte, indem ich
der Astrologie folge, Gott segne mich, dann folge ich ihr. Ich fol-
ge Methoden, und es ist vollkommen egal, wie grandios meine
Sichtweise der Welt sein mag. Letztlich zahlt nur, ob ich am
Markt Geld verdiene oder Geld verliere, das ist die Quintessenz.

Smart Investor: Sie sagten weit im Voraus fiir Oktober 2002 ein
bedeutendes Tief fiir den US-Aktienmarkt voraus. Das war ein
Volltreffer, wie haben Sie das gemacht?

Williams: Ich wufte es einfach (lacht). Die Wahrheit ist, ich hat-
te wahrscheinlich Gliick. Basis waren die Zeitzyklen, neben dem
Zehn-Jahres-Muster, das Edgar Lawrence Smith entdeckte,
stiitzte ich mich auf das Vier-Jahres-Muster, auf das ich 1970 ge-
stof3en bin. Ich denke, daf es eine Zeit zum Saen und eine Zeit
zum Ernten gibt. Das Jahr 2005 wird ein Haussemarkt werden,
und aufgrund meiner Methoden bin ich im Stande, diese Vorher-
sage bereits heute zu treffen.

Smart Investor: Gibt es Markte oder Branchen, die Ihnen dabei
besonders zusagen?

Williams: Ich weif3 nicht so viel iiber Aktien. Woran ich aber
wirklich glaube ist, dafd man im Dow Jones, S&P 500 oder Dax
die Aktien kaufen sollte, die das niedrigste Kurs/Umsatz-Verhalt-
nis und das niedrigste prognostizierte Kurs/Gewinn-Verhéltnis
fir die nachsten 12 Monate aufweisen. Diese Aktien werden die
Indices schlagen, und es bedeutet gleichzeitig wesentlich mehr
Sicherheit als irgendwelche Uberflieger-Aktien. Fiir mich geht es
vor allem um Sicherheit. Es wird immer eine Aktie geben, die
sich besser entwickelt. Na und? Ich will lediglich den Index
schlagen, und mit diesem Ansatz wird man den Index schlagen.

Smart Investor: Ist es besonders ermutigend, daf3 Ihre positive
Markteinschétzung mit einem weit verbreiteten Pessimismus
zusammenfallt?

Williams: Es gibt sicher so etwas wie einen Zyklus der Emotio-
nen. Ich denke auf3erdem, daf} die europidische Presse eine
falsche Sichtweise von Amerika hat. Sie begreift nicht, wie opti-
mistisch die Amerikaner im Grunde ihres Herzens sind. Wir ha-

Potpourri

ben - genau wie Europa - einiges durchgemacht, und wir wer-
den es — genau wie Europa - iiberstehen, auch wenn unsere Poli-
tik wahrscheinlich ebenso verworren ist wie die Ihre.

Smart Investor: Apropos, werden die US-Prasidentschaftswah-
len den Markt noch beeinflussen?

Williams: Oh, da bin ich sicher, aber ich weif nicht, in welche
Richtung (lacht). Wahrscheinlich ist der Einfluf3 aber nur vor-
ibergehend. Im Moment scheint es so, daf3 George Bush die
Wahlen gewinnen wird, und das kénnte auch der Grund sein,
warum der Markt in diesem Jahr nicht eingebrochen ist, wie er
es sonst in dieser Jahreszeit tut. Offen gesagt, denke ich nicht,
daR es einen grofden Unterschied macht. 2005 sollte ein tiber-
schaubarer Markt werden. Ich denke, wir werden im Januar
oder Anfang Februar einen Boden ausbilden.

Smart Investor: Wenn wir zum Ende des Jahrzehnts blicken, wo
sehen Sie Gefahren, wo Chancen, und was wird Larry Williams
tun?

Williams: Ich schreibe im Augenblick ein Buch, und das wird
hoffentlich mein letztes Borsenbuch sein. Auf3erdem will ich
noch vielen Menschen beibringen, wie man kurzfristige Trading-
gewinne erzielt. Daneben gehe ich auf archaologische Exkursio-
nen in den Iran, das fasziniert mich sehr. Das wirklich Angeneh-
me fiir mich als Trader ist, daf3 ich seit 1964 keinen Chef gehabt
habe. Auf Wiedersehen! Ich bin ein freier Geist. Es ist ein wun-
derbares Gefiihl, so zu leben, wie man will — auf einer Insel in der
Karibik. Ich werde zwar nicht soviel Geld verdienen wie die Ker-
le, die einen grofden Fonds lenken, aber ich denke, mein Leben
macht mehr Spaf3 (lacht). Das ist es, was ich denke.

Smart Investor: Chancen und Gefahren fiir die nachsten Jahre?
Williams: Was mich als langerfristige Perspektive fasziniert, ist,
daf} George Soros in grof3em Umfang US-Dollars verkauft hat,
ebenso wie Warren Buffett. Und wenn diese Burschen auf dem
falschen Fufd erwischt werden, konnte der US-Dollar einen ver-
dammt guten Lauf haben. Da ist immer jemand auf der anderen
Seite einer Wette. Aber egal. Eigentlich will ich nur wissen, wo
wir morgen eroffnen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprach.

Ralph Malisch
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King Larry, Live!
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Bericht von der ,,Million Dollar Challenge in Kelsterbach

Mit der ,Million Dollar Challenge® holte die Tradersworld
GmbH ein Spektakel der besonderen Art nach Deutschland.
Vom 27. bis zum 29. September handelte der US-Borsenstar
Larry Williams vor rund 60 Teilnehmern eine Million US-$ live.

Die Million in greifbarer Nahe

In einem Alter, in dem man hierzulande vorzugsweise dem ei-
genen Ruhestand entgegenfiebert, tourt Multitalent Larry
Williams noch immer durch die Welt und demonstriert sei-
nen Zuhorern, wie man an den Borsen richtiges Geld ver-
dient. ,Das ist der Grund, warum ich jiinger bin als Sie!“ rief
er einem Altersgenossen aus dem Publikum zu, und tatsach-
lich lieferte Larry, wie ihn die Teilnehmer ganz amerikanisch
nennen durften, eine perfekte Show. Ganz nebenbei verdiente
er in drei Tagen mit acht Trades rund 22.000 US-$. Selbst mit
dem Dax-Future, einem Instrument, das er sonst nicht han-
delt, war er erfolgreich. Noch erfolgreicher wére er gewesen,
wenn sein Broker nicht eine seiner Orders verschludert hat-
te. Nach der 15. Veranstaltung dieser Seminarreihe und insge-
samt nur 45 Handelstagen hat Larry sein Ziel, mit einer Milli-
on eine zweite zu verdienen, fast erreicht — Gewinn bislang:
nahezu 960.000 US-$. Wir sind zuversichtlich, da Larry spa-
testens bei der 17. ,Million Dollar Challenge” in seiner Wahl-
heimat St. Croix auf den U.S. Virgin Islands den dramaturgi-
schen Hohepunkt setzt und die magische Millionengrenze
iiberspringen wird.

»Nebenbei*

Das Wort ,nebenbei” diirfte die treffendste Charakterisierung
seines Handelsstils sein, denn das Gesamtkunstwerk Larry Wil-
liams besteht eben nicht nur aus einem auf3erst erfolgreichen
Kurzfrist-Trader, sondern auch aus der Lassigkeit der Darbie-
tung und dem Image des stets scherzenden ,lazy man“. So ver-
deutlichte er beispielsweise die Notwendigkeit zur raschen
Verlustbegrenzung augenzwinkernd wie folgt: ,Als ich meine
Frau das erste Mal getroffen habe, hétte ich sie gleich er-
schiefden sollen, dann ware ich heute schon wieder aus dem
Gefangnis entlassen.” Auch seine Meinung tiber herkdmmliche
Indikatoren gipfelte in einem Bonmot: ,Diese Zahlen sind wie
Kriegsgefangene, wenn man sie lange genug ausquetscht, ge-
stehen sie alles, was man horen will.“

Ein Mann mit Prinzipien

Hinter den pointierten Formulierungen verbirgt sich ein Erfah-
rungsschatz, den man nur erahnen kann. Was Larry hier im Par-
forceritt darbot, war das Korrelat aus mehr als 40 Jahren aktiven
Tradings. Einmal ganz abgesehen von seinem Image, ist Larry ein
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Mann mit durchaus ei-
sernen Prinzipien, der
vor allem seine Hausauf-
gaben gewissenhaft ge-
macht hat. So wurde er
nicht miide zu betonen,
dal es in diesem Ge-
schaft vor allem darum
geht, den Regeln zu fol-
gen — ,Warum haben Sie
Regeln, wenn Sie ihnen
nicht folgen?* Dabei
nannte er das ,Money
Management*“, also die
Frage nach der Hohe des
Einsatzes fiir jeden ein-
zelnen Trade, als das ent-
scheidende Feld, das von
vielen noch immer vernachlassigt wird. Wer hier die Regeln
mifRachtet, gefahrdet nicht nur sein Uberleben am Markt, son-
dern buchstablich seine Existenz.

Williams (links) erklart seine
Handelsstrategie

Hoffnung auf 2005

Der Schwerpunkt seiner Ausfithrungen lag aber, wie nicht anders
zu erwarten, auf den kurzfristigen Handelsansatzen. Gerade weil
in diesem Bereich viel Markttechnik prasentiert wurde, war es
fir manchen doch iiberraschend zu erfahren, daf} Larry auch
hier grofden Wert auf giinstige fundamentale Rahmenbedingun-
gen legt — je mehr Ampeln auf ,griin“ stehen, desto grofer die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Erfolg. Denjenigen, die einen lan-
gerfristigen Ansatz verfolgen, konnte Larry fiir das kommende
Jahr Hoffnung machen. Fiir den (US-)Aktienmarkt erwiesen sich
im letzten Jahrhundert Jahre, die mit einer ,,5“ endeten, als die im
Durchschnitt profitabelsten Jahre des jeweiligen Jahrzehnts
(vgl. Interview auf S. 40/41). Dieses Muster wurde bereits 1938
von Edgar Lawrence Smith publiziert, bestatigte sich aber auch
in den Folgejahrzehnten eindrucksvoll.

Fazit

Mit Sicherheit ist die ,Million Dollar Challenge“ eine der interes-
santesten Seminarreihen, die fiir Bérsianer angeboten werden.
Wer jedoch nicht gleich tiber 5.000 Euro fiir ein Seminar ausge-
ben will, dem sei zunachst das Studium der Biicher von Larry
Williams empfohlen, um seine wesentlichsten Handelsideen
kennenzulernen. Das Erlebnis allerdings, ihm bei der Arbeit live
iiber die Schulter zu blicken, kdnnen sie nicht ersetzen.

Ralph Malisch
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Reale, sich entwickelnde &

exotische Mirkte

In Ihrer Titelstory ,Die grof3en Trends dieses Jahr-

zehnts*“ schreiben Sie, daf3 der Markt in den 70er Jah-

s ren nominal seitwdrts tendierte. Nach Abzug der In-

flationsrate gab er jedoch 60 % nach. An mehreren

Stellen in Ihrem Heft wird geschrieben, daf3 aber alles diskon-

tiert wird. Schlief3t das die Inflation nicht mit ein? Meiner Mei-
nung nach gibt es nur eine Marktentwicklung.

Daniel Jager, Hamburg

Absolut richtig, der Markt diskontiert alle Informa-
tionen und somit ist der nominale Chart, also der,
den wir Uiblicherweise betrachten, auch der einzig
richtige, denn dies sind die tatsachlich zustandege-
kommenen Kurse. Fiir das Verstandnis von Kursbewegungen
kann es jedoch sinnvoll sein, die reale Entwicklung dagegenzu-
stellen. Genauso macht es ebenfalls Sinn, Kurshewegungen so-
wohl in der Heimat- als auch einer Auslandswéahrung zu be-
trachten. Wer den Microsoft-Chart in Euro betrachtet, analy-
siert den Dollar praktisch zusammen mit der Microsoft-Aktie.
Und wer etwa den nominalen Chart des Dax analysiert, analy-
siert die Inflationsrate auf diesem Wege ebenfalls mit.
H chen Perspektiven ihres Heimatlandes im Vorfeld der
EU-Aufnahme 2007 zu beschéftigen. Zieht man Paral-
lelen zwischen Bulgarien und anderen osteuropaischen ,Be-
reits-Mitgliedern“ der EU, scheint mir ein Investment aussichts-
reich zu sein. Leider gibt es meines Wissens nach bisher keine
praktikable Moglichkeit, in Bulgarien zu investieren. Vielleicht
ist jetzt ein guter Zeitpunkt, iiber solche Investitionsmoglich-
keiten nachzudenken und nicht erst, wenn die Aufnahme un-

mittelbar bevorsteht und auch das ,Milchmadchen“ bereits in-
vestiert ist.

Si

Ich nahm die Herkunft meiner zukiinftigen Frau, sie
ist Bulgarin, zum Anlaf}, mich mit den wirtschaftli-

Dr. Markus M. Herrmann, Hamburg

Wir sehen uns zunehmend in Osteuropa um, wie
Sie an einigen Aktienbesprechungen der letzten
Monate (z.B. Hansabank in Smart Investor 10/2004,
PKN Orlen in Smart Investor 7/2004) erkennen kon-
nen. Allerdings haben wir als Pramisse, méglichst nur in eta-
blierten Markten und dort auch nur gut gehandelte Aktien zu
besprechen, um Lesern nicht ,nur rein theoretisch” interes-
sante Unternehmen vorzustellen. Uns ist sehr wohl bewuf3t,
daf} es auch andernorts attraktive Titel gibt. Allerdings erhal-

Si

ten wir auch hin und wieder Beschwerden von Lesern, daf} ei-
nige der besprochenen Unternehmen zu wenig handelbar sei-
en — von daher bewegen wir uns auf einer schwierigen Grat-
wanderung.

Der philippinische Aktienmarkt soll noch reichlich
unterbewertet sein. Ein anderes Thema, das fast
nirgendwo besprochen wird, ist ein Investment in
islamischen Landern. Dies ist aufgrund der aktuel-
len politischen Grof3wetterlage und der sehr einseitigen Be-
richterstattung iber diese Lander in westlichen Medien auch
nicht weiter verwunderlich. Allerdings ist hier zu beachten,
dafd seit 9/11 enorme Geldmittel aus den USA in viele islami-
sche Lander zuriickgeflossen sind und nach Anlagenmoglich-
keiten in der Heimat suchen. Schlieilich ist Afrika, ausge-
nommen Siidafrika, ein einziger weifder Fleck auf dem Radar-
schirm der Investoren. Welche Moglichkeiten existieren fiir
den Privatanleger, vielleicht mit Fonds? Oder in Agypten
oder Marokko?

Giinter Lackner, Neuhausen

Themen zum Bereich Fonds werden wir in Zukunft

ofters behandeln, bereits im letzten Heft konnten

Sie etwas dazu finden. Auch ein Thema, wie man
ein Depot mit Fonds oder Zertifikaten sinnvoll gestal-
ten kann, ist angedacht. Natiirlich suchen wir laufend nach
smarten Anlagemoglichkeiten, so behandeln wir ja auch im-
mer wieder exotische Markte wie kiirzlich den indonesischen.
Wir hatten zuvor bereits Rufdland, Australien, Thailand oder
China unter die Lupe genommen. Geplant sind fiir die néch-
sten Monate Stidamerika, Osteuropa usw. Bei den von Thnen
genannten und durchaus interessanten Markten wie z.B.
Agypten bleiben Sie auf die Auflage von Fonds oder Liander-
zertifikaten angewiesen - zusatzlich existieren einige wenige
als ADR gehandelte Titel aus diesen Landern auch an der
deutschen Borse.

Si

Die Reaktion behalt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die
Wahrscheinlichkeit, daf3 er an dieser Stelle abgedruckt und
beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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BUCHBESPRECHUNG
Weltmacht USA
Ein Nachruf

Die Vereinigten Staaten sind bereits die zweite Weltmacht, der
Emmanuel Todd ein baldiges Ende ihrer Herrschaft prophezeit.
Bekannt wurde der franzosische Politikwissenschaftler und De-
mograph bereits Mitte der 70er Jahre, als er in seinem Buch ,,Vor
dem Sturz* den Untergang der Sowjetunion voraussagte. So welt-
fremd diese These damals erscheinen mochte, so mogen auch
heute viele Leser die Prognose vom Ende der Vorherrschaft Ame-
rikas als Illusion bezeichnen. Doch Todd iiberzeugt mit klaren
Analysen, und nur selten wird es dem Leser gelingen, den Schluf3-
folgerungen des Autors zu widersprechen.

Das oftmals irrational erscheinende Verhalten Amerikas folgt, so
Todd, einer durch und durch rationalen Uberlegung: Amerika
muf3, will es den Anschein einer Weltmacht wahren, gegeniiber
unbedeutenden Staaten aktiv werden. Denn die Wirklichkeit sieht
fir die Vereinigten Staaten bitter genug aus. Langst sind sie wirt-
schaftlich abhangig vom Rest der Welt. Die Handelsbilanz ist ein

Potpourri

unzweideutiges Zeugnis der zunehmen-
den Abhéngigkeit von Europa und Asi-
en. Das standige Demonstrieren der
Starke soll nur den Blick auf diese Tatsa-
che verstellen! Aber auch durch den My-
thos vom weltweiten Terrorismus und .
die angebliche Bedrohung durch die Weltmacht 1/
»Achse des Bosen“ wird der ,,pyromane .'-F 7
Feuerwehrmann® USA, so Todd, nicht /
dauerhaft die Wahrnehmung der Rea-
litat aufhalten konnen. Der Autor ist sich
sicher: 2050 werden die USA keine Welt-
macht mehr sein. Im Vorwort zur deutschen Ausgabe konstatiert
der Franzose gar eine Beschleunigung dieses Niedergangs.

Wer schon frithere Biicher von Todd (,,Vor dem Sturz“ oder ,Die
neoliberale [llusion®) gelesen hat, wird so manche bekannte Argu-
mentation wiederfinden. Dennoch lohnt sich die Investition von
nicht mal 8 Euro auch fiir diese Leser. Fiir alle Todd-Neulinge ist
das Buch allemal den Preis wert.

Daniel Haase
, Weltmacht USA - Ein Nachruf*

von Emmanuel Todd; Piper, Mdrz 2004,
264 Seiten, 7,90 Euro
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Die USA — im Kampf gegen

alles und jeden

»Ich hétte der Griindung der Central
Intelligence Agency (CIA) im Jahre
1947 niemals zugestimmt, wenn ich ge-
ahnt hitte, daf} sie zu einer amerikani-
schen Art der Gestapo wiirde.*

Harry S. Truman, amerikanischer
Prdsident von 1944 bis 1953

~Sobald die Olférderung einmal ihren
Hohepunkt erreicht hat, werden wir
damit beginnen miissen, Saddams 01
zu pumpen. Ich rechne damit, daf}
Amerika in den Irak einmarschiert
und ihn besetzen wird. [...] Die Offent-
lichkeit wird dann ihre totale Unterstiitzung hinter eine Inva-
sion des Irak stellen.*

Jay Hanson im Jahre 1997, Energieexperte und langjcdhriger Be-
treiber der Internetseite www.dieoff.com

gleich

,2Man kann in einer TV-Debatte alles sagen, was man will,
und 80 Mio. Menschen horen es. Wenn ein Zeitungsreporter
dann spiter darlegt, da® einer der Kandidaten nicht die
Wahrheit gesagt hat — na und? Vielleicht lesen das 200 Leute,
oder auch 2.000 oder 20.000.“

George W. Bush, amtierender US-Prdsident

»Irre, dafd ich gewonnen habe. Ich trat an gegen Frieden und
Wohlstand - und gegen den Amtsinhaber.*

George W. Bush im Juni 2001 zu Schwedens Premier Goran Pers-
son, unbemerkt von Bush lief eine TV-Kamera mit.

»Wenn wir wiifdten, wo die Atomanlagen stehen, dann kénn-
te man beginnen, einen entscheidenden Angriff zu planen.
US-Regierungsberater Richard Perle kiirzlich zum Thema Iran &
Atommaterial

» lerrorismus ist die beste politische Waffe, denn nichts bewegt
die Menschen stiirker als die Angst vor einem nahen Tod.“
Adolf Hitler
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Der Kopf mag wechseln, der Rest bleibt

Ein anonymer Autor hat kiirzlich die
Meinung gedufdert, die USA wiirden
nicht nur einen Krieg, sondern deren
zwei fliihren: den Krieg gegen den Ter-
ror (nach auf3en gerichtet) und den
Krieg gegen den Dissens (nach innen
gerichtet). Die Beschneidung der per-
sonlichen Freiheiten geschieht in den
USA schleichend - bei einem Hauruck-
Ansatz hatte sich sicherlich mehr Wi-
derstand geregt als nach der mehr
oder minder homoopathischen Ein-
fiithrung von Patriot Act I + II. Freiheit
verliert man bekanntlich in kleinen
Dosen.

Energieexperte Jay Hanson hat schon vor sieben Jahren eine
Prognose beziiglich der Zukunft des Irak abgegeben, die da-
mals kaum zur Notiz genommen wurde. Am meisten beein-
druckte seine Vorhersage, daf3 man die Unterstiitzung der Of-
fentlichkeit fiir eine Irak-Invasion erlangen miisse und konne.
Wie es dann ja auch geschah, wenn auch unter Vorspiegelung
Hfalschester® Tatsachen.

Bei diesem Thema scheint sich der Titelverteidiger der US-Pra-
sidentschaftswahl bestens auszukennen. Obwohl mittlerweile
klar ist, dafd der Irak unter fadenscheinigsten Vorwanden be-
setzt wurde, hat dies Bushs Wahlergunst kaum einen Abbruch
getan. Gegeniiber Kerry werden ihm auch weiterhin Attribute
wie ,meinungsfest“ und ,kompetent® bescheinigt — vielleicht
liegt das auch nur daran, daf3 der Herausforderer einfach zu
blafd erscheint, um Bush vom Sockel stof3en zu konnen? Genau
das gleiche dachte Bush vor vier Jahren {ibrigens von sich
selbst — nicht nur er war vom eigenen Wahlsieg offenbar {iber-
rascht worden.

Daf der Iran als nachstes Ziel im Visier steht, kann als sicher
angenommen werden. Zugegeben, der Zeitpunkt ist (noch)
giinstig: Solange die Mullahs keine Atomwaffen besitzen, muf3
- so die Bush-Doktrin — gehandelt werden. Regierungsberater
Richard Perle macht den Eindruck, als habe er schon fertige
Plane in der Schublade.

Das Zitat von Hitler spricht wohl fiir sich und braucht nicht
naher kommentiert zu werden. Historische Parallelen, die man
ohne Umschweife zur Kenntnis nehmen muf3, sind einfach nur
beéangstigend.

Falko Bozicevic
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