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VERSCHLURSACHE M3: RISIKO & BORSE: GROREREIGNISSE:
Warum die US-Geldmenge Risikowahrnehmung & Haben WM und Olympia
fortan verschleiert wird -verarbeitung in der Praxis Einflufd auf die Borse?



EDITORIAL

Aus und vorbei
mit M3

Ab April dieses Jahres werden die statistikaffinen
Amerikaner auf eine inzwischen sehr lieb gewon-
nene Kennzahl verzichten miissen, namlich den
Ausweis der US-Geldmenge M3. Von Seiten der No-
tenbank, allen voran dem neuen Prasidenten Ben
Bernanke, wird dieser Schritt damit begriindet,
daf} der Aussagegehalt dieses Geldmengenaggre-
gats inzwischen irrelevant sei, und daher die Nati-
on und die Welt gut darauf verzichten kann. Aha!

Mal ganz ehrlich: Glauben Sie diesen Unfug? Diese
Begriindung ist so lacherlich, daf3 einem ob der
Dreistigkeit, mit der sie vorgetragen wird, fast die
Spucke wegbleibt. Und das schlimmste daran ist:
Die kiinftige Non-Publikation scheint fast keinen
zu interessieren. Kaum eine Zeitung oder Zeit-
schrift thematisiert die neue Gangart der Fed.
Kaum jemand stellt Querverbindungen her zwi-
schen den verschiedenen Aussagen Bernankes.
Tate man das, so wiirde es einem wie Schuppen
von den Augen fallen, aus welchem Holz der neue
Fed-Chef geschnitzt ist.

Bernanke duf3erte schon ofters ganz eigenwillige
Thesen, z.B. daf3 die Fed im Falle eines Renten-
markt-Crashs einfach alle auf den Markt geworfe-
nen Staatstitel aufkaufen wiirde. Und bevor es in
den USA zu einer deflationaren Krise kdme, wiirde
er biindelweise Dollar-Noten aus Helikoptern iiber
amerikanischen Grof3stiddten abwerfen lassen —
daher auch sein Spitzname ,Helikopter Ben®“.

Ganz offensichtlich verbindet Bernanke mit Geld-
politik automatisch den Begriff der Manipulation.
Da pafdt es doch wie die Faust aufs Auge, daf3 er
sich, sobald es ans Umsetzen all seiner bisherigen
Gedankenspiele geht, von der Offentlichkeit un-
gern bei seinen Schandtaten beobachten lassen
mochte. Und genau deshalb versperrt er der Allge-
meinheit die Moglichkeit, seine kiinftigen Manipu-
lationsversuche zu erkennen und zu verfolgen.

In unserem Beitrag ,Verschluf3sache M3“ wollen
wir Sie mit den wichtigsten Fakten zu diesem The-
ma vertraut machen. Wenn wir schon nichts an
dieser unsaglichen Entwicklung dndern konnen,

Ralf Flierl,
Chefredakteur

so wollen wir zumindest wis-
sen, was kiinftig in der Welt(fi-
nanz)politik gespielt wird.

Wie schon in den vergangenen
drei Jahren, so wird das Smart
Investor-Team auch vom 31.
Marz bis 2. April 2006 wieder
auf der Finanzmesse ,Invest
2006 in Stuttgart mit einem ei-
genen Stand préasent sein. Es
wiirde meine Kollegen und
mich sehr freuen, Sie dort zu
treffen und mit [hnen iiber den
Smart Investor, die Markte und
sonstiges zu plaudern.

Am zweiten Messetag, den 1.
April 2006, veranstaltet Smart
Investor von 11.00 Uhr bis
13.00 Uhr im Tagungsraum Xla
im Messe-Congresszentrum B
ein Symposium zum Thema
»,BOrsennotierte Beteiligungs-
gesellschaften®. Alle Leser
sind herzlich dazu eingeladen,
den Firmen-Prasentationen
von BB Biotech, Arques Indu-
stries und Heliad Equity Part-
ners zu lauschen. Mit den im
Heft eingelegten Eintrittskar-
ten erhalten Sie kostenlosen
Zutritt zur Messe.
Viele neue Erkenntnisse
wiinscht Ihnen
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TITELSTORY

Kampf der Titanen

Wer gewinnt das Ringen um die wichtigen charttechnischen Marken an den interna-

tionalen Aktienmdirkten? Bulle oder Béir?

Seit geraumer Zeit nun schon weisen wir an dieser Stelle immer
wieder auf die Bedeutsamkeit des Zeitraums Méarz/April 2006 un-
ter zyklischen Gesichtspunkten hin. Bedeutsam insofern, als wir
hier den Ubergang des seit drei Jahren giiltigen Bullenmarktes in
eine zyklische Baisse vermuteten. Mit letzterer ist gemeint: ein
Kursriickgang iiber mindestens sechs Monate mit einem ,Down-
side-Potential“ von 15 % oder mehr. Mittlerweile ist es Marz und
wir miissen uns daher fragen: Stimmt unsere Prognose noch?
Miissen wir sie modifizieren oder gar komplett verwerfen? Um
diese Fragen zu beantworten, sehen wir uns zunéachst die Kurs-
entwicklungen von zwei wichtigen amerikanischen Indices an,
um daraus dann auch Schliisse auf andere Méarkte zu ziehen.

Dow und Nasdaq

Der Dow Jones Industrial Average bewegt sich im ganz grofden
Bild (Abb. 1) in den letzten sechs Jahren unter vergleichsweise
geringen Schwankungen mehr oder weniger seitwérts und trotz-
te damit den weltweiten vehementen Baisse-Tendenzen in der
Zeit von 2000 bis 2003. Aktuell notiert er fast wieder auf Allzeit-
hoch-Niveau. Noch etwas 1af3t sich schén im Dow-Chart erken-
nen, namlich ein seit etwa zwei Jahren nach oben sich zuspitzen-
der charttechnischer Keil, aus dem heraus zuletzt ein ,kleiner”
Ausbruch nach oben erfolgte. Im {ibrigen vermittelt der S&P 500-
Index ein fast identisches Bild, nur liegt dieser deutlicher unter
seinem Allzeithoch. In Abb. 2 ist der Nasdaq Composite Index zu
sehen, also das Marktbarometer der Wachstumsaktien. Da
Wachstum auf die Zukunft gerichtet ist und die Zukunft unsicher
ist, stellt die Nasdaq somit auch das spekulativere Borsenseg-
ment dar. Anders als beim Dow Jones notiert dieser Wachstums-
werte-Index deutlich unter seinen Hochststdnden aus dem Jahre
2000. Allerdings ist die Nasdag-Entwicklung der letzten beiden
Jahre derjenigen des Dow Jones gar nicht so undhnlich. Auch der
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Nasdaq Composite Index bildete einen charttechnischen Keil
aus, und auch hier erfolgte der Ausbruch nach oben. Und eben-
falls notiert dieser Index an einem relativ wichtigen technischen
Widerstand, welcher von fritheren Hoch- und Tiefpunkten aus
den Jahren 2001 und 1999 herriihrt.

Die Titanen des Marktes

Aber was laf3t sich nun aus diesen beiden Chartbildern lesen?
Beide Indices notieren fast exakt auf ihren oberen Keil-Begren-
zungen und zudem kurz vor wichtigen Widerstanden. Aus rein
charttechnischer Sicht kann also zum momentanen Zeitpunkt
noch keine endgiiltige Einschatzung getroffen werden. Und
selbst wenn eine grofiere und eindeutige Bewegung in die eine
oder andere Seite stattgefunden hatte, wir diirften sie nicht zu
ernst nehmen. Denn Fehlsignale bzw. ,False Breaks® (,falsche
Signale®), insbesondere an solch wichtigen Marken, sind eher
die Regel denn die Ausnahme. Wir sehen also: Bulle und Bar, die
Titanen des Marktes, stehen sich kampfbereit gegeniiber. Uber
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den Ausgang dieses Kampfes 1af3t sich heute leider noch nichts
mit Bestimmtheit sagen. Wie soll man also mit dieser doch sehr
unbefriedigenden Situation umgehen?

Zwei Szenarien

Die massenpsychologische Zuspitzung, die sich hinter einer
Keilformation verbirgt, kann sich unserer Ansicht nach nur auf
eine extreme Weise entladen. Im Prinzip sind fiir uns zwei
grundsatzliche Szenarien vorstellbar. Szenario 1: Die Aktienindi-
ces fallen ,entsprechend Lehrbuch“ nach unten durch die Keile
hindurch. Nicht umsonst wird dieser Art von charttechnischen
Formationen (dem leicht aufwérts gerichteten Keil) der Begriff
,Bearisher Keil“ zugeordnet. Damit wiirde sich tatséchlich unse-
re urspriinglich geduf3erte Prognose eines , mittelfristigen Baren-
marktes“ ab Marz 2006 bewahrheiten. Hierunter wiirde auch im
weiteren Sinne unsere vor einem Monat angedeutete ,finale
Senkrechte® fallen. Demnach geldnge Dow und Nasdaq zwar
nochmals ein deutlicher Schub {iber die Keile nach oben. Aller-
dings wiirde diese Bewegung innerhalb weniger Wochen an Dy-
namik einbiif3en und in sich zusammenfallen. Da es sich hier um
eine leichte Abwandlung von Szenario 1 handelt, wollen wir die
finale Senkrechte® als Szenario 1/A bezeichnen. ,A"“ steht dabei
fur ,alternativ* oder ,abgewandelt“, und es impliziert auch einen
kommenden Barenmarkt, eben nur mit einem vorangehenden
Schlenker nach oben. Und schlief3lich sei noch das ,,neue” Szena-
rio 2 erwadhnt: Demnach wiirden die US-Aktienmérkte nach oben
durchziehen, ohne anschlief3end nachhaltig in den Keil zuriick-
zufallen. Damit wiirde sich dann die bisherige zweijahrige Seit-
wartsphase im Dow, S&P 500 und Nasdaq im Nachhinein als Kor-
rektur — und eben nicht als obere Wende - herauskristallisieren.
Weiter hinten im Beitrag in Abb. 6 sind alle drei Szenarien fiir den
S&P 500 in einem Schaubild abgetragen.

Unsere Art zu denken

Es gibt sicherlich nur sehr wenige Borsenpublikationen im
deutschsprachigen Raum, welche derart konkrete Prognosen ab-
geben, wie es der Smart Investor tut. Inmer wieder werden wir
von unseren Lesern darauf angesprochen und auch dafiir kriti-
siert. Schlief3lich kénne kein Mensch die Zukunft vorhersehen,
auch nicht ansatzweise. Also warum solle man sich dann iber-
haupt die Mithe machen, Prognosen zu erstellen, wo sie sich
doch ohnehin kaum als richtig erweisen werden. Dem halten wir
entgegen: Von uns abgegebene Prognosen haben tatsadchlich
nicht den Sinn, die Zukunft exakt zu beschreiben. Vielmehr wol-
len wir damit Pfeiler fiir einen Zukunftspfad aufstellen, innerhalb

dessen die Welt fiir uns aus heutiger Sicht erklarbar wére. Der
Nachteil dabei ist: Die Realitat wird nahezu zwangslaufig von die-
sem Pfad abweichen. Der Vorteil dagegen: Wir wissen sehr
schnell, wann mit unserem Gedankengebaude etwas nicht mehr
in Ordnung ist, und damit, wann wir unsere Meinung revidieren
miissen. Denn so konkrete Prognosen wir auch abgeben, so
schnell und prompt dndern wir diese, wenn es die Realitat erfor-
dert. Hier unterscheiden wir uns sicherlich von anderen Publika-
tionen, die ,wischiwaschi“ prognostizieren, aber eben dann auch
nie revidieren miissen. Und die allerschlausten sind dann diejeni-
gen, die sich im Nachhinein dann selbst auf die Schultern klopfen
nach dem Motto: ,Wir haben es doch so prognostiziert!“

Irgendwas stimmt nicht!

Nun ist natiirlich die Frage berechtigt: Warum sprechen wir hier
iber Revidierungen von Einschatzungen, wo sich doch unsere
bisherigen Prognosen (,finale Senkrechte“ bzw. deutlich iiber
6.000 Dax-Punkte bis Marz/April 2006) noch gar nicht als falsch
herausgestellt haben? Ganz einfach deshalb, weil eine wichtige
Komponente in unserem Analyse-Dreiklang aus technischer, fun-
damentaler und Sentiment-Analyse {iberhaupt nicht in unser ur-
spriingliches Szenario pafdt. Es ist das Investorensentiment, das
so gar nicht von iiberschdumendem Optimismus gepragt ist. Letz-
terer ware jedoch fiir Szenario 1 bzw. 1/A fast zwingend notwen-
dig. In seiner momentanen Auspragung wiirde die Anlegerstim-
mung in den USA aber eher zu einem Aktienmarkttief als zu einem
Hoch passen. Das klingt unglaublich, aber sehen Sie mal hier:

ABB. 3: INVESTORS INTELLIGENCE — DIFFERENZ BULLEN/BAREN
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Uber ,Bullen® und ,,Béren*

Das klassische Sentiment-Schema lauft folgendermaf3en: Im Bul-
lenmarkt nimmt auch der Optimismus unter den Anlegern zu; im
Barenmarkt geht der Optimismus zuriick. Da Stimmungsindika-
toren in einem feststehenden Bereich oszillieren (z.B. zwischen 0
und 100), ergeben sich daher in der Regel sehr zutreffende Be-
schreibungen des jeweiligen massenpsychologischen Zustandes
des Marktes (z.B. ,viel” oder ,wenig“ Optimismus). Sehen wir
uns hierzu Abb. 3 an, welche oben den S&P 500 zeigt und unten
einen von der US-Marktforschungsfirma Investors Intelligence
berechneten Stimmungsindikator. Zu dessen Ermittlung werden
professionelle US-Investoren nach ihrer Einschatzung der
zukiinftigen Marktentwicklung befragt und aufgrund ihrer Ant-
worten in ,Bullen® und ,Baren“ bzw. ,Neutrale* unterteilt. Der In-
dikator zeigt nun den iiber die Zeit abgetragenen Unterschied
zwischen den Bullen- und Béren-Anteilen (Neutrale bleiben un-
beriicksichtigt). Der momentane Wert von 9,3 kann sich z.B. da-
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durch ergeben, daf3 30 % der Befragten ,bullish sind und 20,7 %
ybearish* (30 - 20,7 = 9,3), soviel zur Berechnungsweise. Aller-
dings interessiert uns hier weniger die absolute Auspragung als
vielmehr die Entwicklung dieses Indikators iiber die Zeit, und
vor allem auch in Relation zum Aktienmarkt.

Was liuft hier falsch?

Wie gesagt, sollte dieser Indikator in gewisser Weise die Schwiin-
ge des Aktienmarktes nachvollziehen, und in der Tat: An den vier
markanten Marktiefs im Frithjahr 2003, Sommer 2004, Frithjahr
2005 und Herbst 2005 bildete auch der Indikator ein ,Optimis-
mus-Tief* aus, wie es eben der Theorie entspricht. Dieser ,,Gleich-
lauf* zeigt, da3 der Indikator durchaus seine Berechtigung hat.
Aber wie ist die momentane Situation dann zu deuten? Der Opti-
mismus gemaf3 diesem Indikator notiert auf dem tiefsten Stand
seit dem Friihjahr 2003! Damals stand der S&P 500-Index jedoch
unter 900 Punkten, also mehr als ein Drittel unter dem heutigen
Wert von ca. 1.300 Punkten. Der Gleichlauf ist dementsprechend
nicht mehr gegeben. Da die Aktienindices in der Nahe von Mehr-
jahreshochs notieren, miif3te deutlich mehr Optimismus feststell-
bar sein. Das Gegenteil aber ist der Fall. Also was lauft hier falsch?

Unharmonischer ,, Analyse-Dreiklang*

Von unserem Research-Partner Wellenreiter-Invest, welcher uns
Abb. 3 zur Verfiigung gestellt hat, stammt auch Abb. 4. Sie zeigt
einen anderen Sentiment-Indikator, namlich den Anteil der bea-
rish eingestellten US-Borsenbriefe. Es handelt sich hier um einen
Indikator, der sich vom Prinzip her gegenlaufig zum Markt ver-
halten sollte, also Markttiefs sollten mit Indikatorhochs zusam-
menfallen und vice versa. Auch hier sehen wir: Der Pessimismus
ist augenblicklich fast so hoch wie zu Zeiten der tiefsten Baisse
im Frithjahr 2003! Damit ist sichergestellt, daf} der Indikator aus
Abb. 3 keinen Ausreifier darstellt. Nein, der in Anbetracht der
hohen Marktstéande viel zu schwach ausgepragte Optimismus
kann anhand mehrerer Indikatoren festgestellt werden und ist
damit symptomatisch. Folglich ist unser ,Analyse-Dreiklang” un-
harmonisch. In Anbetracht dieses schon mit ,Pessimismus® zu
beschreibenden Stimmungsbildes spricht Robert Rethfeld von
Wellenreiter-Invest gar davon, daf3 der ,Dow fast nicht mehr an-
ders kann, als ein neues Allzeithoch zu erzielen.“

Skepsis auch hierzulande

In Antizipation eines herannahenden Barenmarktes verkauften
wir — falschlicherweise, wie sich nun herausstellt — via unseren
wochentlichen Online-Borsenbrief Smart Investor Weekly in den
vergangenen Wochen einen erheblichen Teil unserer Musterde-
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Markte

pot-Werte. Normalerweise hatten wir mit grof3em Widerspruch
unserer Leser gerechnet, liefen doch viele dieser Titel bis dahin
recht gut. Aber weit gefehlt. Wir ernteten fast nur Zuspruch, Lob
und , Schulterklopfen®. So nett gemeint die Reaktionen auch sein
mogen, so sehr zeigen sie uns, daf3 unsere Verkaufsaktion ver-
mutlich nicht richtig war. Denn die Masse liegt an der Borse be-
kanntlich verkehrt. Nicht nur in Amerika, sondern auch hierzu-
lande scheint man sich auf fallende Kurse eingestellt zu haben.
Und Griinde dafiir gibt es sicherlich genug: die Verscharfung des
Iran-Konfliktes, eine Zuspitzung der Vogelgrippe sowie eine dro-
hende Rezession in den USA (,flache Zinsstrukturkurve®). Wo
liegt also der Denkfehler? Warum werden die Aktienmarkte ver-
mutlich nicht in dem Maf3e unter Druck kommen wie von uns mit
dem Szenario 1/A urspriinglich prognostiziert und wie offen-
sichtlich von vielen Investoren erwartet? Antwort: Weil alle diese
potentiellen Storfaktoren schon bekannt sind, beziiglich ihrer
moglichen Verschérfung in den Medien bereits hinlanglich disku-
tiert wurden und damit in den aktuellen ,hohen* Aktienkursen
bereits eskomptiert sind. Sollte es also in den nachsten Wochen
zu nicht ganz so negativen Entwicklungen kommen, wie die All-
gemeinheit vermutet, so miifdte dies positive Wirkungen auf den
Aktienmarkt haben.

Unser heimischer Aktienmarkt

Nicht nur die US-Markte notieren an entscheidenden Chartmar-
ken, auch fiir unseren Dax trifft dies zu. Wie ganz rechts in Abb. 5
zu erkennen ist, konnte der Dax zuletzt seinen blau unterlegten
mittelfristigen Aufwértstrendkanal nach oben hin iiberwinden,
aber noch viel entscheidender ist: Unser heimisches Blue Chip-
Barometer ringt derzeit mit dem langfristigen Aufwéartstrend,
welcher seit 1982 auszumachen ist. Fiir Marcel Muf3ler, Heraus-
geber des Charttechnik-Borsenbriefes ,Muf3ler-Briefe®, stellen
daher die 5.900 Punkte den ,Big-Point“ fiir den Dax dar. Je nach-
dem, ob die Eroberung dieser Marke gelingt oder nicht, wird sei-
ner Ansicht nach die zukiinftige Entwicklung ausfallen. Die logi-
sche Konsequenz einer Uberwindung von 5.900 Punkten ist fiir
Mutf3ler, daf3 der Dax fast zwingend den nachsten ,Big-Point“ an-
streben muf, namlich das Allzeithoch bei tiber 8.000 Punkten.
Auch wenn diese Ansicht auf den ersten Blick extrem erscheint,
aus charttechnischer Sicht ist seine Schluf3folgerung logisch
und fiir uns nachvollziehbar.

M3, Iran und Afghanistan
In der letzten Ausgabe hatten wir angedeutet, daf3 sich der Iran-
Konflikt zuspitzen kdonnte und daraus Negativeffekte (via hohe-
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ren Olpreis) fiir die Aktienmérkte zu erwarten wiaren. Allerdings
sind die Verbalattacken zwischen den Parteien Iran einerseits
und USA/Israel andererseits zuletzt deutlich weniger heftig aus-
gefallen. Insbesondere in Internetforen wurde zuletzt die Progno-
se eines franzosischen Instituts heftig diskutiert, wonach in der
letzten Marzwoche der Iran-Krieg losbrechen konnte (sh. Beitrag
,Verschluf3sache M3“ auf S. 17). Wir gehen zwar davon aus, daf}
zwischen der Nichtmehrveroffentlichung der US-Geldmenge M3
und den iranischen Plinen, eine in Euro fakturierende Ol-Borse
zu errichten, ein Zusammenhang besteht. Daraus aber zwingend
auf einen jetzt beginnenden Militdrschlag gegen den Iran zu
schlieRen, halten wir fiir falsch, denn: Die durch eine solche Ol-
Borse (ihr Start ist bis heute noch nicht sicher) moglicherweise
verursachte Umleitung der Geld- und Kapitalstréme am US-

Markte

Dollar vorbei ware zunachst einmal sicher marginal und damit
fiir das US-Fed-System nicht bedrohlich. Und selbst wenn es sol-
che Effekte gabe, so waren sie fiir die Offentlichkeit nicht mehr
gut nachvollziehbar, weil eben die Geldmenge M3, die solche Ef-
fekte am ehesten andeuten wiirde, nicht mehr publiziert wird.
Unsere These daher: Der ,Fall Iran* steht fiir die Bush-Regierung
weiterhin auf der Agenda, er ist aber aus deren Sicht nicht akut
Llosungsbediirftig”. In unserem Jahresblick hatten wir auch die
Moglichkeit eines neuerlichen Konfliktes in Afghanistan ange-
deutet. Die Entwicklungen der letzten Wochen (z.B. viele Uber-
griffe der Taliban auf die Besatzungstruppen) deuten mehr und
mehr auf einen bald dort losbrechenden Konflikt. Die Wahr-
scheinlichkeit, daf3 sich in Afghanistan — und nicht im Iran - das
Drama dieses Frithjahrs abspielen wird, halten wir fiir deutlich
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wahrscheinlicher. Daraus resultierende Effekte auf die Weltbor-
sen diirften jedoch eher vernachlassigbar sein.

Zwei saisonale Besonderheiten

Neben moglichen, aber kaum zu kalkulierenden Schockereignis-
sen wie Kriege und Vogelgrippe bietet dieses Jahr aber auch zwei
saisonale Besonderheiten, an denen kein Marktanalytiker vor-
beikommt. Da wére zum einen das Grof3ereignis Fuf3ball-Welt-
meisterschaft in Deutschland. Wie die Studie auf S. 30 zeigt, nei-
gen die Aktienkurse im Vorfeld solcher Ereignisse dazu zu stei-
gen und etwa vier bis sechs Wochen vor Beginn der Spiele ein
Hoch auszubilden. Bezogen auf die diesjahrige WM wiirde dies
auf ein Hoch Ende April/Anfang Mai hindeuten. Als zweites sollte
man das Tief des Vierjahreszyklus beriicksichtigen, welches
rechnerisch im September/Oktober 2006 anstehen wiirde. Die-
ser Zyklus zahlt zu den zuverlassigsten iiberhaupt, weshalb man
wenigstens eine ,kleine Delle“, vermutlich aber ein bedeutsame-
res Tief in diesem Zeitraum erwarten sollte.

Kampf der Titanen

Es sollte klar geworden sein, daf} die Aktienméarkte in den USA
wie auch in Deutschland (und in vielen anderen Landern) an
wichtigen charttechnischen Marken bzw. Widerstdnden notie-
ren. Da die Aktienmaérkte inzwischen eine dreijahrige Hausse hin-
ter sich haben, so konnte man unter ,normalen Umstanden“ hier
ausgepragtere Kursriickgange erwarten. Auch zyklische Uberle-
gungen deuten schlief3lich auf den Zeitraum Marz/April 2006 fiir
eine mogliche obere Wende. Ob der bisher dominante Bulle aller-
dings dem Béren so einfach das Feld iiberlassen wird, muf3 zu-
mindest angezweifelt werden. Denn von Euphorie, wie man sie
nach einem dreijahrigen Bullenmarkt bzw. am Ende eines chart-
technischen Keils erwarten wiirde, ist momentan noch wenig zu
spiiren. Ganz im Gegenteil: Viele Investoren scheinen sich be-
reits auf fallende Kurse eingestellt zu haben. Vielleicht iiberra-
schen die Aktienmarkte die Investoren daher ein ums andere Mal
auf der Oberseite? Dann aber wiirden die beschriebenen wichti-
gen charttechnischen Bastionen genommen werden mit den ent-
sprechend langfristig positiven Implikationen.

Eine neue Aktienmarktblase?

Eine fundamentale Erklarung dieses bullishen Szenarios fallt ei-
nem ,aufgeklarten“ Investor sicherlich sehr schwer, vor allem
was die USA angeht. Wir kennen alle die Geschichten von der na-
he Null liegenden Sparquote, der zum Bersten aufgepumpten Im-
mobilienblase, den {iberschuldeten Konsumenten, den giganti-
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Markte

schen Handelsbilanz- und Budgetdefiziten, der flachen Zinsstruk-
tur und so weiter und so fort. All dies macht es einem wahrlich
nicht einfach, an nachhaltige Ausbriiche der US-Aktienindices
nach oben zu glauben, auch wenn sie in Punkten ausgedriickt
greifbar nahe sind. Aber vielleicht ist alles viel einfacher zu verste-
hen, wenn wir uns die zukiinftige US-Notenbankpolitik vorstellen.
Ben Bernanke gilt als ausgemachter , Inflationist®, also als jemand,
der im Zweifel Geldscheine aus Helikoptern {iber amerikanischen
Stadten abwerfen lassen wiirde. Die Nichtmehrveroffentlichung
von M3 deutet bereits an, daf3 Bernanke zukiinftig vermutlich ra-
biat expansive geldpolitische Mandver fahren wird, welche er, so
weit es geht, vor der Offentlichkeit geheimhalten will. In einem
solch hochgradig inflationdren Umfeld konnte sich eine weitere
Blase bilden, namlich eine nochmalige Aktienmarktblase (die
zweite nach der des Jahres 2000). Vielleicht liegt in einer kiinftig
zligellosen Inflation einer der Schliissel fiir einen moglicherweise
noch lange nicht beendeten Bullenmarkt bei den Aktien.

Fazit
Wahrend der Bar die besseren fundamentalen Argumente zu ha-
ben scheint, sprechen Chart- und Sentimenttechnik eher fiir die
Belange des Bullen. Die Tatsache, daf die Aktienmarkte vor ganz
wichtigen Marken stehen, sollte man daher nicht aus den Augen
lassen. Kurzfristig spricht die ausgepragte Skepsis unter den An-
legern dafiir, daf} der Bulle den entscheidenden Schritt {iber die
wichtigen Chart-Marken schaffen kann. Langerfristig (drei Jahre
und mehr) diirften Aktien von dem angedeuteten Inflationsszen-
ario sowie von weiterhin positiv zu wertenden demographi-
schen Entwicklungen profitieren. Auf die mittlere Frist ist vor al-
lem in der Zeit von Mai bis Oktober Vorsicht angebracht, schon
alleine aufgrund der klassischen Jahressaisonalitat und in die-
sem Jahr zusétzlich noch aufgrund von WM und Vierjahreszy-
klus. Inzwischen halten wir Szenario 1 fiir unwahrscheinlich, hal-
ten 1/A zwar noch fiir moglich, aber unser Favorit ist nach allem
hier gesagten nun Szenario 2 (sh. Abb. 6).

Ralf Flierl

Schafft der Bulle den Sprung iber die 5.900 Punkte-Marke?



Risiko

Hintergrund

Risiko ist einer der schlecht greifbaren Begriffe der Finanzmdrkte und wird durchaus
unterschiedlich ausgelegt. Wie wir mit Risiken umgehen, sagt nicht nur etwas tiber unsere
Erfolgschancen, sondern auch iiber uns selbst aus.

Risikobereitschaft...

Versicherungsunternehmen wissen, daf} sich die
Menschen in ihrer Neigung zum Risiko unterschei-
den. Dieser Zusammenhang ist so gut dokumentiert,
daf} sie aufgrund duf3erer Anhaltspunkte, die man als
Stereotypen zu bezeichnen geneigt ist, bestimmten
Gruppen giinstigere Tarife einrdumen. Demnach sind
40jahrige Frauen weniger riskante Autofahrer als
mannliche Fahranfanger, frischgebackene Eltern vor-
sichtiger als Singles und Beamte unauffélliger als Stu-
denten. Versicherungsunternehmen handeln nicht et-
wa so, weil ihnen Familienmenschen und Staatsdie-
ner besonders am Herzen lagen, sondern weil sie als
Profis in Sachen Risiko statistisch belegen konnen,
daf} derartige Differenzierungen sachgerecht sind.
Beamte mogen zwar unter den sicheren Autofahrern
gehauft vertreten sein, andererseits sind sie als Grup-
pe, was Innovationen und unternehmerisches Den-
ken anbelangt, doch eher unaufféllig. Mangelnde Risi-
kobereitschaft hat also auch negative Facetten, die
dem Volksmund unter dem Motto ,,Wer nicht wagt,
der nicht gewinnt“ bekannt sind.

...und Belohnungen #!* .
Wie kommt es also, daf? die einen risikoscheue Zau-

derer sind, wahrend die anderen als forsche Drauf-

ganger auftreten? Ob ein Wagnis eingegangen wird,

héngt entscheidend von unserer Wahrnehmung nicht nur des
Risikos, sondern auch der moglichen Belohnungen eines sol-
chen Wagnisses ab. In jedem Fall wére es relativ sinnlos, isolier-
te Risikominimierung zu betreiben. Im Borsenrahmen wiirde
das z.B. bedeuten, daf3 man sich vom Markt grundséatzlich fern
halt, freilich um den Preis, daf3 man dann auch auf die dort vor-
handenen Chancen verzichtet. Risiken und Belohnungen miis-
sen in einem attraktiven Verhaltnis zueinander stehen, sonst
werden wir das Wagnis nicht eingehen. Dr. Van K. Tharp (vgl. In-
terview) weist auf diesen Zusammenhang hin, wenn er fordert,
daf eine mogliche Belohnung das Vielfache des eingegangenen
Risikos betragen miisse. Was wir konkret als angemessene Be-
lohnung empfinden, ist aber zunadchst einmal subjektiv und
auch eine Frage des Naturells. Zauderer werden Risiken ten-
denziell iiberbewerten, wahrend Draufgdnger eher zu einer Un-
terschatzung der Risikoseite neigen. Fiir einen Bungee-Springer
mag bereits der Adrenalinstof3 ausreichende Belohnung fiir das
eingegangene Risiko sein, die vorerwéahnte Versicherung wird
fiir den Kick alleine jedoch kaum tatig werden — schon gar nicht
auf Dauer. Selbst wenn wir die Belohnung des Bungee-Springers
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¥ ba muss ich

achtgeben, sonst
erwischt mich noch
eine Dachlawine!!!

Risiken lauern vor allem dort, wo man sie nicht vermutet

ernst nehmen und ihm Rationalitat unterstellen, bestarken uns
die Erkenntnisse der Behavioral Finance doch darin, den ratio-
nalen Musterknaben ,Homo oeconomicus® ohne Reue aufs Al-
tenteil zu schicken.

Irrationales Risikoverhalten

Die Pioniere der Behavioral Finance, Daniel Kahneman und
Amos Tversky, wiesen bereits 1979 in ihrem Aufsatz ,Prospect
Theory* darauf hin, daf} die Entscheidungen der Menschen
héufig nicht rational sind. Gleiche Sachverhalte werden, wenn
sie unterschiedlich prasentiert werden, auch unterschiedlich
entschieden. So waren die meisten Leute bereit, quer durch die
Stadt zu fahren, um 5 Dollar bei einem Taschenrechner fiir 15
Dollar zu sparen; die wenigsten aber hatten die exakt gleiche
Fahrt auf sich genommen, um den exakt gleichen Betrag bei ei-
nem Mantel fiir 125 Dollar zu sparen. Fiir unsere Betrachtung
ist von besonderem Interesse, wie sich die Risikoneigung ver-
andert, je nachdem ob sich eine Position im Gewinn oder im
Verlust befindet. So war es in einem anderen Experiment nicht
ungewoOhnlich, daf? Probanden einen sicheren Gewinn von



Hintergrund

1.000 Dollar der Aussicht auf einen gy ————y————

Gewinn von 2.500 Dollar, der aber nur

eine Wahrscheinlichkeit von 50 % auf- Nies
wies, vorzogen. Diese Art risikoaver-
sen Verhaltens ist allerdings insofern i:::“ che Gewinne haben nur geringen
bemerkenswert, als der Erwartungs-

wert der unsicheren Alternative mit
1.250 Dollar (0,5 * 2,500 + 0,5 * 0) um
25 % uber der sicheren Alternative
lag. Regelrecht verbliiffend war je-
doch das Verhalten der gleichen Ver-
suchspersonen, wenn sie mit einem
sicheren Verlust von 1.000 Dollar kon- Auhcien srithner Veruste hat
frontiert wurden. Auch hier wurden S
sie vor die Alternative gestellt, statt
dieses sicheren Verlustes ein Spiel zu
wagen, bei dem sie entweder ohne
Verlust davongekommen wéren oder
einen Verlust von 2.500 Dollar zu tra-
gen gehabt hatten (Wahrscheinlich- Risikoavers im Gewinn, risikofreudig im Verlust!

keit jeweils 50 %). Die Probanden ha-

ben hier mehrheitlich das Risiko gesucht und sich fiir die un-  begrenzen (risikoavers in Situation 1) und Verluste laufen zu
sichere und zudem ungiinstigere Variante (Erwartungswert - lassen (risikofreudig in Situation 2). Abb. 1 veranschaulicht
1.250 Dollar) entschieden, offenbar angetrieben durch die diesen Zusammenhang anhand einer schematischen Wert-
Hoffnung, ihnen bliebe der Verlust vielleicht ganzlich erspart.  funktion nach Kahneman/Tversky. Die Probanden verhielten
Im Ergebnis war also die Neigung festzustellen, Gewinne zu sich jedenfalls genau entgegengesetzt zu den Empfehlungen

Verluste

Timing is money!

In den nachsten Jahren lasst sich am meisten Geld mit Aktien verdienen:
- durch den letzten Ausgabenschub der Baby-Boomer;

- durch die letzte Welle der Hightech-Innovationen;

- durch die starke Halfte des 10-Jahres-Zyklus.

Die ,,Golden Twenties“ lassen gruRen!

Viele Anleger werden erst aufspringen, wenn die Party fast gelaufen ist.
Gegen Ende des Jahrzehnts drehen alle 3 Zyklen abrupt ins Minus.

Ekkehart Schwartzkopff

Die ,,Dirty Thirties“ erleben eine Neuauflage!

Stellen Sie jetzt die Weichen:
- Welche Anlagen heute?
- Wie gegen Ende des Jahrzehnts die Gewinne festhalten?
- Mit welchen Anlagen danach am Abschwung verdienen?
Market Control
Gesellschaft fur Anlage-
und Wahrungsberatung
Ekkehart Schwartzkopff & Co. mbH
Sendlinger Str. 14 Wir beraten Sie gerne!
80331 Minchen
Tel. 089 / 23 555 10
Fax 089 / 23 555 111 ekkehart.schwartzkopff@marketcontrol.de www.marketcontrol.de

Es gibt keine schlechten Borsen, nur falsches Timing!



der ,,Goldenen Borsenregel“, wonach man Gewinne laufen las-
sen und Verluste begrenzen sollte.

Der fehlende Totalisator im Kopf

Neben diesen systematischen Verzerrungen in unserem Risiko-
verhalten, die offenbar darauf zurickzufithren sind, dafy wir
»schief gewickelt” sind, wenn es um den Umgang mit Risiko
geht, fehlt es uns auch an einem natiirlichen Sinnesorgan, sozu-
sagen dem Totalisator im Kopf, um Wahrscheinlichkeiten tiber-

Hintergrund

haupt zutreffend zu erfassen. Dies macht sich z.B. besonders
bei sehr grofden und bei sehr geringen Wahrscheinlichkeiten
bemerkbar. Wahrend wir erstgenannte unterschétzen (Sicher-
heitseffekt), neigen wir dazu, letztere zu tiberschatzen (Mog-
lichkeitseffekt). Wer aber weder Chancen noch Risiken kennt,
der kann sich auch nicht ernsthaft rational verhalten. Dieser
Umstand erklart z.B. das sogenannte Friedman/Savage-Parado-
xon, das darin besteht, daf3 Menschen einerseits Lotterielose
kaufen, weil sie die geringe Gewinnwahrscheinlichkeit iiber-

»ES gibt immer jemanden, auf den man
die Schuld schieben kann*“

Smart Investor im Gesprdich mit Dr. Van K. Tharp, seit mehr als zwei Jahrzehnten inter-
national anerkannter Tradingcoach und Leiter des ,, International Institute of Trading

Mastery” (www.iitm.com)

Smart Investor: Wie definieren Sie Risiko?

Tharp: Wann immer Sie eine Position am Markt einnehmen,
miissen Sie im Voraus bestimmen, wo Sie aussteigen, um lhr
Kapital zu erhalten. Ich nenne dieses Risiko pro Einheit Ihrer
Investition ,R“. Nehmen wir an, Sie kaufen eine 40-US-$-Aktie
und setzen lhren Stop auf 30 US-$. Ihr Risiko pro Aktie be-
tragt dann 10 US-$ — Ihr Gesamtrisiko ist entsprechend eine
Frage Ihrer Positionsgrofie. Sie selbst bestimmen, welchen
Prozentsatz Ihres Kapitals Sie auf eine gegebene Idee riskie-
ren. Nehmen wir an, Sie haben 100.000 US-$ und wollen 1 %
oder 1.000 US-$ riskieren. Da Ihr Risiko pro Aktie 10 US-$ be-
tragt, konnen Sie 100 Aktien kaufen. Sie miissen dann nur
noch sicherstellen, dafy Ihr potentieller Gewinn ein mog-
lichst grofdes Vielfaches lhres Anfangsrisikos ist — ich emp-
fehle das Zwei- bis Dreifache. Auf diese Weise behalten Sie
den Uberblick iiber Ihr Risiko und erdffnen sich das Potenti-
al, an den Markten eine Menge Geld zu verdienen.

Smart Investor: Was ist mit dem zyklischen Charakter des
Risikos, z.B. der berithmten ,,Ruhe vor dem Sturm“?

Tharp: Auch wenn Sie Ihr Risiko definiert haben, wissen sie
nicht, ob es entweder eine Kursliicke (Gap) gegen Ihre Positi-
on gibt, oder ob Sie etwas wirklich Dummes tun und lhren
Stop ignorieren. Beide Faktoren fitihren zu Verlusten, die viel
grofler als 1 R sind. Im obigen Beispiel, wo 1 R 25 % der Inve-
stition entsprach, betragt [hr Maximalverlust 4 R - falls [hre
Aktie Giber Nacht verschwindet. Im allgemeinen haben Sie
aber mit meinem Risikoansatz eine gute Kontrolle dariiber,
was [hnen am Markt zustof3en kann. Sie wissen jedoch nicht,
wann Sie ein Verlust trifft, der 1 R libersteigt, oder ob mehre-
re Positionen gleichzeitig gegen Sie laufen.

Smart Investor: Konnen Sie fiir Ihr Konzept der Vielfachen
von R (R Multiples) ein Beispiel geben?

Tharp: Sobald das Anfangsrisiko jeder Position bekannt ist,
konnen Sie jedes Ergebnis als Funktion dieses Anfangsrisi-
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kos ausdriicken.
Wenn Ihr Risiko bei-
spielsweise 1.000
US-$ betragt und Sie
500 US-$ verlieren,
dann haben Sie ei-
nen 0,5 R Verlust.
Gewinnen Sie 4.500
US-$, dann haben Sie
einen 4,5 R Gewinn.
Diese Resultate be-
zeichne ich als R
Multiples. Echte Pro-
fis beschranken Ihr
Gesamtrisiko in je-
der Position auf et-
wa 1 % oder weniger.
Sie werden ihr Be-
stes geben, um si-
cherzustellen, daf}
ihre Gewinne viel
grofler als 1 R sind,
wahrend ihre Verlu-
ste sogar noch Kklei-
ner als 1 R sind.

Smart Investor: Wie
kommt es, dafl so
viele Leute den Re-
geln nicht treu blei-
ben?

Tharp: Zunachst ein-
mal lernen die mei-
sten Leute die Re-
geln gar nicht. lhnen
wird beigebracht, zu

Dr. Van K. Tharp, promovierter

Psychologe, ist seit 1982 als Trainer
und Berater fiir Trader tdtig. Der
Amerikaner ist Autor zahlreicher
Biicher, darunter des Bestsellers
,Clever Traden mit System*“
(FinanzBuch Verlag, 2001). Sein
,Peak Performance “Programm ist
ein hoch angesehener Klassiker,
der sich fiir Trader und Anleger un-
terschiedlichster Vorbildung eignet.
Dr. Tharp ist Prdsident des Interna-
tional Institute of Trading Mastery
(,Van Tharp Institute) und kann
iiber wwuw.iitm.com oder telefo-
nisch unter 001/919 466 0043 er-
reicht werden.



kaufen und zu halten, wahrend andere in der Zwischenzeit
Kommissionen und Gebiihren kassieren. In den USA haben wir
eine riesige Fondsindustrie, die nach diesem Prinzip gedeiht.
Auch die Medien wollen uns glauben machen, daf} das Erfolgs-
geheimnis in der Auswahl der richtigen Aktien bestiinde. Erfolg
hat aber viel mehr mit Exits, Positionsgréf3en und Psychologie
zu tun. Hinzu kommen natiirliche Neigungen der Leute, etwa
der Wille, Recht zu haben, die dazu fiihren, dafd Sie Ihre Gewin-
ner zu frith verkaufen, aber lhre Verluste laufen lassen. Schlief3-
lich haben die Leute tief in sich einen Hang zur Selbstsabotage —
sie wiederholen unbewuf3t die gleichen Fehler, finden aber stets
etwas aufderhalb ihrer selbst, das sie fiir ihre Ergebnisse verant-
wortlich machen konnen - es gibt eben immer jemanden, auf
den man die Schuld schieben kann. Auf diese Weise sind sie al-
lerdings verdammt, ihre Fehler zu wiederholen.

Smart Investor: Nachdem Sie tiber Jahre mit einigen der besten
Trader gearbeitet haben, dhneln sich diese in ihrer Risikoein-
stellung?

Tharp: Top Trader verstehen die Wichtigkeit der Positions-
grofdenanpassung. Sie gehen typischerweise keinen Trade ein,
der ihnen nicht ein Potential eroffnet, das mindestens das Drei-
fache von dem betragt, was sie riskieren. Und sie haben erkannt,
daf’ sie selbst die Quelle ihrer Handelsergebnisse sind. Sie arbei-
ten daher konsequent daran, ihre Fehler zu korrigieren.

schatzen, und an-
dererseits  Versi-
cherungsvertrage
abschlief3en, weil
sie das Mehr an Si-
cherheit iiberbe-
werten. Zu allem
Uberfluf sind so-
wohl das Lotterie-
los als auch der
Versicherungsver-
trag Transaktio-
nen mit negativem
Erwartungswert,
die im Durch-
schnitt also weni-
ger auszahlen, als
man einbezahlt hat.

Statistische , Kriicken*

Da wir selbst in Bezug auf Risikowahrnehmung und
-verarbeitung so unzureichend ausgestattet sind,
liegt es nahe, sich einiger Hilfsmittel zu bedienen,
wie sie etwa die Statistik bereithalt. Im Rahmen die-
ser Ausfiihrungen kénnen wir hier allerdings nicht
ins Detail gehen, wollen einige verbreitete Risiko-
mafle aber dennoch kurz erwédhnen. Volatilitat,
Standardabweichung oder Varianz sind Maf3e fiir
die ungerichtete Beweglichkeit oder Flatterhaftig-
keit eines Kurses. Haufig werden derartige Kennzif-
fern auch mit erzielten oder erwarteten Perfor-
mance- bzw. Renditezahlen abgeglichen, um Aussa-

Hintergrund

Smart Investor: Sind das nicht auch Erfolgsfaktoren aufder-
halb der Finanzmaéarkte?

Tharp: Es scheint bei allem, was ich modelliert habe, das
Gleiche zu sein: Die Offentlichkeit hat in ihrer Gesamtheit ei-
ne massiv falsche Vorstellung davon, was notig ist, um
erfolgreich zu sein. Die Leute denken beispielsweise, sie sei-
en erst reich, wenn sie entweder die meisten Spielzeuge oder
das meiste Geld besitzen. Ich habe meine eigene Definition fi-
nanzieller Freiheit als eines Zustandes, in dem lhr passives
Einkommen dauerhaft iiber dem liegt, was Sie zum Leben
bendtigen. Ich beschreibe das ziemlich ausfiihrlich in mei-
nem letzten Buch ,Safe Strategies For Financial Freedom*. In
der Medizin haben wir beispielsweise ein billionenschweres
System, in dem sich alles um das Kurieren von Symptomen
dreht. Andererseits wird nur sehr geringe Aufmerksamkeit
auf unsere Nahrung gelegt. Was ich sagen will, der Schliissel
zum Erfolg ist in jedem Feld lhre eigene Einstellung, die ge-
nau zu den Ergebnissen fithrt, die Sie bekommen. Und es
geht um Verantwortung. Was Sie jetzt tun, wirkt sich auf Ihre
Zukunft aus — positiv oder negativ.

Smart Investor: Herr Dr. Tharp, vielen Dank fiir das interes-
sante Gesprach.

Interview: Ralph Malisch

W Borse und Bungee-
Springen sorgen zwar
fur den Kick, sind aber
selten rational

gen Uber risikoadjustierte Rendi-
ten zu erhalten. Problematisch er-
scheint hier nicht nur, da3 auch
positive Kursbewegungen diese
Risikomaf3e erhohen, sondern
daf} natiirlich weder das kiinftige
Risiko noch die kiinftige Perfor-
mance bekannt sind. Ein neuerer
und im institutionellen Bereich
verbreiteter Ansatz sind Value-at-
Risk-Analysen (VAR). Mit dieser
Kennzahl kann das Risiko eines
ganzen Portfolios gemessen wer-
den, wobei tatsachlich auch nur
mogliche Abweichungen des
Portfolios nach unten als Risiko
gewertet werden. Das typische
Ergebnis einer VAR-Analyse kénn-
te dann lauten, daf3 das unter-
suchte Portfolio auf Sicht von 30
Tagen ein Risiko von 1.000 Euro
bei einer Aussagewahrscheinlich-
keit von 95 % aufweise. Die Mon-
te-Carlo-Simulation  schlief3lich
ist eine Methode, in der eine Viel-
zahl moglicher Entwicklungspf-
ade durchgerechnet wird, um zu
Wahrscheinlichkeitsaussagen zu
gelangen. An dieser Stelle wollen
wir uns merken, daff auch eine
hohe Wahrscheinlichkeit keine Si-
cherheit ist.
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Risiko Zukunft
Als hatten wir nicht schon genug Schwierigkeiten mit dem Risi-
ko, haben wir einen Aspekt bislang lediglich kurz gestreift: An
den Finanzmarkten handeln wir stets auf die Zukunft. Wir spra-
chen etwas respektlos von statistischen ,Kriicken“, denn
selbst wenn wir Annahmen iiber eine mogliche Verteilung tref-
fen, ist diese im Vorfeld immer ungewif3. Wir haben einfach
nicht den Luxus kontrollierter und wohldefinierter Rahmenbe-
dingungen, wir wissen weder, ob in jedem siebten Ei eine be-
stimmte Uberraschung auf uns wartet, noch daR in jeder sech-
sten Kammer eine tédliche Kugel steckt. Da wir die echte Ver-
teilung kiinftiger Ereignisse nicht kennen, gehen wir
héufig vereinfachend davon aus, daf} sie so
ahnlich sein werde wie die der Vergangen-

heit. Aber auch die Verteilung der Ver-

gangenheit hat ihre Tiicken. Wahlen

wir den Referenzzeitraum zu kurz,

dann ist die Gefahr grof3, daf} wir

eine besonders bewegte, oder

aber eine besonders ruhige

Phase (,Ruhe vor dem Sturm*)

falschlicherweie in die Zu-

kunft fortschreiben; wahlen

wir ihn zu lang, enthélt er un-

ter Umstanden auch Daten,

die aufgrund eines mdoglichen

Strukturbruchs nur noch be-

dingt aussagefahig sind.

Survivor Bias

Schlie3lich kann uns eine unsaubere
methodische Ableitung ohne Umwege auf
das sprichwortliche Glatteis fiihren: Eines der
bekannteren Beispiele aus
diesem Bereich ist der Survi-
vor Bias, der vereinfacht ge-
sagt darin besteht, daf} in ei-
ne Untersuchung nur diejenigen Titel einbezogen werden, die
auch am Ende der Untersuchungsperiode noch vorhanden wa-
ren - eine Information, die man am Beginn der Untersuchung je-
doch nicht hat. Wer beispielsweise eine Turnaround-Strategie
am Aktienmarkt auf diese Weise untersucht, wird dem Survivor
Bias zum Opfer fallen, die moglichen Ertrage iiberschétzen, das
Risiko aber, das sich aus dem vorzeitigen Ableben einer hoff-
nungsvollen Turnaround-Aktie ergibt, vielleicht noch nicht ein-
mal wahrnehmen. Auch die weithin publizierten Aktienindices
sind Klassiker fiir das Wirken des Survivor Bias und geben nur
sehr eingeschrankt Auskunft iiber die tatsachliche Entwicklung
,des Marktes“. Dax und Dow sind Marketinginstrumente, die die
aus heutiger Sicht erfolgreichsten Unternehmen abbilden, die
aber bei Bedarf angepaf3t werden.

Der ,,Schwarze Schwan“

Abschlief3end wollen wir uns mit einem Phanomen beschafti-
gen, das als ,Schwarzer Schwan“ durch die Wissenschaftsge-
schichte geistert und schon von David Hume (1711-1776) disku-
tiert wurde. Der ,Schwarze Schwan“ ist ein so extrem seltenes
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Statistiken sind schon, hundertprozentig vertrauen
kann man ihnen aber nicht.

Ereignis, daf3 uns die Moglichkeit seiner Existenz bis zu seinem
Auftreten haufig gar nicht bewuf3t ist. Der 11.9.2001 (World
Trade Center) war ein derartiger Schwarzer Schwan, ebenso
der 2. August 1990 (Einmarsch in Kuwait). Auch auf
Unternehmensebene gibt es Schwarze Schwéne; etwa den
iiber Nacht spurlos verschwundenen Finanzvorstand oder die
absurden Termingeschéfte einer alteingesessenen Bank. Aus-
sagesicherheiten von 95 % und selbst solche von 99 % sind
eben nicht 100 %. Die letzten Prozentpunkte, gerne als Restrisi-
ko verharmlost, sind es aber, in denen sich die wahren Trago-
dien abspielen. Die 95 %ige Risikokontrolle ist eine gefahrliche
Illusion, die ein falsches Sicherheitsgefiihl erzeugt.
Dabei spielt es auch keine Rolle, ob der Auslo-
ser tatsdchlich das grof3e Einzelereignis
oder aber eine ungliickliche und un-
vorhersehbare Verkettung an sich
% unspektakuldrer Einzelereignisse
ist. Der reale Worst Case ist in
der Regel schlimmer als alles,
was wir im Vorfeld aus der
Vergangenheit ableiten kon-
nen. Ein Beispiel, iiber das
ich jiingst stolperte, mag den
Unterschied zwischen dem
Strategiesandkasten und der
Realitat veranschaulichen:

Aus dem Strategiesandkasten

In einer Fernsehdokumentation
wurde {iber eine Simulation der US-
Streitkrafte berichtet, in der ein pen-
sionierter General mit der Feinddarstel-
lung beauftragt war. Er verhielt sich wenig
,kooperativ“ — wie ein echter
Feind eben - und schlug ei-
nen nennenswerten Teil der
involvierten US-Streitkrafte
ebenso iiberraschend wie vernichtend. Die Simulation wurde
daraufhin abgebrochen und der General in den Ruhestand
zurlickgeschickt. Begriindung: Sein Verhalten sei unrealistisch
gewesen. Nun, offenbar war sein Verhalten im Strategiesandka-
sten nicht als gegnerische Option vorgesehen, daher iiberra-
schend und erfolgreich. Lehrreich war es allemal.

Fazit
Entscheidungen unter Unsicherheit und Risiko gehoéren nicht
zu den menschlichen Starken. Wohl weil wir uns der diversen
Unzulanglichkeiten in diesem Bereich bewuf3t sind, wurden im-
mer ausgefeiltere Maf3e zur Risikomessung und -kontrolle ent-
wickelt. Die Sicherheit, die sie vermitteln, ist angesichts selte-
ner Ereignisse besonders triigerisch. Vielversprechender er-
scheint da der Ansatz von Tharp (vgl. Interview), bei Erreichen
eines vorher festgelegten Verlustbetrages ohne Wenn und Aber
die Reifdleine zu ziehen und die Position glattzustellen. Einem
massiven Gap gegen die eigene Position steht man allerdings
auch hier hilflos gegeniiber.

Ralph Malisch



Verschlufdsache M3

...und wieso der Iran bestraft werden muf3

Geschichte wiederholt sich bekanntlich nicht, aber sie reimt
sich. Die Rhetorik beim Gerangel um die iranischen Atom-Am-
bitionen erinnert mehr als deutlich an den geschichtlichen Vor-
laufer vor drei Jahren, den ach so gefahrlichen Irak. Damals wie
heute erdreistete sich ein unbeugsamer Agitator, seine Rohol-
exporte in Euro statt in US-Dollar abrechnen zu wollen — mit auf
lange Sicht wohl verheerenden Folgen fiir die US-Wahrung, de-
ren Recyclingkreislauf in den vergangenen Jahrzehnten gerade
auf ihrer scheinbar unumstoilichen ,Petro-Deckung” beruhte.
Nun fallt die geplante Eroffnung der iranischen Ol-Borse (ur-
spriinglich Ende Mérz) zeitlich ziemlich exakt mit der kiinftigen
Nicht-Veroffentlichung der bis dato so wichtigen Geldmenge
M3 durch die amerikanische Notenbank zusammen. Die offiziel-
le Begriindung: zu viel Aufwand. Man muf} von Investoren
schon eine ziemlich geringschétzige Meinung haben, um sich
einer solchen hanebiichenen Behauptung zu erdreisten. Schau-
en wir uns aber das grof3e Bild genauer an.

Heikle Geschichte

Um es vorneweg gleich klarzustellen: Das Thema Geldmenge
M3, iranische Ol-Bérse und — nennen wir es mal — Bestrafung
des Iran ist heikel. Der Grat zwischen dem Anhaften einer bera-
tungsresistenten Verschworungstheorie und dem (V)Erkennen
globaler Zusammenhénge ist auf3erst schmal. Wir versuchen,
die Lage so untendenzios wie moglich darzustellen und dem Le-
ser noch ausreichend Spielraum fiir das Ziehen eigener Schluf3-
folgerungen zu lassen. Vergessen wir namlich nicht, wie es
Franck Bancheri, Leiter des Biiros LEAP / E2020 (www.euro-
pe2020.org), trefflich ausgedriickt hat: Krisenantizipation ist
stets ein komplexer Prozef3, da sie auf einer Wette beruht. Mit
Beginn einer Krise setzt ein Run an. Diejenigen jedoch, die sich
fiir Warten entschieden, verlieren. Wenn es also zutrifft, daf3
das Ende der Veroffentlichung von M3 durch die US-Notenbank,
vermeintlicher Start der iranischen Ol-Borse und schlieRlich
die Statuierung eines (weiteren) Exempels (diesmal am Iran) et-
was miteinander zu tun haben, verdient es die Geschichte, daf3
man ein paar Fragen stellt. Es sei denn natiirlich, man wartet
doch lieber den Run ab.

Definitionssache!

Zahlreiche Leser werden nicht unbedingt wissen, was die No-
tenbanken unter den Geldmengendefinitionen M1, M2 und M3
verstehen. Im Kasten daher die Definition der Européaischen
Zentralbank (EZB). Die nordamerikanischen Zentralbanken
oder auch die australische weichen von dieser Definition hier
und da ab. Seit dem 23. Marz nun verzichtet die US-Notenbank
auf die Veroffentlichung der Geldmenge M3 - also genau desje-

Hintergrund

Wenn Du genug
abgespeckt hast, lass
ich Dich wieder in die

Offentlichkeit!

nigen Indikators, der seit vielen Jahrzehnten die verlailichste
Datenbasis der weltweit im Umlauf befindlichen Dollarmenge
darstellt(e). Nach wie vor gilt schlief3lich die Faustregel: Inflati-
on ist gleich Geldmengenwachstum minus Wirtschaftswachs-
tum. Um das Ausmafi der Inflation zu kaschieren, hat das Stati-
stik-Bliro der Fed in der Vergangenheit bereits an beiden Para-
metern kraftig gedreht. Zum einen wird statt des Geldmengen-
wachstums ein reichlich unbrauchbarer Warenkorbindex her-
angezogen, der die Verdnderung der Konsumentenpreise wi-
derspiegeln soll. Zum anderen ist auch das amerikanische Wirt-

EZB-DEFINITION DER GELDMENGEN

M1: Bargeldumlauf ohne die Kassenbestande der Kreditinsti-
tute und Sichteinlagen (Einlagen ohne Kiindigungsfristen)
M2: Umfaf3t M1 plus Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu
zwei Jahren und Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten

M3: Umfa3t M2 plus Anteile an Geldmarktfonds, Repover-
bindlichkeiten, Geldmarktpapiere und Bankschuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren.

Die Definitionen verschiedener Notenbanken differieren geringfiigig, z.B. bei der Frage, ob
Sichteinlagen bei Banken nun zu M1 oder M2 gezahlt werden etc.
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ABB. 1: VERANDERUNGSRATE GELDMENGE M2 uND M3
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ten befahigt (umgekehrt kann sie auch Wert-
papiere verkaufen und den Geschaftsbanken
Geld entziehen). Die erste Grafik zeigt, daf3 M2
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12 A \_
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Geldmenge M2
Geldmenge M3
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und M3 zwar weitestgehend parallel laufen, in
den letzten 40 Jahren die Differenz aus M3 mi-
nus M2 jedoch nie so grof3 war wie derzeit. Die
Richtung stimmt zwar {iberein, nicht aber das
Ausmafi der Verdnderungen, M2 wirkt etwas
Jtrage®. Auf den M3-Schub 1971 folgten zwei-
stellige Inflationsraten fast in den gesamten
70ern. Nimmt man die derzeitigen 8,5 % bei
der M3-Veranderungsrate und zieht davon das
geschéatzte BIP-Wachstum von ca. 1 bis 2 % (ei-
gentlich genau wie in Europa!) ab, kommt man

Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
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Jan. Jan. Jan.
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auf 6,5 bis 7,5 % tberschiissiger Geldmenge,
der keine Giiter und Dienstleistungen gegenii-

Quelle: www.wellenreiter-invest.de

schaftswachstum real weit niedriger als die offiziellen 3 bis 4 %,
Stichwort hedonische Preisanpassung, Surrogatansatz und je-
de Menge anderer kosmetischer Spielereien (siehe Smart Inve-
stor 11/2003, 3/2005 u.a. sowie das nachfolgende Interview mit
Folker Hellmeyer). Der Wachstumsvorsprung vor dem ,Alten
Kontinent* Europa existiert nur auf dem Papier. Einmal mehr
wird jetzt eher ein Indikator verfdlscht (bzw. erst gar nicht
mehr veroffentlicht), als die Realitat sachgemaf3 darzustellen.

Kiinftig Eigeninitiative gefragt
Um der Wahrheit die Ehre zu geben, muf3 hinzugefiigt werden,
daf? sich ein einigermaf3en belesener BWLer die Geldmenge M3
aus den Daten von M2 und den turnusmaéfiigen Bilanzen der
Fed auch in fieseliger Handarbeit zusammenwursteln kann: auf-
wendig, aber letztlich machbar. Man darf davon ausgehen, daf}
auch kiinftig noch amerikanische M3-Zahlen in Erfahrung ge-
bracht werden konnen - nur eben keine offiziellen mehr und
auch nicht mehr zeitnah. Aufgrund der ,privaten“ M3-Zahlen
wird Kritikern zukiinftig der Argumentationsboden entzogen.
Wenn sich Privatpersonen die Zahlen herleiten konnen, sollte
das auch die Fed konnen. Entsprechend lachhaft ist die vorge-
schobene Begriindung, das Ausweisen
von M3 sei zu kostspielig.

Eine handfeste Inflation lauft bereits 18

berstehen. Und das ist ja wohl eine handfeste
Inflation.

Motiv, Gelegenheit & kein Alibi

Man darf trefflich dariiber ratseln, ob diese kiinftige Nicht-Ver-
offentlichung von M3 nicht eine Bedingung des neuen Fed-
Chefs Ben Bernanke war, diesen Posten tiberhaupt anzuneh-
men. Weder er noch Greenspan sind Dummkopfe, sie beide ver-
folgen aber unterschiedliche geldpolitische Ansatze. Green-
span allerdings wurde von der Wall Street und ihren Bediirfnis-
sen, denen er sich nicht verweigern konnte, quasi geformt. Ber-
nanke hat sich in der Vergangenheit schon offen dazu bekannt,
um jeden Preis geniigend Liquiditat zur Verfiigung stellen zu
wollen (,Make sure it won’t happen here“ — eine Anspielung auf
die Fehler der Notenbanken in den 1930er Jahren, die in einer
weltweiten Depression miindeten?). Er hat das Motiv, er hat die
Gelegenheit und er hat kein Alibi! — den Indizienprozef gegen
die Inflation verliert er haushoch.

Die iranische Ol-Borse...

Nun hétte (zufallig oder nicht) Ende Mérz ein zweites wichtiges
Ereignis angestanden: die Er6ffnung der geplanten iranischen
Ol-Borse, deren Start mittlerweile aber (erneut?) verschoben

ABB. 2: GELDMENGE UND INFLATIONSRATE

Eine wichtige Frage ist zweifellos, was 18 4
denn in M3, nicht aber in M2 enthalten 14 )
ist, das retuschiert werden mufd. Da
kommen die Repoverbindlichkeiten
und sogenannte Eurodollars, die fiir US-
Adressen bei US-Banken im Ausland un- 84
terhalten werden, in Frage und nicht zu-
letzt Geldmarktpapiere. Offenkundig ist ad
es die aktive Manipulation durch die
Fed, die fortan im Dunkeln bleiben soll:

!
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Bei der Offenmarktpolitik kauft die Zen-

tralbank von den Geschéaftsbanken 2
Wertpapiere und bezahlt diese mit ,Zen-
tralbankgeld“. Auf diese Weise wird den
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Geschéftsbanken Geld zur Verfiigung
gestellt, das sie zum Erteilen von Kredi-
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wurde. Alte Kamellen? Mitnichten, auch wenn beispielsweise
der ,Spiegel“ deren Bedeutung auf Provinzpossenniveau her-
unterzuspielen vermochte. Der Hintergrund: Iran plane schon
seit langem, einen eigenen Marktplatz (=Borse) fiir seine oder
fremde Ol-Exporte auf die Beine zu stellen, nur eben mit dem
Unterschied, daf3 die Abrechnung nicht auf Dollar-, sondern Eu-
ro-Basis vonstatten gehen solle. Die Motive konnten kaum kla-
rer sein. Dem Lieblingsgegner USA die Stirn bieten und dessen
Lebenselixier US-Dollar das Fundament (seine Petro-Deckung
namlich) entziehen. Ganz richtig nennt der ,Spiegel® zahlreiche
Umsténde, die eine Umsetzung fraglich erscheinen lassen, als
da wéren: fehlender Regulator, fehlende Informationssysteme,
fehlende Finanzmarktinstrumente, fehlendes Know-how, an-
geblich fehlender Zuspruch und noch einiges mehr (siehe
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,405160,00.html).

...und ihr Signalcharakter

Alles richtig — zumindest fast. Denn den entscheidenden Punkt
hat das fithrende politische Blatt Deutschlands dabei ibergan-
gen: Es geht bei der iranischen Ol-Borse nicht darum, wie gut
sie funktionieren wiirde oder welche Hindernisse sie zu bewal-

tigen hétte, nicht einmal ihre lokale Be-

deutung steht zur Diskussion — es ist viel- H
mehr das Signal, das dadurch gesendet -
wiirde: Der Iran, der nach Saudi-Arabien

zweitgrofdte OPEC-Exporteur {iibrigens,
darf Ol in Nicht-Dollar abwickeln; dann
diirfen wir das auch, konnten sich ande-

re Lander vollig zu Recht sagen. Und an-
dere Ol-fordernde und -exportierende

Lander, die nicht gerade Amerika-freund- m

lich gesonnen sind, soll es ja dem Ver- AbEnde Marz behandelt die US-Fed die Daten
zum Geldmengenaggregat M3 streng ...

nehmen nach durchaus inner- und
aufderhalb der OPEC geben, von denen
nur einmal stellvertretend Venezuela genannt werden muf3.
Nicht zuletzt diirfte sich auch Vladimir Putin fragen, wieso er
seine Ol-Exporte in US-Dollar, von denen das Zarenreich inzwi-
schen knapp 200 Mrd. an ,Devisenreserven® angehauft hat, ab-
rechnet, wo doch ein Grofteil der russischen Exporte in die EU
und mitnichten in die USA geht. Wenn man den Ausstieg Nixons
1971 aus dem System von Bretton-Woods als das Ende des
Dollar-Gold-Standards auffaf3t, so ware es alles andere als ver-
messen, den Ausstieg eines wichtigen Ol-Exporteurs als den
Anfang vom Ende des Petrodollar-Standards zu begreifen — und
kein lota weniger. Und genau um diesen Anfang geht es dabei,
die Konsequenzen ergiben sich zwangslaufig (siehe bitte das
Interview mit Dr. Petrov auf S. 22/23).

Konsequenzen unausweichlich

Der Vollstandigkeit halber sollen diese nicht unerwahnt blei-
ben: Weniger Nachfrage nach dem Dollar wiirde bedeuten, daf3
seine Funktion als Weltwahrung unterminiert wird. Nur lang-
sam natirlich. Hier kommt jetzt das Ende der M3-Publikation
ins Spiel: Die weltweit zirkulierende Dollar-Menge wird kiinftig
weniger transparent sein. Kein Wunder, haben sich die USA
doch offenbar entschlossen, den Nominalwert der Staatsschul-
den einfach ,wegzudrucken®, im Fachjargon Monetarisierung
der US-Schulden genannt. Uberaus interessant ist hierbei, da}
US-Banken nur noch 1,7 % der o6ffentlichen US-Schuldtitel hal-

Hintergrund

ten (Daten von 2004), gegeniiber 18 % Anfang der 80er Jahre.
Diese haben sich nun bei ausldndischen Akteuren angesam-
melt, die namlich rund die Halfte der US-Papiere halten (ge-
geniiber nur 17 % im Jahr 1982). Man darf davon ausgehen, daf3
die US-Banken wissen, was gespielt wird, daher sitzen nun Aus-
lander auf den heiklen US-Staatspapieren. Eine Dollar-Vertrau-
enskrise hatte fatale Folgen fiir alle Beteiligten, wahrend gleich-
zeitig niemand der letzte sein will, der darauf sitzen bleibt.
Schon hatte man einen Teufelskreis. Mit abschmelzender Kauf-
kraft des US-Konsumenten wiirde zweifellos auch die asiatisch-
chinesische Wachstumslokomotive schnurstracks auf eine
Strecke abkommen, wo keine Schienen mehr verlegt waren.
Wie schon gesagt: Da kdme (wirtschaftlich gesehen) kaum je-
mand noch heil heraus.

Entscheidungstheoretisch gibt es gar keine Frage
Es gibt aus Sicht der USA jetzt zwei Alternativen: Zuwarten, was
denn da so zustande kommen mag, oder aber antizipatorisch
handeln, neudeutsch: proaktiv oder preemptiv. Ersteres scheint
kaum die Handlungsmaxime der derzeitigen US-Fiihrung und
wiirde, da sich die Dinge unheimlich schnell beschleunigen
koénnten, fiir Gegensteuern keinerlei zeitli-
" chen wie handlungstheoretischen Spiel-
raum mehr lassen. Im zweiten Fall, also
der exempelstatuierenden Abstrafung des
Iran, wie immer die nun letztlich aussehen
| mag, gabe es zumindest noch die Moglich-
keit eines fiir die USA (und, wie erlautert,
die gesamte Weltwirtschaft) ,vorteilhaf-
ten“ Ausgangs, wobei die Rechtmaf3igkeit
oder Sinnhaftigkeit eines militarischen
Schlags gegen den Iran an dieser Stelle
nicht einmal diskutiert zu werden
braucht. Hatte der Iran momentan nicht
gerade einen Egomanen an seiner Spitze, der in seiner Wortwahl
seinem Lieblingsfeind offenbar geradezu in die Hande spielt,
waren Begriindungen fiir einen solchen Schlag fiir die US-
Fiihrung weit schwieriger zu finden. So aber scheint es einfach.

Fazit
Aus entscheidungstheoretischen Motiven heraus wird der Iran
,bestraft“ werden miissen. Die USA kénnen sich Zuwarten nicht
leisten, zumal semi-diplomatische und militarische Operationen
eine lange Vorlaufzeit benotigen. Und mindestens diese Vorlauf-
phase hat langst begonnen, die Plane stehen. Der Iran kann, muf3
und wird an einer Einfiihrung bzw. Fortfithrung seiner beabsich-
tigten Ol-Borse gehindert werden, nicht aufgrund der Borse per
se, sondern aufgrund der Signalwirkung, die von ihr ausginge.
Das Ende der Publikation der Geldmenge M3 wiederum ist ein
weiteres Mosaiksteinchen der US-Strategie, sich ihrer Schulden
durch Inflationierung zu entledigen. Natiirlich kann dies nicht of-
fen geschehen, da ansonsten eine Dollar-Vertrauenskrise genau-
so das Ergebnis wére wie bei einer erfolgreichen zwangsweisen
Abkopplung der US-Wihrung vom Ol (,,Petrodollar-Standard*),
was das Endergebnis einer ,Strafverschonung“ des Iran ware.
Beide Punkte, Verschleierung der eigenen Absichten und geo-
strategische Machtausiibung, sind unumstof3liche Eckpfeiler
der US-Fithrung. So gesehen: Alles 1auft langst nach (Dreh-)Plan!
Falko Bozicevic

Smart Investor 4/2006 |19



Hintergrund

»,Mit der 6konomischen Realitit

nicht kongruent*

Smart Investor im Gesprich mit Folker Hellmeyer, Chefanalyst der Bremer Landesbank,
tiber die Hintergriinde zur kiinftigen , Verschlufisache M3“, die chronische
Unterschdtzung der US-Inflation und die Bedeutung fiir die Finanzmcdirkte

Smart Investor: Herr Hellmeyer, ab Ende Marz stellt die Fed die
Veroffentlichung der Geldmenge M3 ein. Was vermuten Sie als
Hintergrund?

Hellmeyer: Zunachst teile ich nicht die Meinung der Fed, daf}
diese Zahlenreihe M3 zunehmend belanglos ist. Im Gegenteil ist
die Geldmengenentwicklung in den unterschiedlichen Abgren-
zungen von hoher Bedeutung. Monetaristen messen die Inflati-
on am Geldmengenwachstum. Demnach wird hier das Potential
fir Marktteilnehmer nachhaltig beschrankt, ein umfassendes
Bild iiber den Inflationsprozef} in den USA zu gewinnen. Ergo ist
dieser Schritt geeignet, notwendige Transparenz zu untermi-
nieren. Diese Entscheidung der Fed ist eine weitere Facette,
neue Paradigmen zu formulieren und kurzfristig mit Leben zu
erfiillen. Fakt ist, daf} diese neuen Paradigmen unter Alan
Greenspan bisher kurze Halbwertzeiten aufwiesen. Ich erachte
den Ansatz neuer Paradigmen als Ausflufy einer ,Antiauto-
ritaren Volkswirtschaftslehre®, die ebenso wie die , Antiauto-
ritare Erziehung” als Kind des Zeitgeistes kurzfristig Zuspruch
finden kann, jedoch dauerhaft nicht von Erfolg gekront sein
wird.

Smart Investor: Wieso reicht denn nicht M2 als Indikator? Was
ist in M3 enthalten — und nicht in M2 -, das es verdient, ver-
schleiert zu werden?

Hellmeyer: M3 beinhaltet die Geldmenge M2 und dariiber hin-
aus unter anderem Termingelder, die groRer als 100.000 US-$
sind, Geldmarktfonds, Repos als auch sogenannte Eurodollars,
die fiir US-Adressen bei US-Banken im Ausland unterhalten wer-
den. M3 stellt also die umfassendste Geldmengendefinition dar
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und hat entsprechend
hohe  Aussagekraft.
Nicht ohne Grund
stellt die EZB unver-
andert auf die Geld-
menge M3 ab, wenn
es um Inflation und
das Inflationspotenti-
al geht.

Smart Investor: In der
Vergangenheit folgte
einem starken M3-An-
stieg zeitverzogert ei-
ne zweistellige Inflati-
onsrate. Wie schlimm
wird es lhrer Meinung
nach werden?

Hellmeyer: Das hangt
davon ab, ob wir poli-
tisch korrekt oder rea-
listisch  analysieren.
Politisch korrekt heifdt
hier, dafd wir den stati-
stischen Ansatzen aus
den USA handzahm fol-
gen. Dann stellen wir
fest, daf3 der Verbrau-
cherpreisanstieg  bei
derzeit ,lediglich”
4 % liegt und M3 als
Indikator entsprechend im historischen Vergleich unterpro-
portionale Giite aufweist. Fakt ist jedoch, dafd unter Vernach-
lassigung der neuen statistischen Erfassungsmethoden, bei-
spielsweise Hedonik, Surrogatansatz, Interventionsbereini-
gung, Komposition oder geometrische Gewichtung, auf Basis
der statistischen Erfassungsmethoden von 1992 der Verbrau-
cherpreisanstieg bei 7 % liegt (Quelle: http://www.gillespie-
research.com/cgi-bin/bgn/). Unter Beriicksichtigung der de-
flationdren Folgen der Globalisierung gehe ich davon aus,
dafd wir ohne massive Krise des US-Dollar im Bereich von 7
bis 8 % auf der realistischen Berechnungsgrundlage von 1992
auslaufen werden. Fakt ist, daf3 im Hinblick auf die zeitreihen-
kongruente Betrachtung von 1992 die Geldmengenentwick-
lung sehr wohl ein adaquater Indikator fiir ein deutliches An-

Folker Hellmeyer, Jahrgang 1961,

begann seine Laufbahn 1984 als De-
visenhdndler bei der Deutschen
Bank in Hamburg und London. Ab
1990 war er fiir den Freiverkehrs-
makler Bierbaum in Diisseldorf im
internationalen Devisenhandel
tatig. 1995 wechselte der gelernte
Bankfachwirt als Chefanalyst fiir
den Bereich Devisen zur Helaba in
Frankfurt, seit April 2002 ist er Chef-
analyst bei der Bremer Landes-
bank.

Quelle: http://www.gillespieresearch.com/cgi-bin/bgn/
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ziehen der Verbraucherpreise war und ist!



Smart Investor: Werden denn andere Notenbanken dem Fed-
Beispiel folgen, oder haben die nichts bzw. weniger zu ver-
schleiern?

Hellmeyer: Andere Notenbanken sind in einer anderen Situa-
tion. Hier besteht die Notwendigkeit derartiger Schritte nicht
in identischer Form. Mithin erachte ich die Wahrscheinlich-
keit als gering. Die USA unterhalten die Weltleitwahrung. Die
US-Administration formuliert den Weltfithrungsanspruch. Da-
zu ist es erforderlich, den Status der Weltleitwdhrung nicht zu
gefahrden. Entsprechend mufi es Ziel der US-Notenbank sein,
latent komparative Vorteile des Dollar gegeniiber anderen
Hauptwahrungen zu formulieren. Der Ansatz der neuen Para-
digmen darf als Facette dieser Politik verstanden werden. Das
Ausblenden von M3 oder die Implementierung neuer statisti-
scher Verfahren gehoéren dazu.

Smart Investor: Nun fallt das Ende der Veroffentlichung gera-
de mit der angedachten Eroffnung der iranischen Ol-Borse zu-
sammen. Reiner Zufall?

Hellmeyer: Das ist durchaus moglich. Bestimmt 1483t sich das
nicht sagen. Entsprechend halte ich mich hier bewuf3t be-
deckt.

Smart Investor: Einiges bei den US-Statistiken erinnert, bei al-
lem Respekt, stark an die damalige , Black Box“ UdSSR. Irgend-
wann war sie — scheinbar plotzlich — wirtschaftlich bankrott.
Oder darf man eine solche Parallele nicht assoziieren?

Hellmeyer: Ich gehodre zu denjenigen Analysten, die seit eini-
gen Jahren die Qualitat der US-Daten kritisch hinterfragen,
und freue mich dariiber, daf} dieses Lager sukzessive wachst
und unter anderem durch Bill Gross von Pimco auch hoch-
rangige Unterstiitzung erfahrt. Wachstums-, Produktivitats-,
Inflations- und Arbeitsmarktdaten sind in meinen Augen
nicht nur angreifbar, sondern zeichnen ein Bild, das mit der
okonomischen Realitat der USA nicht kongruent ist. Die Par-
allele zu der Sowjetunion ist in meinen Augen hinsichtlich ei-
nes Bankrotts derzeit nicht zulassig. Der Bankrott der UdSSR
war ausgeldst durch den Entzug der westlichen Finanzie-

Hintergrund

rung unter Fiihrung der Reagan-Administration. Die bisheri-
ge G-7-Zusammenarbeit unter Hinzuziehung Chinas und der
GUS-Staaten impliziert zumindest kurzfristig keine Bereit-
schaft, die USA das Schicksal der UdSSR teilen zu lassen. Im
Hinblick auf die durch die US-Administration nicht adres-
sierten strukturellen Defizite ist aber ein Happy End fiir die
USA mittel- und langfristig nicht nur nicht erkennbar, son-
dern in hohem Maf3e unwahrscheinlich!

Smart Investor: Nun gut, was bedeutet dies jetzt fiir die Fi-
nanzmarkte — wo bzw. wo nicht sollte man denn aktuell und
mittelfristig investiert sein?

Hellmeyer: Die Finanzmérkte schitzen das US-Wachstum
und die US-Wirtschaft zu positiv ein. Das betrifft den US-Akti-
enmarkt, die Bond-Markte und die Wahrung. Nach wie vor
ist die Mehrheit der Marktteilnehmer nicht bereit, sich von
dieser Art der ,political correctness“ zu l6sen, und bleibt
den offiziellen Daten — zumindest zum jetzigen Zeitpunkt —
weiterhin verhaftet. Ich meine daher, dafy man investiert
sein sollte in Assets auferhalb unseres US-zentrischen Fi-
nanzsystems, d.h. insbesondere in Rohstoffen und hier vor
allem Edelmetallen. Auch wenn das aktuelle Niveau auf man-
chen Investor teuer wirken mag, gehe ich im Laufe der nach-
sten 12 bis 24 Monate von deutlich hoheren Kursen im Edel-
metallsektor aus. Bei Gold ergibt sich Potential bis in den
vierstelligen Bereich auf Dollar-Basis. Daneben sollte die Ka-
pitalallokation in die klassischen Wachstumsregionen wie
Osteuropa, Asien und Siidamerika gehen, aber auch in die
rohstoffreichen Lander wie Siidafrika oder Kanada. Die Akti-
enmarkte der Eurozone sind ein ,buy on the dip“. Im Bereich
der Restrukturierung waren europdische Unternehmen
iiberproportional erfolgreich und profitieren stark von der
Globalisierung. Im internationalen Vergleich ist die Bewer-
tung attraktiv.

Smart Investor: Herr Hellmeyer, vielen Dank fiir das wie im-
mer aufschluf3reiche Gespréach!
Interview: Falko Bozicevic
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»,Zu allem bereit“

Hintergrund

Smart Investor im Gesprich mit Dr. Krassimir Petrov, Lehrstuhlinhaber an der
,American University“ in Bulgarien, iiber die beabsichtigte iranische OI-Bérse, ihre
wirtschaftlichen Implikationen und nicht zuletzt geopolitische Konsequenzen

Smart Investor: Dr. Petrov, in einer kiirzlich von Ihnen erschie-
nenen Arbeit* sprechen Sie von ,,Economics of Empires”, wofiir
im Deutschen nur die klobige Umschreibung ,Wirtschaftsge-
setzmafdigkeiten von Imperien“ existiert. Welches sind denn
diese Gesetzmaf3igkeiten?

Petrov: Ein Imperium vermag anderen Landern Steuern aufzu-
erlegen, und genau das unterscheidet ein Imperium von norma-
len Nationalstaaten, deren Steuerbasis nun mal fix ist. Mit ande-
ren Worten: Ein Imperium kann seine Steuerbasis auf andere
Lander ausweiten.

Smart Investor: Wir reden hier zweifellos von den USA. Wie
sieht diese imperiale Steuer konkret aus?

Petrov: Die Vereinigten Staaten erlegen anderen Landern eine
sehr spezielle Steuer auf, die ich Inflationssteuer nenne. Die
USA drucken Geld und geben dieses im Rest der Welt mit vollen
Handen aus. Da sie immer mehr davon in Umlauf bringen, ver-
liert es permanent an Kaufkraft. Andere Lander kdnnen sich da-
gegen aber nicht einfach verwehren, da sie Dollar vorhalten
miissen, um beispielsweise Roholtransaktionen damit abzu-
wickeln.

Smart Investor: Und da scheint nun der Disput mit dem Iran ins
Spiel zu kommen.

Petrov: Das kann man sagen. Mit der beabsichtigten iranischen
Ol-Borse, die Transaktionen in Euro statt in Dollar abwickeln
soll, wiirde der Iran das weltweite Dollar-Monopol gefdhrden.
Und damit eben die Moglichkeit, der gesamten restlichen Welt
die Inflationssteuer aufzuerlegen. Wenn man sich in Erinnerung
ruft, da sich diese Steuer auf ungefahr 500 Mrd. US-$ jahrlich
summiert, dann laft sich leicht nachvollziehen, daf} es fiir die
USA rational wére, dafiir gegen den Iran in einen Krieg zu zie-
hen.

Smart Investor: Doch mal angenommen, diese iranische Ol-
Borse kdme zustande. Welche langfristigen Konsequenzen wiir-
den Sie erwarten?

Petrov: Als erstes wiirde der US-Dollar sicherlich substantiell
an Wert verlieren. Im Gegenzug miif3ten die US-Zinsen dra-
stisch steigen mit der Konsequenz, daf} die iiber viele Jahre
hinweg aufgebldhte Immobilienblase endgiiltig platzen miifdte.
Schlie3lich wiirden noch der Anleihen- und Derivatemarkt und
damit letztlich die gesamte US-Wirtschaft kollabieren. Natiir-
lich gébe es keine andere Moglichkeit, als noch weit mehr Geld

*) “The proposed Iranian Oil Bourse*
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zu drucken und in
Umlauf zu bringen,
und das miindet in ei-
nem einzigen Ender-
gebnis: Hyperinflati-
on.

Smart Investor: Si-
cher wiirde man ver-
suchen, den Ausloser
dafiir schon im Vor-
feld zu adressieren.
Was erwarten Sie als
nachste Schritte?

Petrov: Nun, offen-
kundig werden die
USA ihre gefafd3ten Pla-
ne eines Kriegs gegen
den Iran auf die eine
oder andere Weise vo-
rantreiben, sei es liber
den Partner Israel
oder auf eigene Rech-
nung. Den néchsten
geopolitischen Schritt
vorherzusagen, ist unheimlich schwer. Die 6konomischen Kon-
sequenzen jedoch liegen auf die eine wie die andere Weise auf
der Hand und sind gut prognostizierbar - langfristig jedenfalls.

Dr. Krassimir Petrov studierte

Volkswirtschaftslehre an der Ohio
State University. Derzeit unterrich-
tet er Makro6konomie, Internatio-
nale Finanzen und Okonometrie an
der ,,American University“ in Bulga-
rien.

Smart Investor: Die Situation erinnert sehr stark an 2003, als
sich die US-Rhetorik erst langsam, dann immer ziigiger auf ei-
nen Irak-Krieg einschof3, und zwar ohne die Moglichkeit diplo-
matischer Optionen irgendwie ernsthaft offenzuhalten.

Petrov: Klar, durchaus richtig. Zumindest scheint eine militari-
sche ,Losung“ derjenige Plan zu sein, den die USA bereits ge-
wahlt haben und nun durchziehen wollen. Ich will an dieser
Stelle nochmals klar sagen, auch weil es vielleicht in meinem
Artikel nicht ausreichend deutlich geworden ist, daf3 ein Krieg
gegen den Iran hauptséchlich aus den vorgenannten
Wahrungsmotiven gefithrt werden wiirde, nicht etwa um sich
die Erdol- und Erdgasressourcen des Iran unter den Nagel zu
reif3en, wie es wohl beim Irak der Fall gewesen sein diirfte. Letz-
teres erst recht, weil man mit der Besatzung des Irak gleichzei-
tig Indien, China und Ruf3land von lukrativen Erdol-Explorati-
onstéatigkeiten und langfristigen Kooperationen ausklammerte.
Das ist im Falle des Iran in dhnlicher Weise ein ganz wichtiger



Nebeneffekt, der fiir sich allein schon stark genug wére, die USA
zu allem bereit sein zu lassen. Und das sind sie.

Smart Investor: Wo Sie gerade nochmals die 6konomischen
Konsequenzen erwéahnten: Die Fed stellt die Verdffentlichung
der Geldmenge M3 Ende Marz ein.
Ist diese zeitliche Ubereinstimmung
reiner Zufall?

Petrov: Das ist zugegebenermafien
sehr schwer zu beurteilen und ich
muf} gestehen, dafd ich es schlicht-
weg nicht weif3. Ich kann mir aber
durchaus vorstellen, dafy die ge-
plante iranische Ol-Borse durchaus
eine Rolle spielen konnte.

Smart Investor: Aber macht das
Sinn? Was ist denn in M3 enthalten
und nicht in M2, das lohnt, kiinftig
verschleiert zu werden?

Petrov: Meine personliche Meinung
dazu ist, dafd M2 als Indikator durchaus ausreichend ware, weil
die Korrelation zwischen M3 und M2 entsprechend hoch ist.
Aufderdem zeichnet M3 seit einigen Jahren schon kein realisti-
sches Bild der Geldmengenentwicklung in der US-Wirtschaft,
so daf3 seine Abschaffung unter dem Strich keinen Unterschied
mehr machen diirfte.

gen Nickligkeiten.

Smart Investor: Das klingt ebenfalls nicht gerade vertrauener-
weckend. Fiir welche Gangart hat sich die US-Notenbank denn
entschieden?

Petrov: Wir kennen die Gedanken des jetzigen Notenbankchefs
Bernanke ziemlich genau: ,Make sure it won’t happen here®, was
eine Anspielung auf die seiner Meinung nach zugrundeliegende
Hauptursache der Grofden Depression 1929 ist, also die Vermei-
dung einer Deflation um wirklich jeden Preis. Seine standige Sor-
ge ist daher, moglicherweise immer noch nicht geniigend infla-
tioniert zu haben. Das Problem dabei ist, dafd es kein Zuriick
mehr gibt. Einmal auf diesem Weg, wird sich die Notenpresse im-
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Sowohl der Iran als auch die USA schiiren die Glut der gegenseiti-

mer schneller bewegen miissen, um den Verpflichtungen ihrer
Auftraggeber nachzukommen. Und das ist, wie schon zuvor ge-
sagt, der Aufmarsch zu einer kommenden Hyperinflation.

Smart Investor: Mal ganz allgemein gesprochen, um das grof3e
Bild etwas einzugrenzen: Was
ist Thr geopolitischer Ausblick
fiir die kommenden Jahre?
Petrov: Ehrlich gesagt erwarte
ich auf Sicht der nachsten fiinf
bis acht Jahre so etwas wie den
Beginn eines dritten Weltkriegs,
und zwar in dem Sinne, daf} sich
drei globale Blocke gegeniiber-
stehen und bekdmpfen. Dabei
geht es um Rohstoff-Ressourcen
bzw. den Zugang zu diesen Res-
sourcen, vorrangig natiirlich Ol
Wo sich welches Land einord-
nen wird, bleibt dabei noch ab-
zuwarten, aber ganz sicher diirf-
te sich als Gegenpart zum Alliierten- und zum muslimischen
Block ein solcher aus China, Ruf3land und vielleicht Indien her-
auskristallisieren. Genau genommen muf} man sagen, daf}
World War 3 sogar schon begonnen hat, vorrangig erst poli-
tisch.

Smart Investor: Also tatsachlich der ,Kampf der Zivilisatio-
nen“?

Petrov: So dhnlich, ndmlich der Kampf um Ressourcen. Natiir-
lich letztlich auch derjenige der Zivilisationen, klar. Interessant
wird sein, wo sich Japan einordnet: Fiihlt es sich mehr zu den
USA und Europa hingezogen, oder doch mehr zum China/Ruf3-
land/Indien-Block, weil Japan selbstverstandlich auch mal an
sich selbst denken miifdte?

Smart Investor: Dr. Petrov, ganz herzlichen Dank fiir das Inter-
view!
Interview: Falko Bozicevic
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,Markte im Umbruch“

Bericht von der 2. Friihjahrskonferenz der Vereinigung Technischer Analysten

Deutschlands e.V. (VTAD)

Eine kleine Tradition

Bereits zum zweiten Mal fand dieses Jahr die VTAD-
Frithjahrskonferenz statt, und die Zeichen stehen gut,
daf? sich hier eine feste Grof3e im jahrlichen Veranstal-
tungsreigen fiir Borseninteressierte etabliert. Auffallig
war jedenfalls das gegeniiber dem Vorjahr deutlich er-
hohte Besucheraufkommen, das den rund 50 Personen
fassenden Veranstaltungssaal an seine Grenzen stofden
lie3. Es hatte sich wohl herumgesprochen, daf} es
kaum eine vergleichbare Gelegenheit gibt, so viel ge-
balltes Analystenwissen in so konzentrierter Form ,li-
ve“ zu erleben wie hier.

»Wir arbeiten serios“

Dr. Gregor Bauer, Vorstandsvorsitzender der VTAD, be-
tonte in seinem Gruf3wort die Etablierung und Siche-
rung eines hohen Qualitatsstandards fiir die Techni-
sche Analyse in Deutschland als vordringliches Ziel.
Neben dem Ausbildungsprogramm mit den internatio-

v.l.n.r: Robert Rethfeld (VTAD Award-Jury-Vorsitzender), Ulf Sandberg und Jirgen

stomdards In Technischer Analyse
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nal anerkannten Qualifikationsnachweisen Certified Fi- Nowacki (beides VTAD-Vorstande), Ralf Flierl, Dr. Gregor Bauer (VTAD-Vorstand)

nancial Technician (CFTe) und Master Of Financial
Technical Analysis (MFTA) ist hier der ,Code of Ethics® zu nen-
nen. Diese Standesrichtlinien des ,Berufsverbands Technische
Analyse*®, die fiir jedes VTAD-Mitglied verbindlich sind, sollen
die Seriositat der Analystentatigkeit garantieren. Jorg Schrei-
weis, einer der Griindervater der VTAD, gab in seiner Laudatio
einen anekdotenreichen Riickblick auf nunmehr 14 bewegte
Jahre Vereinsgeschichte, wobei ihn besonders freute, daf} die
VTAD heute von einem neuen , Team Spirit“ getragen sei.

VTAD-Friihjahrsgutachten

Ganz bewufdt, so Projektleiter und VTAD-Vorstandsmitglied
Jirgen Nowacki, habe man auch dieses Jahr kein Gutachten
»aus einem Guf3“ prasentiert, denn die Méarkte selbst seien kein
Ort fiir eine allgemeine, konsensfahige Wahrheit. Es gehe beim
VTAD-Friithjahrsgutachten auch nicht darum, Tips abzulau-
schen, sondern darum, sich aufgrund der prasentierten Strate-
gien und Ansétze zu eigenen Gedanken anregen zu lassen. Er-
freulich, daf? Nachwuchsférderung innerhalb der VTAD kein
Lippenbekenntnis ist, denn gleich mehrere Vertreter der ,Jun-
gen Wilden* erhielten einen der begehrten Platze im VTAD-Gut-
achterteam.

Internationale Rentenmaérkte

Jorg Scherer wies darauf hin, dafy der klassisch gegenlaufige
Zusammenhang zwischen Bund-Future einerseits sowie Gold
und Ol andererseits seit 2002 ausgehebelt sei. Diese ungewohn-
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liche Konstellation er6ffne unabhéngig von etwaigen Zwischen-
erholungen per Saldo weiteres Korrekturpotential fiir Renten-
papiere. Gleich zwei Analysten, Robert Rethfeld (www.wellen-
reiter-invest.de) und Johann Schmalhofer, warnten vor den un-
erfreulichen Konsequenzen einer sogenannten Inversion am
Rentenmarkt; gemeint ist damit eine negative Zinsdifferenz zwi-
schen kurz- und langlaufenden Papieren, die sowohl fiir die
Wirtschaft als auch fiir den Aktienmarkt im weiteren Jahresver-
lauf schwieriges Fahrwasser erwarten lasse.

Aktienmérkte

Heiko Aschoff (www.investment-ideen.de) sah fiir die USA konse-
quenterweise einen Sdgezahnmarkt voraus, der nur fiir flexible
Trader interessant sei. Andererseits empfahl er, langfristig auf
Stidkorea zu setzen, das noch iiber Jahre von einem positiven de-
mographischen Konsumzyklus profitieren sollte. Der auf Elliott-
Wellen spezialisierte Dietrich Denkhaus erwartet im Dax bis zum
Sommer neue Hochstkurse, denen saisonal und zyklisch ein
schwieriger Herbst und schlie8lich eine verséhnliche
Jahresendrallye folgen diirften. Praktisch alle gro3en Markte ha-
ben im Oktober 2005 ihre ,Chance“ auf einen Barenmarkt ver-
pafd3t und sind deshalb weiter bullish zu sehen. Auch Marcel
Mufiler (www.mussler-briefe.com) sieht derzeit keine gravieren-
den Baisseanzeichen. Bedeutsam ist im Dax seiner Meinung
nach allerdings der Bereich von 5.900 Punkten. Erst wenn diese
Marke gegen Jahresende ,mit Karacho“ gebrochen wird, dann ist



*

Oben: Tagungsraum des
VTAD-Frithjahrsgutachtens,
Mitte: Award-Gewinner Dr.
Rolf Wetzer bei seinem
Vortrag, unten: Referenten
des VTAD-Friihjahrs-

gutachtens
wieder Hausse! Thomas
Theuerzeit (www.ani-

musx.de) gab sich ange-
sichts des Auseinanderlau-
fens von Sentiment und
Marktentwicklung deutlich
verhaltener. Er erwartet ei-
nen klassischen saisonalen
Verlauf mit Schwéache im
Herbst, wobei das Jahr
2006 nach seiner Ansicht auch per Saldo negativ
abschlief3en werde.

Wihrungen

Portfoliomanager Dr. Rolf Wetzer zitierte Prof.
Hans-Werner Sinn, wonach es zwei Dinge im Le-
ben gébe, von denen man besser nicht wisse,
wie sie zustande kommen: Wiirstchen und
Waéhrungsprognosen. Dennoch leitete Wetzer ¥
detailliert seine Wahrscheinlichkeitsverteilung %
fir den Wechselkurs des US-Dollar zum Euro 5=
her — Ergebnis: 1,1550 in sechs Monaten, mit ei-
ner Tendenz zu Abweichungen nach oben. Kon-
rad Kleinfeld ermittelte fiir dieses Wahrungspaar auf Basis klas-
sischer Charttechnik eine wahrscheinliche Kursspanne von
1,18 bis 1,23.

Rohstoffe

Dr. Michael Lorenz von der TU Chemnitz (www.boersenwen-
depunkte.de) widmete sich der Entwicklung des Goldpreises
und wies auf die Parallelen zu den 1970er Jahren hin, die eben-
falls durch Olpreisanstieg und eine ausufernde US-Geldmenge
gepragt waren. Folgt man diesem Drehbuch, sind schon in den
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nachsten Monaten deutlich hohere Goldpreise zu erwar-
ten, insbesondere falls es zu einer negativen Realverzin-
sung (Differenz aus Zinsen und Inflationsrate) kommt.
Auch die beiden Fondsmanager Stefan Sauerschell und
Roger Vogt beschaftigten sich mit Gold. Als Ergebnis ih-
rer vergleichenden Chartbetrachtungen ist Gold sowohl
Anleihen als auch Aktien und dem US-Dollar vorzuzie-
hen, Goldaktien sollten entsprechend besser performen
als Standardaktien. Diese ,,Gold-Boom-Phase* sollte, wie
. ™ Dbei Rohstoffen iblich, erst in einem Buying Climax, also
H einer dramatischen Kursbeschleunigung, ihr Ende fin-
den.

VTAD-Award
Erstmals wurde in diesem Jahr der VTAD-
Award fiir eine herausragende Arbeit auf
dem Gebiet der Technischen Analyse verlie-
hen. Preistrager Dr. Rolf Wetzer demon-
strierte am Beispiel des HDax, wie anhand
von Einzelwerten unter konsequenter An-
wendung einer Bottom-up-Perspektive Aus-
sagen iber die Robustheit des vorherr-
| schenden Trends gewonnen werden kon-
nen. Zweitplaziert war Ralf Goerke
(www.momentumstrategie.de) mit seiner
S.M.AR.T-Strategie, einer Weiterentwick-
lung der Relativen Starke nach Levy zur An-
wendung auf internationale Aktienindices.

Fazit

Insgesamt war die ,,2. VTAD-Frithjahrskonferenz“ eine gelun-
gene Veranstaltung, die den Kinderschuhen sichtbar ent-
wachsen ist. Wir freuen uns auf eine Wiederholung im néch-
sten Jahr!

Ralph Malisch

Die Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.
(VTAD) steht allen Interessierten offen. Info unter:
www.vtad.de
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NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

Die (un)sichtbare Bedrohung

Gibt es tatscichlich einen Zusammenhang zwischen der Art, wie wir unsere Tiere halten,
und den vermehrt auftretenden Seuchen-Einschldgen?

Nach Schweinepest, Rinderwahn, Maul- und Klauenseuche und
SARS erreicht uns mit der Vogelgrippe erneut ein (Tier-)Virus,
welches uns einmal mehr vor Augen halt, daf bei der von uns
Menschen eingefiihrten Massenproduktion der ,Ware Tier*
etwas ganz stark aus dem Ruder lauft. Wahrend nun der ein
oder andere Politiker und Unternehmer die aufkeimende Vo-
gelgrippe als Showbiihne nutzt, um fleif3ig allerlei mégliche
Horrorszenarien fiir Volk und Wirtschaft durchzuspinnen,
wollen wir uns dem Thema anders anndhern und die Frage
stellen: Wieso wird man das Gefiihl nicht los, da} die Ein-
schlage bestandig ndherkommen?

Business as usual auf der Animal Farm...

Massentierhaltung: In der Theorie bedeutet dies soviel wie
die konzentrierte Haltung von Nutztieren - insbesondere Ge-
fligel, Rind und Schwein - in grof3er Zahl zur Erzeugung tieri-
scher Nahrungsmittel. Ware Tier also. Der Status quo der Rea-
litat sieht allerdings etwas anders aus: Hier werden Nutztiere
zu Massen in extrem engen, mit Fékalien verunreinigten, zu-
meist lichtundurchldssigen Rdumen fiir die Ziichtung auf Lei-
stung ( z.B. ,hohe Fleischertrage®) eingepfercht. Fiir die Mas-
senproduktion werden dabei nur die ,Produktionsmittel®
bzw. Tiere eingesetzt, die bei der Weiterzucht moglichst viel
Output in Form von Fleisch, Milch, Eiern etc. zu erzeugen ver-
sprechen. Kiinstliche Besamung, Embryonentransfer, Inzucht
unter den Nutztieren sowie Zusatzstoffe im Tiermehl sind
hierbei alles mehr oder weniger legitime Hilfsmittel, den
Zuchterfolg zu beschleunigen — eben zu maximieren.

...bis die Natur zuriickschlagt

Doch das ist noch nicht alles: Inzuchtdefekte, Dioxinvergiftun-
gen, Fékalverunreinigungen, stref3bedingte Stoffwechsel-
storungen bis hin zum vielgefiirchteten Kalberdurchfall sind
nur einige mogliche und natiirlich unwillkommene ,Storfakto-
ren“ im Produktionsablauf. Oftmals aber auch Ausloser fiir

FACTS & FIGURES

JUNGBULLE 9 KG FUTTER, SCHWEINE 3 kG, GEFLUGEL 2 KG -

FUTTERMITTELVERWERTUNG FUR 1 KG GEWICHTSZUNAHME

TAGLICHER WASSERBEDARF

100 L BEI RIND, 5-15 L BEI SCHWEINEN, 0,5-0,8 L BEI GEFLUGEL

Tierkrankheiten a la BSE. Die Inmunsysteme der Tiere sind da-
bei teilweise derart geschwacht, dafd Bakterien und Viren oft-
mals leicht die Oberhand gewinnen und sich unter den Tier-
massen rasant ausbreiten und bei stark vorbelasteten Tieren
eventuell sogar mutieren kénnen. Die Schlachtung ganzer Tier-
bestande ist schlief3lich die unweigerliche Folge, wenn die Sa-
che erst einmal entgleist ist. Sie dient aber priméar der Protekti-
on der Agrarwirtschaft als dem Schutz unbetroffener Tiere.
Tierseuchen, wie die derzeitig grassierende Vogelgrippe, sind
somit lediglich Hohepunkte, die notwendige Ultima Ratio der
Natur — wenn man so will -, den unnatiirlichen Zustand aus der
Massentierhaltung zu korrigieren. Folglich 1af3t sich ein Zusam-
menhang zwischen dieser Tierhaltungs(un)form, deren ,Per-
fektionierung“ und den in den letzten Jahren verstéarkt auftre-
tenden ,Seuchen® kaum von der Hand weisen. Erste Verlierer
sind im Augenblick ironischerweise Bio-Bauern, deren Gefliigel
aufgrund der 6kologischen Tierhaltung frei drauf3en herumlau-
fen durfte und sich damit unweigerlich dem eingeflogenen Vo-
gelgrippevirus ausgesetzt sah.

Fazit

Massentierhaltung kann allein aus ethischen und 6kologi-
schen Griinden nicht nachhaltig sein. Sobald ,Tierseuchen®
wie die Vogelgrippe - die uns wenigstens ab und an offenba-
ren, was auf den Hofen in aller Welt so vor sich geht — ihre Me-
dienwirksamkeit verlieren, fallen wir i.d.R. zuriick in alte Ge-
wohnheitsmuster: Wer bis dato ,verseuchtes” Gefliigelfleisch
durch ,gesundes® Rind oder Schwein ersetzte, greift spater
bei frischem Huhn irgendwann wieder genii3lich zu. Die Fra-
gen, warum Tierseuchen urspriinglich ausbrechen und wo
sie entstehen, verschallen einmal mehr in den Tiefen unserer
Mégen. Betrachtet man in diesem Zusammenhang die welt-
weit stark steigende Nachfrage nach Fleisch- und Milchpro-
dukten in den asiatischen Wachstumsregionen, wird klar, daf}
sich der Globalisierungsdruck in der Agrarwirtschaft welt-
weit nur noch
verstarken wird
die Verlierer
sind zuerst un-

FLEISCHVERZEHR PRO KOPF P.A. BRD ETWA 60 kG; USA, KANADA, ENGLAND cA. 90 kG sere Nutztiere
ANERKANNTE NUTZTIERRASSEN: 6.400 cA. 1.000 BIS HEUTE AUSGESTORBEN, GUT 300 IN DEN LETZTEN 30 JAHREN, und spater auch
WEITERE 2.000 RASSEN SIND DERZEIT IN GEFAHR wir Menschen.

FLACHE DER LEGEBATTERIEN BEI GEFLUGEL

BSE 97,5 % ALLER 187.500 BEKANNTEN FALLE IN GB;

ETWA zZWEI DRITTEL EINER DIN A4-SEITE

Bis dahin jeden-
falls: Guten Ap-

291 POSITIV AUF BSE GETESTETE RINDER IN DEUTSCHLAND (BISHER) petit!
MIND. 1.000 NEUE BSE-FALLE P.A. (WELTWEIT)
182 BESTATIGTE FALLE IN DEUTSCHLAND (STAND 1.3.2006) - AUSGANG OFFEN! Michael Fuchs

H5N1
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Hintergrund

Baissiers auf der Spur

Derivate fiir fallende Notierungen

Aktienkurse konnen auch fallen. Fiir Anleger, die sich bereits
wieder an die steigenden Aktienkurse gewdhnt hatten, ist
dies eine vielleicht irritierende Aussage. Sollte sich das Blatt
doch einmal wenden, konnten sie mit Put-Optionsscheinen
oder Short-Zertifikaten in einer Baisse zu den Gewinnern
gehoren.

Put it in

Put-Optionsscheine gehdren zu den &lteren Instrumenten,
um auf fallende Kurse zu spekulieren. Ein Anleger erwirbt mit
einem Put das Recht, nicht jedoch die Pflicht, einen Basis-
wert zu einem im Vornhinein festgelegten Preis und Zeit-
punkt zu verkaufen. Sobald der Kurs des Basiswertes unter
den festgelegten Verkaufsbetrag sinkt, kann der Kaufer eines
Puts einen Gewinn verzeichnen. Der Preis des Options-
scheins entspricht damit praktisch einer Versicherungspra-
mie gegen fallende Kurse. Diese ist immer zu zahlen und be-
ziffert so den eventuellen Totalverlust. Auf den Preis des Op-
tionsscheins haben vor allem der Zeitwert und die Volatilitat
des zugrunde liegenden Titels (=Underlying) ihre Auswirkun-
gen. Zundchst arbeitet die Zeit immer gegen den Besitzer ei-
nes Optionsscheins, einfach weil der Zeitwert mit fortschrei-
tender Laufzeit stetig geringer wird. Dies ist auf die zuriickge-

Selbst in einer Baisse muf3 es mit dem Depot nicht abwérts gehen
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ABB. 1: GEWINN-/VERLUST-PROFIL EINES PUT-OPTIONSSCHEINS
AM LAUFZEITENDE
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Quelle: Commerzbank

hende Wahrscheinlichkeit fiir die gewiinschten Kursschwan-
kungen des Basiswertes zuriickzufithren. Ein Teil des Zeit-
wertes ergibt sich aufgrund der Volatilitat. Je schwankungs-
freudiger die Aktienbdrsen sind, desto wahrscheinlicher
konnte im Falle des Puts der Basiswert unter dem im Vorfeld
festgelegten Preis notieren. Um so wertvoller wird also der
Put. Unvorteilhaft waren dagegen langsam und z&h zuriickge-
hende Kurse, da geringe Volatilitaten
den Preis des Puts driicken.

Short it out

Jiingeren Jahrgangs sind Short-Zertifi-
kate. Trotzdem sind sie den Options-
scheinen zahlenmaflig bereits weit
iiberlegen. Short-Zertifikate verbriefen
einem Kaufer eines solchen Papiers bei
Falligkeit das Recht auf Zahlung eines
bestimmten Betrages. Dieser Betrag er-
rechnet sich aus der Differenz aus dem
festgelegten Basiswert und dem
tatsdchlichen Kurs des Basiswertes.
Entwickelt sich der Basiswert in die
falsche Richtung, in unserem Beispiel
nach oben, dann wird diese Differenz
theoretisch negativ. Damit der Short-
Inhaber dann nicht wie bei einem
Future-Kontrakt einen Nachschuf lei-
sten muf3, wird eine Knock-out-Schwel-
le installiert. Dieser Mechanismus wird
von Emittent zu Emittent anders ge-
nannt. Thre Funktion ist denkbar ein-



SENSITIVITAT DES OPTIONSSCHEINS

GEGENUBER EINER VERANDERUNG DER FAKTOREN

EINFLUSSFAKTOR VERANDERUNG WERT DES PuTs

Kurs DES UNDERLYINGS *
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DiIVIDENDE
Quelle: Goldman Sachs

fach: Steigt der Basiswert wahrend der Laufzeit nur einmal
iiber die Knock-out-Barriere, wird fiir das Papier nur mehr ein
rechnerischer, aber vernach-
lassigbarer Restwert zuriick-
gezahlt. Auch hier halten
sich die Emittenten gewisse i i i : "

Hintergrund

minimieren. Anleger sollten aber die fehlenden Kompensati-
onsertrage bedenken, die etwa bei direkten Aktieninvest-
ments in Form von Dividenden anfallen. Ferner ist der Spread
zwischen den von den Emittenten gestellten An- und Ver-
kaufskursen eine beachtenswerte Grofie. Je geringer dieser
ist, desto besser. Richtig unangenehm wird es beim Gedan-
ken an Mif3trades. Manchmal stellen die Emittenten falsche
oder zeitweise gar keine Kurse, so daf} der Anleger zwar han-
deln will, es aber nicht kann. Auf Seiten der Chancen sind die
Ausgangslagen ebenfalls recht dhnlich. Zur Umsetzung einer
gefaf3ten Marktmeinung, in unserem Beispiel tendenziell fal-
lender Kurse, sind beide Produkttypen geeignete Investment-
Vehikel. Die alles in allem pro-
blemlose Abwicklung von De-
rivate-Kaufen erleichtert es
TR i S Anlegern, die Angstschwelle

Ausiibungspreis vor den Hebelprodukten ab-

hausindividuelle Eigenheiten
bei der Berechnung des Rest- 100
wertes vor. Notiert der Basis- %0

wert nahe an der K.O.- :E ‘..'\\‘
Schwelle, konnen entspre- &0 'y -
chend extreme ,Hebel“ ent- 50 W\, .
stehen. Im Unterschied zu a7
Optionsscheinen wird der J
Preis eines Hebel-Zertifikates i 1 ' i '

Okt Mowv.

praktisch gar nicht vom Zeit-
wert oder der Volatilitat be-

Dez. Jan, Febr, Mrz, Apr. Mai  Jun, Jul

. 100 zubauen. Einzige technische
Barriare :E Voraussetzung ist die Termin-
70 geschaftsfahigkeit, ohne die
&0 sowohl bei Puts als auch bei
50 Short-Zertifikaten nichts
lauft.
0 i i " 1 Fazit

Lauft es in die gedachte Rich-
tung, bringen Optionsscheine

einfluf3t. Beim Kauf
Short-Zertifikates  ist
nach vor allem die Marktmei-

nung vordergriindiges Entscheidungskriterium.

dem- Quelle: Raiffeisen Centrobank

Ahnliche Profile

Mit beiden Produkttypen konnen Anleger auf fallende Kurse
spekulieren. Jeweils ist die Moglichkeit des Totalverlusts ge-
geben, liber die Hebelwirkung sind selbst bei nur geringen
Anstiegen des Basiswertes hohe Kursverluste denkbar. Aller-
dings 1af3t sich der Kapitaleinsatz durch eben diesen Hebel

eines Konstruktionsprinzip eines Short-Zertifikates

und Hebel-Zertifikate Spaf’
und Freude. Schlagt das Pen-
del jedoch in die andere Rich-
tung, sind schnell etliche Euro futsch. Nur fiir versiertere An-
leger sind wahrscheinlich Put-Optionsscheine geeignet, weil
die Einflu3parameter vielschichtiger sind und die Preisbil-
dung wenig transparent beziehungsweise nachvollziehbar
ist. Short-Zertifikate sind zwar transparenter in der Preisge-
staltung, bergen aber dennoch hohe Verlustrisiken in sich.
Anleger konnen also auch hier viel falsch machen.

Tobias Karow

& ok ok ok ok ok ok ok ok ok Seminarankﬁndigung % ok ok ok ok ok ok ok ok ok

Am 8. April veranstaltet der Konstanzer Kreis ein Seminar mit dem Titel

»,Der Rettungsanker*

Referenten sind u.a. Richard Mayr von ArgentumlInvest und Dietmar Siebholz, Deutschlandrepriasentant der GATA (Gold Anti-
Trust Action Committee, USA) und Aufsichtsrat vom SafePort Gold & Silver Fund. Die Referate behandeln die Thematik, allge-
meine Finanzpolitik sowie die mittel-, langfristigen Aussichten auf dem Silbermarkt. Als Hohepunkt der Veranstaltung wird
eventuell ein dritter Referent vor Ort sein, nimlich Johann Saiger, Herausgeber des Goldbrief & Goldminenspiegel aus Oster-
reich. Er wird Ihnen spektakuldres Wissen vermitteln.

LRSS SR L L L L L EE L LS EE L L L L L LT L L LY

Weitere Informationen unter www.konstanzer-kreis.de



PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

Sport-Groflereignisse:
Gewinnt der Dax die Fuf3ball-WM?

Gastbeitrag von Dimitri Speck (www.seasonalcharts.com)

Am 9. Juni 2006 beginnt die Fuf3ballweltmeister-
schaft in Deutschland. Neben den olympischen Som-
merspielen gehodren Fufiballweltmeisterschaften zu
den grofdten Sportereignissen der Welt. Beiden Ver-
anstaltungen wird deshalb eine Wirkung auf die loka-
len Aktienmérkte zugetraut. Wir wollen untersu-
chen, ob und wie sportliche Grof3ereignisse auf die-
se einwirken.

Ausgangslage

FufZballweltmeisterschaften und Sommerolympia-
den finden, um zwei Jahre gegeneinander versetzt,
alle vier Jahre statt. Seit 1960 gab es zwo6lf Sommer-
olympiaden und elf Fuf3ballweltmeisterschaften. Um
eine hohere statistische Signifikanz zu erzielen, wer-
den die beiden sportlichen Grof3ereignisse gemein-
sam untersucht. Lediglich fiir 16 der insgesamt 23
Sportereignisse liegen tagliche Kurse der spezifi-
schen Borsen vor (sh. Tabelle). Zur Anwendung
kommen auf US-Dollar lautende Lénderindices.
Durch die einheitliche Basis werden mogliche Eigen-
arten einzelner Lander, wie eine hohe Inflationsrate und damit
einhergehende tendenzielle Anstiege der Aktien (als Mi-
schung von Sach- und Finanzwert), ausgeglichen. Zudem wer-
den etwaige Auswirkungen der Sportereignisse auf den Wech-
selkurs, die den durch das Sportereignis bedingten Investiti-
onsstréomen und Stimmungsschwankungen gleichermafien
folgen, ebenfalls beriicksichtigt.

Vorgehensweise
Um den Einfluf3 der Sportereignisse zu untersuchen, betrach-
ten wir den Verlauf der Aktienméarkte um das Ereignis herum.

ABB.1: SOMMEROLYMPIADEN UND FUSSBALL-
WELTMEISTERSCHAFTEN SEIT 1960

Wird den Markten auch diesmal wieder kurz vor der Fuf3ball-WM die rote Karte
gezeigt?

Wir benotigen einen solchen zeitlichen ,Anker”, da die Spiele
zu unterschiedlichen Zeiten im Jahr stattfinden (zwischen En-
de Mai und Anfang Oktober). Als Fixzeitpunkt, um den herum
wir die Analyse durchfiithren, wird der Beginn der Sportveran-
staltung festgelegt. Dazu wird der Durchschnitt der Ertrage
um diesen Fixzeitpunkt herum betrachtet. So kann man leich-
ter abschétzen, ob es einen typischen Verlauf um sportliche
Grof3ereignisse gibt. Durch die visuelle Darstellung des
Durchschnitts in Form von speziellen Charts kann man auf ei-
nen Blick erkennen, wie der typische Verlauf um sportliche
Grof3ereignisse herum aussieht.

Ein Jahr davor und danach
Chart 1 zeigt deshalb nicht, wie man es gewohnt ist, den

Jahs Ot Kurse?| Jabhs it Kurse?| Verlauf eines Marktes. Vielmehr stellt er den durch-
Sammar. Eubballiwelt. schnittlichen Verlauf der Indices aller betreffenden Lan-
Olympiaden |_maeisterschaften der dar. Stiegen die Indices im Mittel, so steigt die Linie
1950 italien . entsprechend. Die Skala rechts liefert somit die prozen-
1964 Japan L ::é Esglﬂ'm = tuale Information, wie sehr die Aktienindices im Mittel
:g’g m’::::'i:n - ‘, 1970 hexiko - stiegen bzw. fielen. Dabei laf3t sich anhand des Linien-
1976 Kanada v :g; Steciang L verlaufs die Bewegung des Durchschnitts zwischen be-
1980 SSR = Auge nlinien = . . w1 .
1984 USA = 1582 Spanien ¥ liebigen Tagen ablesen. Die untere Skala enthalt die Zeit-
1968 Korea ¥ :g '::Iﬂ:" = information. In der Mitte liegt der Beginn des sportli-
:";’é SEE‘:" : 1994 usA ¥ chen Grofereignisses. Davor ist der Verlauf von einem
2000 Australien = ;’;g K::::’;l‘;'; ¥ | Jahr eingetragen, danach ebenfalls. Insgesamt wird ein
2004 Grisch anland ¥ Zeitraum von zwei Jahren dargestellt, wobei im Abstand
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ABB. 2: DURCHSCHNITTLICHER VERLAUF VON 16 AKTIENINDICES Interpretation
EIN JAHR VOR UND NACH EINEM SPORTLICHEN GROSSEREIGNIS Dieses Gesamtresultat entspricht wohl nicht ganz der

Erwartung der meisten Kommentatoren. Es diirfte
E 13
M e seinen Grund in einer Eigenart beider Sportereignisse
N g ™ haben: Sie wurden bereits Jahre vorher angekiindigt,
NI voom e kommen also nicht mehr {iberraschend. Die Borse
‘ol | I'\."'I L] "p“'l"l \J S 2 nimmt bekanntlich vieles vorweg. Beim Einfluf} von
M ".1. | I ' e sportlichen GroRveranstaltungen scheint es genauso
A wil ) - zu sein. Die Spiele selbst tragen dann nicht mehr zu
Al W _-j 1 :z steigenden Kursen bei, sie sind bereits eingepreist.
ki ; b v
i ¥ F Begriindet oder Zufall?
il E oo
Yot i - Die aus Anlegersicht entscheidende Frage ist, ob es ei-
©I008 Dmsspec: [ W nen tatsidchlichen Zusammenhang zwischen sportli-
Menme A & 3 Begradm - - - uiznste chen Grof3ereignissen und der Marktentwicklung gibt,
Bdrrit D danach ) . )
oder ob es sich um einen Scheinzusammenhang han-

von drei Monaten vertikale Linien gesetzt sind. Chart 1 zeigt
somit den typischen Verlauf von allen vorhandenen lokalen
Aktienindices um ein sportliches Grof3ereignis iiber einen Ge-
samtzeitraum von zwei Jahren.

Auswertung

Vor den Spielen gab es tendenziell eine Aufwartsbewegung.
Ihr Beginn lag etwa neun Monate, ihr Ende gut ein Monat vor
der Er6ffnung. Das Ausmaf? betrug im Mittel immerhin 13,01 %.
Annualisiert sind das knapp 18 % und damit doppelt soviel
wie der durchschnittliche Anstieg von Aktienindices (anhand
des MSCI-World). Dann setzte aber eine deutliche Abwartsbe-
wegung von fiinf Monaten Dauer ein. Mit einem Verlust von
8,02 % sorgte sie dafiir, daf} ein nennenswerter Teil der vorhe-
rigen Gewinne wieder verloren ging. Selbst wahrend der Wett-
kampfe ging es, wenn auch unter Schwankungen, zumeist
nach unten. Erst mehrere Monate spéater stiegen die Kurse
wieder. Diese Aufwartsbewegung fiihrte bis zum Ende des Be-
trachtungszeitraums zwolf Monate nach der Erdffnungsfeier
auf das Niveau des bisherigen Hochstkurses.

delt. Ein Beispiel fiir letzteres diirfte der bekannte Su-
perbowl-Indikator sein. Obwohl er mit hoher Trefferhaufigkeit
die Kursentwicklung abhéngig vom Spielausgang ,vorhersagte®,
1af3t sich wohl kein kausaler Zusammenhang erkennen. Bei der
Fuf3ball-WM und bei der Olympiade sind jedoch tatsachliche Ein-
fliisse vorhanden. Zum einen befoérdert das sportliche Grof3er-
eignis die wirtschaftliche Entwicklung, etwa {iber den Touris-
mus, den Konsum oder iiber Infrastrukturmafinahmen. Fiir
Deutschland schétzen Volkswirte der Deutschen Bank den
Wachstumsbeitrag der WM immerhin auf einen Viertelprozent-
punkt. Hinzu kommen psychologische Effekte. Selbst das Wetter
beeinflufdt laut einer Studie die Borse, Sport wirkt mindestens
genauso stark auf die Stimmung. Auf3erdem zieht ein solches
Grof3ereignis wie kaum ein zweites internationale Aufmerksam-
keit auf sich. Es gibt also einen kausalen Zusammenhang, dessen
Wirkung sich allerdings auf einen langen Zeitraum vor allem im
Vorfeld verteilt.

Saisonale Ursache?
Abzuklaren ist ferner, ob und inwieweit der typische Verlauf
um ein Sportereignis lediglich Ausdruck anderer Zyklen ist.
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Eroffrung
"Morrmaler” sarsonaler
Verdauf (MSCI-World)

Typischer Verlauf um
| sporthches Grobersignis
v @ 2006 Dimitr Speck

Hintergrund

ABB. 3: TYPISCHER SPORTEREIGNIS-VERLAUF IM VERGLEICH ZU
NORMALEM SAISONALEM VERLAUF

il

Ilannbll'llr*]Hpr' IHaulJun]Iul |Flu9|'5w|ﬂct]hlnv|l:l|c|

schen den einzelnen WM-Landern. Diese Abwei-
chungen sind ein Hinweis darauf, daf3 eine Viel-

110 zahl an Faktoren, nicht nur die WM, auf die
o Anlegerentscheidungen und damit auf Kurse ein-

wirkt. Interessanter als das Jahresgesamtergebnis
158 ist jedoch der Verlauf innerhalb des Jahres. Da bei
107 den Fuf3ballweltmeisterschaften der Beginn nicht
106 so sehr verstreut liegt, kann man sinnvoll einen
108 saisonalen Chart erstellen. Durchschnittlich fin-

gen die WM-Eroffnungsspiele am 9. Juni an - wie
i auch die 2006 in Deutsch-land. Im Unterschied zur
103 bisherigen Analysemethode gibt es keinen Fix-
102 punkt um die Er6ffnung, mafdgeblich ist der Kalen-
101 der. Der gelbe Bereich in Chart 4 stellt also die
80 durchschnittliche Lage der Spiele dar, einzelne

Weltmeisterschaften haben zu leicht verschobe-

nen Phasen stattgefunden. Zugleich markiert er

Fiir eine grobe Abschéatzung wird ein Teil des typischen Sport-
ereignisverlaufs, namlich die sechs Monate vor und nach der
Eroffnung, in einen saisonalen Chart des Weltaktienindex , ge-
legt“. Da die Er6ffnung durchschnittlich Mitte Juli stattfindet,
wird sie auch dorthin positioniert. Sicherlich wirken auch
wahrend Sportereignisjahren saisonale Faktoren, sie erklaren
den Verlauf aber nur zum Teil. Gleiches gilt fiir den Vierjahres-
Wahlzyklus. Der Grofereignis-Verlauf ist ein eigenstandiges
Phanomen.

ABB. 4: TYPISCHER VERLAUF VON WM-JAHREN

WM versus Olympia

Nun untersuchen wir Fuf3-
ballweltmeisterschaften
und  Sommerolympiaden
auf mogliche Unterschiede
hin. Bei beiden ist die mo-
natelange  Aufwéartsbewe-
gung vor der Eroffnung
grundsatzlich vorhanden.
Anders sieht es hinsichtlich
der anschlielenden Ab-
wartsbewegung aus. Bei
olympischen Spielen findet
diese kaum statt, die Mark-
te steigen in den zwolf Mo-

W
M

@ 2006 Dimit Speck

die Zeit der WM 2006. Ersichtlich ist die Aufwarts-
bewegung vor der WM, aber auch die deutliche Abwértsbe-
wegung danach.

Grenzen der Analyse

Es spricht zwar einiges dafiir, da3 Sportereignisse auf die
Kurse einwirken kénnen. Dennoch ist zu beachten, daf} es
natiirlich auch noch weitere Einflu3faktoren auf die Aktien-
markte gibt. Dementsprechend sollten Sport-Grof3ereignisse
allenfalls bruchteilig auf
die Anlageentscheidung

Einfluff nehmen. Zudem
sind sie so selten, daf}
man sich, statistisch ge-

114
112
110

Typischer Verlauf
von Wh-Jahren

sehen, auf ,diinnem Eis“
bewegt. Hinzu kommen
die grof3e Streuung, und
die Unterschiede zwi-
schen den beiden Ereig-
nissen. Generell ist zu
beachten, daf} die Aus-
tragungslander der WM
als auch der Olympiade
viele Jahre im voraus
entschieden werden und
die Borse genug Zeit hat,

Jan |Feb||‘1ar Iﬂnr |ﬂu-.d |Jun|JuI |Flur| |Sep-|nct|l~hv| I:Izt.l

diese Ereignisse vorweg-

naten nach der Eroffnung
recht deutlich. Um so starker ist der ,Nach-Spiel-Kater* aber
bei den WM-Jahren: Die Méarkte fallen im Mittel gut 18 %! Der
Grund koénnte in der unterschiedlichen Stimmung bei beiden
Veranstaltungen liegen. Bei den olympischen Spielen gewinnen
Sportler aus beinahe allen Nationen. Bei der WM gewinnt hinge-
gen nur eine Mannschaft. Die iibrigen fiithlen sich als Verlierer.
Es gibt eine Studie, die einen Zusammenhang zwischen
schlechten Sportergebnissen und fallenden Kursen nahelegt.
Allerdings ist zu bedenken, daf3 mit neun Olympiaden bzw. sie-
ben WM-Landern die statistische Signifikanz deutlich abnimmt.

Das typische WM-Jahr
WM-Jahre weisen einen durchschnittlichen Jahresverlust
von 4,56 % auf. Es gab allerdings deutliche Unterschiede zwi-
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zunehmen.

Fazit

Wohl im Unterschied zur Erwartung vieler Marktbeobachter
befeuern nur olympische Feuer die Aktienkurse auch nach
dem Sportereignis. Fu3ballweltmeisterschaften lassen hin-
gegen die Anleger typischerweise im Barenmarkt stehen, der
bereits vor dem Eroffnungsspiel einsetzt. Die Vorfreude ist
dafiir um so grofler. Ein Jahr lang, bis zum Hochstkurs vor
dem Beginn der Spiele, steigen die Markte in Vorwegnahme
des Ereignisses. Wahrend der Wettkdampfe sind die Anleger
anscheinend kaum fiir die Borse zu begeistern, sie halten
sich auffallend zuriick, und die Kurse fallen typischerweise.
Was den Verlauf des Dax angeht, steigt er bislang entlang der
sportlichen Vorgabe.



CHARTTECHNIK

Gold und Palladium

Research — Mirkte

Die beiden Edelmetalle verfiigen unter kurzfristigen Gesichtspunkten noch tiber weiteres
Steigerungspotential. Mittelfristig allerdings ergdbe sich damit dann doch erhebliches

Korrekturpotential.

Gold

Ist die Edelmetallhausse schon vorbei? Der Abstand des Prei-
ses fiir eine Unze Gold erscheint in der Tat sehr weit vom blau
gefarbten 200-Tage-Durchschnitt entfernt. Gold gilt damit nach
landlaufiger Meinung als ,iberkauft“ und damit als riick-
schlagsgefahrdet. Allerdings korrigierte die Unze in den letzten
Wochen mustergiiltig in Form einer ,Flagge“, welche den Kurs-
verlauf innerhalb der schrég nach unten parallel verlaufenden
Linien bezeichnet. Solche Flaggen sind trendbestatigende und
héufig vorkommende Korrekturmuster. Es ist daher davon aus-
zugehen, daf3 Gold weiter anziehen wird. Allerdings wiirde sich
in diesem Falle natiirlich der Abstand vom 200-Tage-Durch-
schnitt zusatzlich ausweiten. Mittelfristig wére also sicherlich
mit einer einschneidenderen Korrektur zu rechnen.

ABB. 1: GOLDPREIS
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Palladium
Das Industrie-Edelmetall hat einen atemberaubenden Sturz
wahrend der Jahre 2001 bis Anfang 2003 hinter sich. Nachdem

ABB. 2: PALLADIUM
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Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors
RS RS RS RS RS RS

Index Land 17.03. 17.02. 20.01. 09.12. 11.11. 21.10.
RTX Rus 1 1 1 2 1 1
Silber 2 6 5 B 8 5
Sensex Indien 3 5 9 9 6 7
MDAX D 4 7 13 12 11 16
TecDAX D 5 4 16 21 24 24
Merval Arg 6 18 10 26 23 12
H Shares China 7 3 4 15 20 20
HUI * USA 8 2 2 1 3 3
DAX D 9 10 17 1" 14 15
IBEX 35 E 10 16 23 22 19 13
CAC 40 F 1 17 19 14 22 21
Nikkei 225 J 12 12 8 6 4 8
SMI CH 13 15 14 7 5 10
Gold 14 8 3 5 10 6
Shenzhen A China 15 11 12 23 21 11
KOSPI Korea 16 9 7 4 2 4
FTSE 100 GB 17 19 21 16 15 26
S.E.T. Thai 18 14 11 20 18 18
DJIA 30 USA 19 20 25 18 13 22
PTX Polen 20 13 6 8 7 2
S&P 500 USA 21 21 24 13 12 23
All Ord. Aus 22 23 18 17 17 17
Hang Seng HK 23 24 22 19 16 19
NASDAQ 100 USA 24 22 20 10 9 14
Rohal 25 26 15 24 25 9
REXP 10 * D 26 25 26 25 26 25

griin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unveréndert
* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)

ein erster Erholungsversuch Anfang 2004 scheiterte, befindet
sich Palladium nun zum zweiten Mal in einer Rally. Allerdings
erinnert die Bewegung seit Mitte 2003 nicht an eine klassische
Bodenbildung. Vielmehr erweckt sie den Eindruck einer riesi-
gen Flagge im Abwaértstrend. Das zweite Flaggen-Bein hatte
aber immerhin noch bis zur oberen Flaggenbegrenzung bei der-
zeit knapp 400 US-$ je Unze Platz. D.h. Palladium verfiigt noch
iiber Kurssteigerungspotential von etwa 25 %, bevor charttech-
nische erste Bremsen auftreten. Spatestens in Kursregionen
um 400 US-$ je Unze aber sollten Investoren vorsichtig werden.

Die iiblicherweise an dieser Stelle zu findende Rubrik
»Das grosse Bild“ entfillt in dieser Ausgabe ausnahms-
weise. Die aktuellen Marktanalysen werden stattdessen in
der diesmaligen Titelgeschichte ,,Kampf der Giganten“ auf
S. 6 prasentiert.
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SENTIMENTTECHNIK

Research — Mirkte

Vorsicht ist angebracht

Gastbeitrag von Thomas Theuerzeit, www.animusX.de

Der deutsche Aktienindex hat mit seinem Hoch Ende Februar bei
5.916 Punkten bereits die Jahreskursziele vieler Analysten er-
reicht. Wie gehen die Investoren, vor allem die Institutionellen,
damit um? Ein klassisches Phidnomen aus der Behavioral Finance
beschreibt das sogenannte ,Herding“. In diesem Fall werden
Kursziele fiir gewohnlich weiter dem entsprechenden Trend an-
gepaf3t. In diesem Fall also nach oben. Genau das konnte man be-
reits Ende letzten Jahres erkennen, als es darum ging, die Kurs-
ziele fiir Ende 2006 zu prognostizieren. Das liberaus positive Jahr
2005 wurde einfach fortgeschrieben. Und so hielt die Mehrheit
der Investoren einen Dax-Anstieg von iiber 10 % fiir realistisch.
Wohlgemerkt erst zu Ende 2006.

AnimusX-Umfrage

Auch mit den Stimmungsumfragen von animusX-Investors Senti-
ment l1af3t sich diese Verhaltensanomalie erkennen. Bei der Jah-
resbefragung unter 1.600 Investoren, darunter 240 institutionelle
Marktteilnehmer grof3er namhafter Banken, Brokerhauser, Versi-
cherungen und Vermoégensverwalter, erwartete der Konsens zum
Ende des Jahres 2006 einen Dax-Stand von etwas mehr als 5.900
Punkten. Das Ziel ist also bereits jetzt erreicht. Und wie unsere re-
gelmafdigen Monatsumiragen belegen, wurden die Prognosen
nicht mehr so stark nach oben hin korrigiert. Verhalten sich die
Investoren jetzt tendenziell rational?

ABB. 1: ERWARTUNG DAXSTAND ENDE 2006

3% -
an
n.

CPPESFEIPPP L PP

Dinestis B Private B Gasami

Jahres zu Portfolioan-
passungen bei den In-
vestoren gefiihrt.

Investitionsquote

Die durchschnittliche
Nettoinvestitionsquo-
te der Investoren hat
sich deutlich redu-
ziert. Und das bei den
Institutionellen  und
Privaten gleicher-
mafden. Der Blick hin-
ter die Kulissen zeigt
indes, daf} dieses auf-
grund einer Reduzie-
rung von Long-Enga-
gements zugunsten

Thomas Theuerzeit (35) ist ver-

Short-Engagements
zuriickzufiihren ist.
Damit bekommt die In-
terpretation der Inve-
stitionsquote einen
neuen Charakter. Im
Normalfall werden bei
einer erwarteten Kon-
solidierung tendenzi-
ell nur die Long-Enga-
gements reduziert.
Shorts werden eher

antwortlich fiir das Kompetenzcen-

ter Behavioral Finance im Ressort
Financial Markets der Deutschen
Postbank AG. Er beschaiftigt sich
seit tiber 10 Jahren intensiv mit der
Technischen Analyse und ent-
wickelte mit ,animusX-Investors
Sentiment* ein einmaliges Projekt
zur Messung der aus der Behavi-
oral Finance bekannten Anomali-
en der Investorenstimmung. Theu-
erzeit ist verheiratet und hat eine

Quelle: www.animusx.de

Die Stimmung ist deutlich zuriickgekommen, notieren doch die
mittelfristigen Sentimentwerte erstmals seit acht Monaten wie-
der nahe der Null-Linie, der Grenze zwischen Bullen und Béaren.
Das bedeutet, daf3 auf Sicht der nachsten drei Monate tendenziell
kaum noch Zuwéchse im Dax erwartet werden. Auch hat die vor-
herrschende Stimmung und Erwartung bereits seit Januar dieses
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dann ausgebaut, wenn Tochter.
man von etwas mehr
als einer Konsolidie-

rung ausgeht.

78-Wochenzyklus

In unsere Prognosen lassen wir neben den Sentimentdaten und
Erkenntnissen aus der Behavioral Finance auch saisonale und zy-
klische Uberlegungen einflieRen. Einen von uns favorisierten Zy-
klus stellt der 78-Wochenzyklus dar. Gemaf3 dessen sollte der Dax
im Marz ein zyklisches Tief durchlaufen. Es gibt aber berechtigten
Grund zur Annahme, daf} es sich hierbei um ein sogenanntes in-
verses Zyklustief handelt. Dabei fallen Zyklustief und Hochpunkt
eines Marktes zusammen. Die Folge waren deutlich schwéachere
Kurse. So konnte man es bereits in den Jahren 1986, 1987, 1992,
1994 und 2000 beobachten. Eine Bestatigung fiir unsere Annahme
glauben wir im vierjahrigen US-Wahlzyklus zu finden. Aus stati-
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. . Aufwi lini h 9 )
ABB. 2: INVESTITIONSQUOTE PRIVATE bindung mit der Aufwartstrendlinie, ausgehend von 2003 (Mo

natsbalken-Chart). Zwei Szenarien stehen zur Diskussion: Der

40 4+ g Al i Ausbruch ist nachhaltig und wird eine Beschleunigung im Dax auf
i ] der Oberseite erzeugen, oder aber der Ausbruch entpuppt sich
35 4 als Fehlsignal. Bislang ist die Entscheidung noch nicht gefallen.
30 4 Fazit
L Vor dem Hintergrund der Stimmungslage, der zyklischen und sai-
2 sonalen Uberlegungen halten wir einen nachhaltigen Ausbruch
auf der Oberseite zum jetzigen Zeitpunkt fiir eher unwahrschein-
20 2500 lich. Unser Szenario sieht den Dax vielmehr an einem oberen
& PP &P Pt & S S Wendepunkt. In der Konsequenz erwarten wir zunéchst
schwéchere Kurse.
------ Mullo Privst D sy Py Gletendar Durchschnit (Nets Privat)

Quelle: www.animusx.de ABB. 3: DAX UND 78-WOCHENZYKLUS
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Wahlzyklus. Auch dieser beschreibt Anfang des zweiten Quartals
einen oberen Wendepunkt im Dax. Daf3 das Zyklustief des 78-Wo-
chenzyklus und der obere Wendepunkt des Wahlzyklus nicht ge- rj
nau libereinstimmen, beunruhigt uns nicht. In der Zyklenanalyse ' W _ O
gibt es sogenannte Streubereiche, also Bereiche, innerhalb derer h"'r‘l ﬂ_,-,'l Lh"’w- | f |
ein Zyklus ein Tief oder Hoch ausbilden kann. ‘,f '

stisch saisonaler Sicht befinden wir uns im Midterm-Jahr des US- . L .
J"Y'J 'l}‘
A

LR NG

Weiterhin ist der Dax jlingst aus einem aufwérts gerichteten Keil

nach oben hin ausgebrochen. Der Keil bildet sich aus der Auf- b e

wartstrendlinie ausgehend von 1982 iiber 1992 und 2001 in Ver- - — - = -
www.invest2006.de

III
Invest

Die Messe fiir institutionelle
und private Anleger

Mitten im Markt Messe Stuttgart

Die Invest - Anlegermesse Nr. 1 in Deutschland -
bietet Ihnen einen aktuellen Uberblick iiber simt- >
liche Anlagemdéglichkeiten. Im Rahmenprogramm = T enpark ]
erwarten Sie u.a. folgende Highlights: m Expertenforum
m Prof. Dr. Dr. h.c. Hans-Werner Sinn spricht mit Podiumsdiskussionen " ,
beim Key-Note Opening am 31.03.um 10.00 Uhr ® WM-Gewinnspiel mit attraktiven Preise
iiber ,Notwendige Reformen in Deutschland“. losungam Sonntag
Anmeldung unter www.invest2006.de Weitere Informationen und Online-Registrie-
® Hermann Kutzer moderiert im Expertenforum rung unter www.invest2006.de

Wirtschal
Il Woche ®

MESSE STUTTGART | 31.03.-02.04.2006




COMMITMENT OF TRADERS (COT)

US-Anleihen:
Gute Unterstiitzung

Research — Mirkte

am langen Ende

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

Am 28.03. wird die US-Notenbank erstmals unter
dem Vorsitz von Ben Bernanke tagen und die
Leitzinsen abermals um 25 Basispunkte erh6hen.

ABB. 2: 30-)AHRIGE US-STAATSANLEIHEN UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS

Die Notenbankpolitik stand in den vergangenen
Wochen bereits im Focus der Investoren, und die
Ankiindigungen einer Zinsstraffungspolitik der
EZB und der japanischen Notenbank haben die
globalen Anleihemaérkte deutlich unter Druck ge-
bracht. Als Bernankes Vorganger Alan Greenspan
das Amt 1987 iibernahm, befanden sich die Anlei-
hemarkte in einer Abwartsbewegung, die sich
dann beschleunigte und die Aufwértsbewegung
der Aktienmarkte seit 1982 abrupt mit dem Crash
im Oktober 1987 beendete. Insofern stellt sich {00,000

100000

0000 4

die Frage, ob sich die Anleiheméarkte momentan
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in einer dhnlichen Ausgangslage befinden wie bei
der Amtsiibernahme von Greenspan. Im CoT-Report vom
14.03.2006 ist eine sehr deutliche Divergenz bei der Positionie-
rung der Commercials bei den Laufzeiten von 10 und 30 Jahren
erkennbar.

Bei den zehnjdhrigen Anleihen (Notes) sind die Commercials
momentan lediglich neutral positioniert und waren bei der Preis-
schwache des letzten halben Jahres nicht mehr auf der Kaufseite
tétig, so daf3 sich fiir diesen Bereich insgesamt ein bearishes Bild
ergibt.

Bei den dreif3igjahrigen Anleihen (Bonds) besitzen die Commer-
cials hingegen eine Long-Positionierung, die sich auf einem neu-
en historischen Rekordniveau befindet. Dieses Verhalten deutet

ABB. 1: 10-JAHRIGE US-STAATSANLEIHEN UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER

COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS

darauf hin, daf} die US-Anleihen an einem (Zwischen-)Tief notie-
ren. Die Unterstiitzungszone bei 110 Punkten diirfte damit erfolg-
reich verteidigt werden. Die Positionierung der Commercials
deutet darauf hin, daf3 die relative Starke der dreif3igjdhrigen An-
leihen damit anhalten diirfte. Das unterschiedliche Verhalten der
Commercials in den beiden Laufzeiten kann als ein Indiz angese-
hen werden, daf} zum einen eine etwas deutlichere Invertierung
der Zinsstrukturkurve im Jahresverlauf zu erwarten ist und zum
anderen die Zinsangste bald wieder aufleben werden.

Fazit

Kurzfristig sind die US-Anleihenmarkte gut unterstiitzt, was den
US-Aktienmarkten zudem positiven Riickenwind geben diirfte.
Die Gefahr einer Entwicklung wie in 1987 ist anhand des Verhal-
tens der Commercials momentan nicht zu erkennen.
Die Zinserh6hungsspekulationen diirften zumindest
temporar korrigiert werden.

10-Year LS. Treasury Mot~ ——Coms ——L.Specs ——5.5pecs Fraiz
L] 15
200000 4 HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor
LD - zu Wort. Die vorgestellte Analyse stimmt nicht
0 o -t zwingend mit der Einschitzung der Smart
A o 0 e 0 '
R J\J e Investor-Redaktion iiberein!
100,000 110
o 109
[+ 108 Die neuesten CoT-Daten konnen wochentlich ab Samstag
mittag kostenlos auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html
i AL abgerufen werden.
300,000 106
______ Der Einfithrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in
""" s H’t Hr': M m M “ M Sm m M M M Fe'h “:: Aer e Smart Investor 12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de
: : X ) } ; : ) : : ) " (Rubrik ,Hintergrund*: Beitrag ,Den Insidern iiber die
NS S LR 0 R Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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EDELMETALLE

Bunte Mischung aus

Research — Mirkte

Perlen und heifden Eisen

Eindriicke vom ,,Stock Day Resources*

Am 21. und 22. Februar richtete die Value Relations GmbH den
Stock Day Resources aus. Es prasentierten sich 21 vorwiegend
kanadische Explorationsunternehmen, die auf der Suche nach
nicht nachwachsenden Rohstoffen (Metalle, Energietrager)
sind. An den beiden Tagen hatten die vorwiegend privaten Be-
sucher die Gelegenheit, sich bei den jeweils 30-miniitigen Vor-
trdgen wie auch in Einzelgespréachen mit den Firmenvertretern
ein Bild iiber die Perspektiven der Explorer zu machen.
Waéhrend sich in den vergangenen Jahren bei diesem Stockday-
Thema oft nur knapp 15 Zuhorer in dem Vortragssaal verloren,
waren die Prasentationen heuer von im Schnitt gut 60 Personen
besucht. Als Grund fiir die gestiegene Popularitat des Sektors
sind die massiven Kursanstiege bei Explorern in den letzten
Monaten zu nennen. Uber das Risiko der Junior-Explorer schie-
nen sich die Besucher zwar im klaren zu sein, stellenweise war
aber auch ein Hauch von Unbekiimmertheit
zu spiren. Das Qualitatsspektrum der Ex-
plorer war sehr breit — an dieser Stelle sol-
len drei gefahrdete und drei aussichtsreiche
Aktien in aller Kiirze vorgestellt werden.

Bravo Ventures Group, Globex Mining Ent-
erprises und ONA Exploration

Dank gezielter Promotion dieser Aktien
durch einen deutschen Borsenbrief iiber-
treffen die Borsenumsatze in Frankfurt die
an der kanadischen Heimatborse, und bis
zu 50 % der ausstehenden Aktien scheinen sich in deutschen
Depots zu befinden. Selbstverstandlich konnten auch diese Ju-
nior-Explorer Erfolg haben, aber in Anbetracht der medial ge-
triebenen Aktienvervielfachung sowie der eher zittrigen Ak-
tionarsstruktur sollte man im Falle von Enttduschungen von
enormem Kursriickschlagspotential ausgehen.

Entrée Gold Inc. (ETG)

Die Liegenschaften von ETG umschlief3en die gigantische Kup-
fer/Gold-Lagerstétte von Ivanhoe Mines (IVN) in der Mongolei.
Vielversprechende Bohrungen im Grenzbereich der Grund-
stiicke der beiden Explorer haben nicht nur IVN, sondern auch

Di1E EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

17.02.06 17.03.06 VERAND.
GoLb (IN US-$) 551,70 552,75 +0,19%
SiLBER (IN US-$) 9,46 10,36 +9,51 %
PLATIN (IN US-$) 1.012,00 1.033,00 +2,08 %
PALLADIUM (IN US-$) 283,00 316,00 +11,66 %
XAU-GOLDMINENINDEX 138,93 131,74 -5,18%

das Rohstoffkonglomerat Rio Tinto zu einer Beteiligung an ETG
veranlafit. Diese Aktie erhilt ihren Charme durch Ubernahme-
phantasie.

Olympus Pacific Minerals Inc. (OYM)

Seit Dezember 2005 produziert dieser kanadische Senior-Explo-
rer in kleinem Umfang Gold in Vietnam und avancierte damit
zum Junior-Produzenten. Mit dem positiven Cash Flow soll dort
die Exploration weiter vorangetrieben werden. Positiv fallt die
Aktionarsstruktur von OYM auf: Uber 72 % befinden sich in
festen Hinden (Management, Institutionelle).

YGC Resources Ltd. (YGO)

YGC konzentriert sich in der kanadischen Provinz Yukon auf
die Entwicklung von zwei Lagerstatten ihres Ketza River-Pro-
jekts, wo von 1988 bis 1990 bereits Gold ge-
fordert wurde und eine entsprechende In-
frastruktur vorhanden ist. Das in der Minen-
konstruktion erfahrene Management dieses
Senior-Explorers mit testierten Ressourcen
von 1,8 Mio. Unzen Gold strebt noch in die-
sem Jahr durch ein umfangreiches Bohrpro-
gramm die Fertigstellung einer Machbar-
keitsstudie an, was die Voraussetzung fiir
die Aufnahme der Produktion ist. Die Be-
wertung der in Toronto gelisteten YGC-Ak-
tie erscheint keineswegs iiberzogen: Bei
46,7 Mio. ausstehenden Aktien & 1,00 Can-$ werden an der Bor-
se fiir eine Unze Goldressourcen somit nur ca. 22 US-$ bezahlt.

Fazit
Die Chance, daf} aus einem Explorationsprojekt eine produzie-
rende Mine wird, wird haufig mit 1:1.000 angesetzt. Warum soll-
te es bei den Titeln dieses Stock Day anders sein? Die Besucher
wurden von den Vortragenden immer wieder daran erinnert,
daf} das Explorationspotential mit dem Konjunktiv in Verbin-
dung steht, und der Disclaimer (Haftungsausschlufd) wurde au-
genzwinkernd mit ,don’t believe what I say“ kommentiert. Den-
noch kénnte mit YGC Resources ein Treffer dabei gewesen sein
—vorhandene Ressourcen, kompetentes Management, niedrige
Aktienbewertung sowie grof3es Explorationspotential in ehe-
maliger Mine lassen diesen Senior-Explorer attraktiv erschei-
nen.

Jirgen Ganf3leben

Der nichste Stock Day Resources findet am 24./25. Mai in
Frankfurt statt. Infos: www.stockday.de
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ENERGIE ¢ RESSOURCEN
Putins Gazprom

Gastbeitrag von Jiirgen Hiiholdt

Ist Ruf3land ein verlaf3licher Nachbar, ein vertragstreuer En-
ergielieferant? Es gibt — trotz (oder wegen) Yukos — nicht we-
nige Griinde, die dazu fiithren, diese Frage mit einem vorsich-
tigen Ja zu beantworten — zu grof3 sind die Interdependenzen
zwischen den europdischen und eurasischen Volkswirtschaf-
ten.

Gazproms mogliche Partner

550 Kilometer nordlich von Murmansk, tief im stiirmischen
Polarmeer, ist ein riesiges Erdgasfeld entdeckt worden. Total,
Statoil, Chevron und Conoco Phillips beteiligen sich an der
Ausschreibung. Denn Kapital, Technologie und Manpower
sind fiir die russische Gazprom unverzichtbar, hatte doch
erst vor kurzem das Sachalingebiet im Fernen Osten Sibiriens
gezeigt, wie rasch es zu Kostenexplosionen kommen kann.

Niedrig bewertete Gazprom

BP ist mit TNK sehr aussichtsreich aufgestellt — und als westli-
cher Major zu 50 % an russischen Grof3projekten beteiligt. Die
Abhéngigkeit betrdgt allerdings bereits 38 % — was fiir Lord
Browne, den BP Chef, offenbar in verniinftigem Verhaltnis zu
den Ertragsaussichten steht. Vor allem verbessert sich da-
durch die Reservensituation. Conoco Phillips ist an Lukoil be-
teiligt und hat damit Zugang zu den groiten Olreserven Ruf-
lands, wahrend Gazprom eindeutiger Weltchampion bei den
Gasreserven ist. Die Borse hat diesen Aspekt noch nicht
annadhernd eskomptiert, wie die folgende Grafik zeigt.

ABB. 1: BEWERTUNGSDIFFERENZEN — MARKTKAPITALISIERUNG PRO

BARREL OLRESERVE IN US-DOLLAR
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Stand Sommer 2005
Quelle: Thomson 2005, Jiirgen Hitholdt

Einerseits koppelt sich Putin vom Westen durch seine Osteuro-
pa-Politik ab, andererseits ist seine Gazprom-Politik ,westlich*:
Steigende Aktienkurse — Bedingung fiir das Florieren der russi-
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schen Wirtschaft — hat er bis jetzt durch eine Aufkauf-, Joint-
Venture- und Pipeline-Politik erreicht, die zwar staatlich ge-
pragt ist, aber bislang noch nicht zu der rigiden Abschopfpra-
xis gefiihrt hat, wie sie z.B. in Mexiko oder in Venezuela {iblich
ist. Putins Berater warnen eindringlich vor einer Venezualisie-
rung der russischen Energiewirtschaft. Valeri Jasew, Chef des
Energieausschusses der Staatsduma, schéatzt den Unterneh-
menswert von Gazprom - gemessen an den Reserven - auf 600
Mrd. US-$ (derzeit ca. 185 Mrd. US-$). Um in diese Bewertungs-
dimension zu gelangen, miifdte sich bei Gazprom einiges an-
dern.

Die russische Ol-Szene

So mancher Beobachter der russischen Szene kann es sich
nur schwer vorstellen, daf3 sich der Prasident nach Ablauf sei-
ner Amtsperiode von der Politik verabschieden wird: ,Putin
selbst konnte in der Zukunft Chef von Gazprom werden. Und
damit der machtigste Oligarch®, schrieb am 8.1.2006 die
Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung. Der Boden fiir ein
derartiges Manover wére bereitet: Das Management von Gaz-
prom rekrutiert sich inzwischen aus Gefolgsleuten aus St. Pe-
tersburg; Rem Wjachirew, der ehemalige machtige Gasdirek-
tor, ist entfernt und durch Alexej Miller, einen engen Putin-
Vertrauten, ersetzt worden. Viktor Tschernomyrdin, Minister-
prasident Ruf3lands in den 90er Jahren und gleichzeitig Archi-
tekt der Gazprom, derzeit Botschafter in Kiew, soll hingegen
einer der ,Investoren“ der von Putin neu gegriindeten Ros-
UkrEnergo sein, die, im schweizerischen Zug domiziliert, als
Handelsplattform russisches Gas an die Ukraine fakturiert.
Tschernomyrdin, der von US-Ermittlern auf 5 Mrd. US-$ Privat-
vermogen geschatzt wird, hatte alle Voraussetzungen, um Pu-
tins Plane zu ebnen: Erdgas-Know-how, beste Kontakte, Kapi-
talkraft und internationales Standing: Wolfgang Putsek, Vor-
stand der Raiffeisen-Investment AG, die 50 % an RosUkrEner-
go halt, identifiziert ,eine Gruppe internationaler Investoren®;
seine Bank fungiere ,nur als nomineller Aktionar“. Das alles
klingt sehr nach einem langfristigen ,Shareholder Value-Den-

“

ken“.

Marktwirtschaft: Fehlanzeige

Gegen eine marktwirtschaftliche Ausrichtung der Gazprom
sprechen die mangelnde Transparenz sowie das Abzweigen
von Handelsspannen und das Filetieren von wertvollen As-
sets. Deutlich iiberh6hte Ausschreibungssatze fiir Pipeline-
und Bohrauftrage - teilweise doppelt so hoch wie normal -
werden akzeptiert, bzw. Transaktionen werden iiber soge-
nannte Handelshauser abgewickelt, die Provisionen einbehal-
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nannte Ukraine-Gaskrieg war nicht viel mehr als ein Auftakt,
ein Theaterdonner zum Neujahrsfest; er war ein — internatio-

ABB. 2: OLRESERVEN IN MRD. BARREL

18 nal — vollig ungefdhrliches Heimspiel fiir die neue Grof3macht.
16 - Heikler hingegen ist da schon die absehbare Terrorisierung
14 1 des Kaukasus, von dessen Infrastruktur in gewisser Weise
12 A Ruf3land abhéngig ist. Tschetschenien, beziiglich deren Zu-
10 - sammenarbeit mit der El Kaida Putin von Saudi-Arabien Hilfe

. A R o . N
® P O & & )
ggf"' (Qg, p Q;“ < ?},\6° @q}qﬁ
6‘9 Q@'\(‘ Q,*j. P Q?}e

Quelle: Thomson 2005, Jirgen Hiiholdt

ten. Laut Wadin Klejner, Researchleiter von Hermitage Capi-
tal, flossen ,,19 Mrd. als Uberweisungen an Tochterfirmen* mit
mehr oder weniger konkret benannten Verwendungszwecken;
2 Mrd. trugen die Bezeichnung ,sonstige Ausgaben®. Zwei
Drittel der von Gazprom getatigten Aufwendungen bleiben so-
mit intransparent. Da Gazprom nach der Liberalisierung je-
doch in den grof3en Indices reprasentiert sein wird, kommt
das Unternehmen an Transparenz nicht vorbei. Weitere ,,Mau-
scheleien® wiirden dann dem Kurs zu sehr schaden. Der soge-

erwartet, konnte ja zu ei-
ner Art Afghanistan wer-
den.

Fazit

Der Investor kann wahlen:
Zwischen dem Dinosauri-
er mit einem von Parasi-
ten befallenen Magen, der
standig auf der Jagd ist,
um die Kinder zu fiittern —
oder er sieht in Gazprom
den grofdten ,Natural-Gas-
Treasure ever seen®, der
trotz trotz Gastritis die
Eliten kiinftig integrieren
und partizipieren 1af3t
und dabei die ,Nachbar-
clans® erfolgreich tributi-
siert.

JURGEN HUHOLDT

Von Jirgen Hiiholdt, Jahrgang
1955, seit 30 Jahren als Unter-
nehmer tatig in den Bereichen
Dienstleistung und Verlagswe-
sen, erscheint in Kirze das
Buch ,Der Preis des Ols“ (Fi-
nanzBuch Verlag). Dem Autor
liegt eine ganzheitliche Be-
trachtungsweise der Energien
und Ressourcen am Herzen:
Okonomie, Okologie, Geologie,
Demographie sowie die Politik
der einzelnen Volkswirtschaf-
ten konnen nur im Zusammen-
hang realistisch erfaf3t wer-
den.

DENN DIE BESTE BERATUNG IST WIRKLICH
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genau entsprechen. Kommen Sie vorbei und
lernen Sie uns kennen. Die Privatbank am
Hauptbahnhof, in der Bayerstral3e 33.
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BORSENSIGNALE
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Die Borsensignale weisen immer noch
mehrheitlich auf steigende Aktienkurse hin

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der ,, Borsensignale“

Als die Borsenkurse Anfang Mérz fielen und der Dax voriiberge-
hend sogar die Marke 5.700 nach unten durchbrach, schien es
bereits, als ob die Weltborsen unmittelbar vor einem Absturz
stiinden. Die Kommentare in den Medien wurden sehr vorsich-
tig; es war von einer diinner werdenden Luft an den Bérsen die
Rede. Doch hat sich fiir unsere kombinierte Signalmethode
noch keine Anderung ergeben. Gehen wir die fiinf einzelnen In-
dikatoren noch einmal durch:

Zinsen

Sowohl die deutsche Umlaufrendite als auch die US-Anleihen-
rendite sind im Aufwartstrend. Das ist bei den derzeit guten
Konjunkturmeldungen normal; es kommen Inflationsédngste
auf. Fiir die Aktienmarkte sind steigende Zinsen schlecht. Also
ein Minuspunkt. Die US-T-Bonds mit zehnjéhriger Laufzeit wiir-
den erst bei 3,91 % Entwarnung geben, die deutsche Umlaufren-
dite erst bei 2,85 %.

Olpreis
Der Olpreisanstieg hatte sich zunachst wieder beruhigt, aber
der Iran-Konflikt und
die Unruhen in Nigeria

sorgen immer wieder
fiir Nervositat. Wahrend | 2360 -
ich diese Zeilen schrei- | 23p( -
be (14306), llegt der 50 -
Preis fiir Brent—O¥ bei 62 2900 -
US-$ und damit nur

2150 -
sehr knapp unter dem
Sechs-Wochen-Hoch 2100~
von 62,13 US-$. Der Ol- | 20604
preis kann zum Ziing- | 2000 -
lein an der Waage wer- | 1960 -
den, ob die Hausse-
oder Baisse-Signale die A M J J
Mehrheit haben. Mo-

Dollars drehen. Dann hatten
wir ein zusatzliches positives
Signal.

Saisontrend

Die Saisonmethode sendet fiir
die Aktienméarkte aufgrund
der Erfahrungen der letzten
zehn Jahre nur noch fiir die
kommenden zwei Monate
April und Mai ein positives
Signal. Eine Warnung erhalten
wir hier dann fiir die Zeit vom
9. Juni bis ein-schlief3lich 22.
September 2006.

Aktienindices

Uwe Lang ist Herausgeber der
»,BOrsensignale“, eines zwei-
wochentlich  erscheinenden
Borsenbriefs (www.boersen-
signale.de), in welchem einfa-
che von Lang entwickelte
Handelssystematiken zur An-
wendung kommen. Ein Artikel
zu seiner Person und seinem
Wirken findet sich in den Aus-
gaben 8/2005 und 2/2006 so-
wie auf der SI-Homepage.

NAsDAQ-CoMPOSITE-INDEX SEIT APRIL 2005
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Bei den Aktienindices selbst ist Mitte Marz noch kein negativer
Trend festzustellen. Die fiir den mittelfristigen Trend maf3gebli-
chen Frithindikatoren Dow Jones-Utility (US-Versorger) und der
Nasdaq Composite be-
finden sich noch deut-
lich oberhalb ihrer Ver-
kaufssignale. Der Dow
Utility wiirde derzeit
bei einem Wochen-
schluf3 von 396 war-
nen, der Nasdaq Com-
posite-Index erst bei
2.205.

Fazit

Die Gesamtindikatoren
sind noch knapp posi-
tiv mit 3:2. Da aber das
Signal des Olpreises

mentan, bei einem Ol-
preis von 62 US-$, gehe
ich noch von einem positiven Signal fiir die Aktienmarkte aus.
Achten Sie nur auf den Freitag-Schluf3-Kurs!

Welt-Aktientrend ist

Dollar

Der US-Dollar hatte bereits vor Wochen Schwache signalisiert
und damit ein negatives Signal gegeben. In der Zwischenzeit
hielt er sich aber im Kurs stabil. Der Euro pendelt zwischen
1,19 und 1,20 US-$. Erst bei Freitag-Schluf3-Kursen von 1,18 US-$
fir einen Euro wiirde sich der Trend wieder zugunsten des
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Der Aufwartstrend des Nasdag-Index ist noch intakt, was eine gute Nachricht fiir den

jederzeit kippen kann,
rate ich: Bauen Sie ihre
Aktienengagements weiter ein Stiick ab! Sie sollten nur noch
maximal 60 % der Aktien im Depot haben, die Sie bei einer zu
erwartenden Hausse halten wiirden. Es ist zwar moglich, daf3
die Hausse noch etwas weiter geht, aber Vorsicht ist ange-
bracht.

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.
Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der
Einschatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!



BUY OR GOOD BYE

Buy: Hermle Vz.

Die Umschreibung ,solide“ wird an der Borse falschlicherwei-
se oftmals mit ,langweilig“ gleichgesetzt. So wohl auch im Fall
des schwébischen Werkzeugmaschinenbauers Bertold Herm-
le. Weitgehend unbemerkt vom grof3en Publikum hat sich der
Hersteller von Frasmaschinen von der erlittenen Ertragsdelle
aus dem Jahr 2003 erholt. Die Riickkehr zur alten Margenstarke
dokumentieren die Anfang Marz vorgelegten vorlaufigen Zah-
len fiir 2005. Die Umsatze weisen ein kraftiges Plus von 10 % auf
156 Mio. Euro aus. Noch besser sieht es allerdings beim Kon-
zernjahresiiberschufd aus. Bevor Hermle im Mai die endgiilti-
gen Zahlen présentiert, lautet die erste Indikation auf ,iiber 16
Mio. Euro®. Damit wird ein Ergebnis je Aktie von 3,20 bis 3,30
Euro angedeutet. Das KGV auf Basis der erwirtschafteten Ge-
winne liegt somit nur bei knapp iiber 11. Das erscheint ange-
sichts der Marktstellung und Innovationskraft zu niedrig.
Wahrend andere Maschinenbauer in Krisenzeiten schnell in
die roten Zahlen rutschen, erwirtschaften die Schwaben auch
dann noch ordentliche Gewinne und Cash Flows.

Der Hauptversammlung am 6. Juli wird zudem die Zahlung ei-
ner Sonderdividende vorgeschlagen, zusatzlich zu der re-
guldren Ausschiittung iber 0,85 Euro je Vorzugsaktie. Wie hoch
diese genau ausfallen wird, ist bislang noch nicht bekannt. Der
hohe Kassenbestand von tiber 50 Mio. Euro bei keinerlei Bank-
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verbindlichkeiten laf3t einiges an Phantasie zu. Hermle mochte
den auszuschiittenden Betrag von der bisherigen Geschafts-
entwicklung 2006 abhangig machen. Da auch die Industrieverei-
nigung VDMA von einem ,Feuerwerk“ bei den Auftragseingan-
gen zu Jahresbeginn spricht, besonders die Inlandsnachfrage
habe spiirbar angezogen, konnte hier eine positive Uberra-
schung auf die Anleger zukommen. Nachdem zuletzt der chart-
technische Widerstand bei 35 Euro geknackt werden konnte,
signalisiert der Kursverlauf weiter steigende Notierungen.

HERMLE Vz. (605 283)
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Good Bye: neosino

Anfang des Jahres debiitierte die neosino nanotechnologies
AG mit einem an alte Neuer Markt-Zeiten erinnernden Ge-
schaftsmodell im Entry Standard der Frankfurter Borse. neosi-
no will mittels eines eigenen Zerkleinerungsverfahrens Mine-
ralien wie Calcium und Magnesium auf die Gréf3e von Nano-
partikeln aufbréseln. Daraus sollen hochwirksame, heilende
Nahrungserganzungs- und Vitaminprodukte hergestellt wer-
den. Das Unternehmen besteht bislang aus viel Phantasie und
wenig Substantiellem. Doch das kommt in der jetzigen Borsen-
phase wieder gut an. Nachdem 50.000 Aktien zu 55,55 Euro un-
ter interessierten Anlegern plaziert worden waren, schof3 der
Aktienkurs in den ersten Handelswochen bis auf ein Niveau
von 167 Euro. Zu diesem Zeitpunkt ergab sich eine Borsenbe-
wertung von iiber 220 Mio. Euro, und das fiir ein Unternehmen
mit nahezu keinen nennenswerten Umséatzen.

Aber nicht nur diese Vorschufdlorbeeren erinnern an Neuer
Markt-Zeiten. Mit Edmund Krix fiihrt ein alter Bekannter als
Vorstand und Grof3aktiondr die Geschicke der neosino AG.
Einst grandios bei dem stark expandierenden Reparatur-
dienstleister Teleplan gescheitert, sattelte Krix auf Nanotech
um. Einen ersten Dampfer erhielt der Aktienkurs dann jedoch
Anfang Marz. Das ARD-Magazin ,Panorama‘“ berichtete unter
Berufung auf Untersuchungsergebnisse des Max-Planck-Insti-

tuts, daf3 die angeblichen ,Wunderpillen“
iiberhaupt keine Nanopartikel enthalten
sollen. Auch wenn neosino gleich in die Of-
fensive ging, mit rechtlichen Konsequenzen
drohte und Gegengutachten prasentierte, stiirzte

das Papier im Tief bis auf 68 Euro ab. In der Folge sorgten u.a.
Eindeckungen von Leerverkaufen fiir eine technische Gegenre-
aktion. Wer keine Lust auf ein fortwdhrendes Vabanque-Spiel
hat, macht um die neosino-Aktie besser einen grof3en Bogen.
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AKTIE IM BLICKPUNKT
BASF AG

Wider dem Chemiezyklus?

Der Dax haussiert seit nunmehr drei Jahren. Gleiches gilt fiir
die Aktie des weltgrof3ten Chemiekonzerns BASF. In Anbetracht
der erreichten Preisniveaus fiir viele Produkte stellt sich die
Frage nach dem Ende des momentanen zyklischen Auf-
schwungs.

2005: ein Jahr neuer Umsatz- und Ertragsrekorde

Blickt Vorstandschef Jiirgen Hambrecht in den Riickspiegel,
so sieht er dort die Eckdaten eines duf3erst erfolgreichen Ge-
schéftsjahres am Horizont verschwinden. Bedingt durch
hohere Absatzmengen in den Bereichen Chemikalien, Ol und
Gas und erfolgreich am Markt plazierte Preiserhdhungen
schlossen die Ludwigshafener 2005 mit einem Umsatz von
42,7 Mrd. Euro ab, das entspricht einem Wachstum von
knapp 14 %. Gleichzeitig verdiente BASF operativ mit 5,8 Mrd.
Euro 12 % mehr als ein Jahr zuvor. Ebenfalls ein Rekord. Hier-
zu hat neben einem weiterhin starken Ol- und Gasgeschaft
vor allem die Kunststoff-Sparte beigetragen. Regional profi-
tierte der Konzern dank des neu erdffneten Werkes am Ver-
bundstandort Nanjing von der anhaltenden dynamischen
Wirtschaftsentwicklung im asiatisch/pazifischen Raum.
Natiirlich diirfen sich Aktionére bei soviel guten Nachrichten
auf eine weitere Anhebung der Dividende freuen. 2 Euro, das
macht, gemessen an der aktuellen Notierung, eine ordentli-
chen Rendite von 3,2 %. Damit liegt die BASF-Aktie im oberen
Drittel aller Dax-Titel.

An der Borse wird die Zukunft gehandelt

Der Leser ahnt: Jetzt kommt das ,,Aber“. Analysten und Anleger
interessieren, das mag ungerecht erscheinen, jedoch weniger
die Meriten der Vergangenheit als die zukiinftige Geschéftsent-
wicklung. Und in diesem Punkt gab sich Jiirgen Hambrecht auf
der Bilanz-Pressekonferenz doch recht zugeknopft. BASF wolle

BASF

BRANCHE CHEMIE
WKN 515100 AKTIENZAHL (MRD.) 0,5151
GJ-ENDE 31.12. Kurs AM 17.3.06 (Euro) 63,00
MITARBEITER 81.000 MCaPp (Mrp. EUrO) 32,45
2004 2005 2006€
UmsATtz (MRrD. EURO) 37,5 42,7 44,5
% GGU. V). -2,4% +139% +4,2%
EPS (Euro) 3,65 5,73 5,50
% GGU. V). +19,9% +57,0% -4,0%
KUV 0,87 0,76 0,73
KGV 17,3 11,0 11,5
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auch 2006 wieder starker als der Markt wachsen, hief es da.
Das Ende des momentanen Chemiezyklus sei frithestens im
Laufe des nachsten Jahres zu erwarten. Dabei mufte er einrdu-
men, daf3 Kunden angesichts der erreichten Preisniveaus fiir
einzelne Produkte bereits Substitutionsiiberlegungen anstell-
ten. So werde bei Verpackungen Kunststoff zunehmend durch
Papier ersetzt. Tatsachlich gelang es BASF, in den letzten zwei-
einhalb Jahren teils massive Preiserh6ohungen {iber alle Spar-
ten hinweg durchzusetzen. Der Abschied von den sonnigen Zei-
ten rickt erfahrungsgeméafd nach solchen nachfrageinduzier-
ten Verteuerungen naher. Das zeigt auch ein Blick auf zuriicklie-
gende Zyklen. Gegeniiber Wettbewerbern besitzt BASF jedoch
zwei strategische Vorteile. Zum einen erweist sich das margen-
starke Ol- und Gasgeschaft als natiirliche Absicherung gegen
steigende Energiekosten, dariiber hinaus ist der Konzern im be-
sonders volatilen Petrochemiegeschaft kaum aktiv. Nach einer
sehr wahrscheinlichen Korrektur bleibt die BASF-Aktie somit
erste Wahl.

Engelhard und die Flucht nach vorne

Anfang Januar sorgte die sonst eher gerduschlos arbeitende
M&A-Politik des BASF-Managements an der Borse fiir Aufse-
hen. Grund war die abgegebene Ubernahmeofferte iiber 4,9
Mrd. US-$ (37 US-$ pro Aktie) fiir die amerikanische Engelhard.
Gelange diese ambitionierte Transaktion, wiirde BASF zu einem
der weltweit fithrenden Anbieter im lukrativen Katalysator-
markt aufsteigen. Engelhard verfiigt in diesem Bereich iiber
wertvolle technologische Expertise und langjahrige Erfahrung.
Wenig angetan von diesem Schritt zeigte sich dagegen die En-
gelhard-Vorstandsriege. Der Kaufpreis sei nicht angemessen,
daher miisse man das Angebot zuriickweisen. Bisher bleibt
BASF standhaft, zu einer Erhohung der Barofferte will man sich
nicht hinrei3en lassen. Doch da auch die zweimalige Verlange-



Weltgrofdter Steamcracker in Port Arthur,
USA (oben), Stammwerk der BASF in
Ludwighafen (rechts)

rung der Andienungsfrist bis Mitte Marz
wohl auf keine grofie Resonanz stofien
wird, steigt die Wahrscheinlichkeit bzw.
das Risiko fiir eine Nachbesserung. Dabei
ist Engelhard bereits bei 37 US-$ mit einem
17er-KGV, einem EV/EBITDA-Multiple von
13 und einem KBV von 3 fiir den Sektor
sehr ambitioniert bewertet. Es stellt sich ohnehin die Frage,
warum die Idee einer Expansion in den Katalysatormarkt erst
jetzt aufgegriffen wird. Der Verdacht liegt nahe, dafd BASF in-
tern bereits abzusehende Margenriickgdnge mittels externen
Wachstums zu kompensieren versucht.

Charttechnische Ampeln stehen auf Dunkelgelb

Die BASF-Aktie miiht sich, die derzeitige Marke von 62 Euro
zu verteidigen. Die seit Anfang Marz einsetzende Korrektur
im Dax hat das Papier mit einer dreimonatigen Seitwartsbe-
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wegung teilweise schon vorweggenom-
men. Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der geplanten Ubernahme in den
USA diirften fiir diese Underperforman-
ce verantwortlich sein. Es zeichnet sich
zudem eine Doppeltopbildung im Be-
reich um 65,50 Euro ab. Diese Wider-
standszone konnte auch nach mehreren
Anlaufen nicht {berwunden werden.
Und was nicht wei-
ter steigt, will ver-
mutlich fallen. Da-
mit steht BASF ex-
emplarisch far
den Gesamtmarkt.
Kritisch wird es
spatestens, wenn
die nachste Unter-
stiitzungszone bei
60 Euro deutlich
unterschritten
wird.

Fazit

Die fetten Jahre
sind vorbei. Unter
dieser Uberschrift
konnte die nahe
Zukunft fiir BASF-Aktionare stehen. Die erreichte hohe Profi-
tabilitat der Ludwigshafener und der aufkommende Hunger
nach externen Wachstumschancen sind eindeutige Indizien
fir eine baldige Abkiihlung der Chemiekonjunktur. An der
grundséatzlichen Soliditat des Unternehmens &ndert das je-
doch nichts. Es ist vielmehr an der Zeit, die nach unserer
Kaufempfehlung (04/2005) angelaufenen Gewinne zu sichern
und fiir die ndchsten Monate die weitere Entwicklung von
der Seitenlinie zu beobachten.

Marcus Wessel
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HCI Capital — weiter auf Erfolgskurs

von André Hiisemann, Geschdftsfiihrer des auf Finanztitel spezialisierten Analysehauses

SRC Research

Die Hamburger HCI Capital ist einer der fithrenden bankenun-
abhéngigen Initiatoren von renditeorientierten und steuerlich
optimierten geschlossenen Fonds in Deutschland, wobei die
einzelnen Produktklassen von geschlossenen Schiffs- und Im-
mobilienfonds tiber Lebensversicherungs-Zweitmarktfonds bis
hin zu Private Equity-Fonds reichen. Das 1985 gegriindete Un-
ternehmen hat bis dato knapp 400 Fonds mit einem plazierten
Eigenkapital von rund 10 Mrd. Euro aufgelegt. Das Produktan-
gebot richtet sich in erster Linie an vermogende Privatkunden.
Durch die in 2003 eingefiihrte Marke HSC werden neuerdings je-
doch auch in verstarktem Mafde attraktive Vermogensaufbau-
pléne fiir weniger vermégende Kunden offeriert, was zusatzli-
ches Wachstumspotential schafft.

Der Markt fiir geschlossene Fonds hat sich in den letzten Jah-
ren mit steigenden Mittelzufliissen am Kapitalmarkt sehr gut
behauptet. Der Grund hierfiir ist offensichtlich, daf3 geschlos-
sene Fonds in Segmenten wie Schiffahrt, Immobilien, Lebens-
versicherungs-Zweitmarkt etc. auch in Zeiten schwacher Bor-
sen und bei niedrigem Zinsniveau konstante, lukrative Rendi-
ten mit zusatzlichen steuerlichen Vorteilen bieten. Hier sind
vor allem die Tonnagesteuer bei Schiffen und eine Reihe von in-
ternationalen Doppelbesteuerungsabkommen bei Immobilien-
investments zu nennen. Aufferdem sind geschlossene Fonds ei-
ne willkommene Alternative zur Produktdiversifikation und Ri-
sikostreuung. Wermutstropfen bei einer derartigen Anlage sind
die lange Laufzeit von mehreren Jahren ohne Ausstiegsoption
und die relativ hohe Beteiligungssumme von oftmals 10.000 Eu-
ro oder dartiiber. Diese Barrieren werden sich jedoch zukiinftig

HCI CAPITAL: PLATZIERTES EIGENKAPITAL 2006 NACH

PRODUKTKATEGORIEN
ScHATZUNG 2006: 780 Mio. Euro (2005: 687 Mio. Euro)

LV Fonds
15%

8%
Private Equity
4%

Schiffsfonds
73%

Immobilienfonds

durch Handelsplattformen
fir Beteiligungen (z.B. die
Hamburger = Fondsborse)
und die bereits genannten
Vermogensaufbauplane
iiberwinden lassen.

Wettbewerb & Markt

Trotz eines Wettbewerbs
von rund 50 Firmen kann
sich HCI seit vielen Jahren
auf den vorderen Platzen
behaupten und gehdrt mit
einem plazierten Eigenkapi-

tal von insgesamt fast 700 /
Mio. Euro im Jahr 2005 zu - \
den Top 3 im deutschen AndréHisemann

Markt. Auch wenn die teils

sehr unterschiedlichen An-

lageschwerpunkte der einzelnen Fonds-initiatoren nur be-

grenzt miteinander vergleichbar sind, so spricht dies fiir die
sehr hohe Qualitat der von HCI angebotenen Produkte.

Hinzu kommt, daf3 das Ende rein steuereffektiv strukturierter
Medienfonds zusatzliches Anlegerkapital in andere geschlos-
sene Fondsmodelle wie die von HCI treiben wird. Erklartes Ziel
von HCl ist es, den Anteil des dominierenden Schiffssegments
zugunsten von Fonds in anderen Bereichen zu verringern, um
so eine Diversifizierung der Erlose zu erzielen und gleichzeitig
das Risiko, das mit der Entwicklung von Baupreisen und
Charterraten bei Schiffen verbunden ist, zu reduzieren. Ein
Ziel, dessen Umsetzung nach unserer Ansicht wohl nur auf
mittlere Sicht zu erreichen ist, denn wir erwarten, daf3 die
Gesellschaft auch im laufenden Jahr und in 2007 wieder von
der sehr gut gefiillten Schiff-Pipeline von rund 100 Schiffen
profitieren wird. Die plazierten Volumina fiir Schiffsfonds
lagen im Jahr 2004 bei 65 % der Gesamtplazierung und 2005
im Bereich von 75 % bis 80 %. Fiir 2006 gehen wir davon aus,
daf} das plazierte Eigenkapital insgesamt von 687 Mio. um
rund 13 % auf knapp 780 Mio. Euro steigen wird, was nicht
zuletzt den neuen Produktideen in den Bereichen Private
Equity, Immobilien, Second Hand Life und HSC zu verdan-
ken ist. So wurden, um die Diversifikation und Risikostreu-
ung voranzutreiben und die Abhéngigkeit von der Schiff-
fahrt zu reduzieren, ein zusatzlicher Dachfonds im Immobi-
lienbereich fiir 2006 sowie ein Deutscher Lebensversiche-

Prognose von SRC Research Marz 2006
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Erschlief3ung neuer Erl6squellen

Dennoch wird HCI nach unserer Einschatzung wieder tiber 70 %
des plazierten Eigenkapitals mit Schiffsbeteiligungen einfah-
ren. Hierzu muf3 man wissen, daf} das Schiffssegment seit Jah-
ren boomt und zumindest im langfristigen Trend steigende
Charterraten aufweist. Bei den geschlossenen Schiffsfonds
sind regelmaf3ig auch die grofdten Margen zu verdienen. Aller-
dings kiindigte sich kiirzlich in der Containerschiffahrt eine ge-
wisse Kehrtwende an, durch eine zeitweise Uberhitzung des
Marktes in einzelnen Bereichen und ein Uberangebot an Tonna-
ge. Ein Umstand, der in der gesamten Branche aber relativ ge-
lassen gesehen wird, da das derzeitige Niveau noch immer weit
iiber dem langjahrigen Durchschnitt liegt und die bestellten
Schiffe bereits langfristig verchartert sind. Resultat der iippi-
gen Pipeline ist ndmlich, daf3 ein grof3er Teil der Einnahmen fiir
2006 schon sicher ist und es kaum einen Spielraum fiir negative
Uberraschungen gibt.

Ein zusatzlicher Erfolgsfaktor sind der Ausbau der Wertschop-
fungskette und die Erschlief3ung neuer Erlosquellen durch die
Zusammenarbeit mit Reedereien und dem Charter Joint Ventu-
re zwischen der Reederei Hammonia und dem Schiffahrtsunter-
nehmen Peter Dohle KG, womit HCI die Bereederung der eigens

aufgelegten Fonds iibernimmt. Mit der Zunahme von kontinu-
ierlichen Erlosen aus Management, Treuhand, Service und Be-
wirtschaftung der Investitionsobjekte soll eine weitere Versteti-
gung der Ertrage erzielt werden, so daf3 Erlose iber die gesam-
te Laufzeit der neuen Produkte verteilt werden, statt sie einma-
lig zum Zeitpunkt der Plazierung zu vereinnahmen.

Zahlen

HCI kam Anfang Marz mit guten Zahlen fiir das Geschéftsjahr
2005 und erfiillte die Erwartungen des Kapitalmarktes auf
ganzer Linie. Die von HCI erwirtschafteten Umsatzerlose stie-
gen im Vergleich zum Vorjahr um knapp 26 % auf 150,2 Mio. Eu-
ro. Das operative Ergebnis (EBIT) konnte sogar tiberproportio-
nal um 50 % auf 48,0 Mio. Euro gesteigert werden und {ibertraf
damit ebenfalls die Erwartungen. Wir hatten mit einem Umsatz
von rund 148 Mio. und einem operativen Gewinn von nur rund
42 Mio. Euro gerechnet.

Bewertung & Fazit

Die aktuelle Bewertung der Aktie ist verglichen mit dem Kon-
kurrenten MPC Capital trotz der Kursgewinne im Februar und
Marz immer noch sehr attraktiv. Mit einem Kurs/Gewinn-Ver-
haltnis von knapp 13 auf 2006er Basis bei einem Kurs von 20 Eu-
ro liegt sie noch weit unter dem KGV von MPC Capital, das aktu-
ell zwischen 17 und 18 anzusiedeln ist. Wir erwarten fiir das
laufende Jahr, daf} die Dividende von 1,40 Euro beibehalten
oder sogar auf 1,50 Euro je Aktie angehoben wird. Die daraus
abzuleitende Dividendenrendite von 7 bis 7,5 % macht HCI Ca-
pital zu einer der dividendenstarksten Aktien in Deutschland.
Was den Kurs der HCI-Aktie betrifft, so sollte auf Sicht von 6 bis
12 Monaten ein Niveau von 23 bis 25 Euro erreicht werden kon-
nen. Auf Sicht von 18 Monaten erscheinen uns auch Kurse von
25 bis 30 Euro realistisch.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter
verschiedener Research-Hauser zu Wort. Die vorgestellten
Analysen stimmen nicht zwingend mit der Einschétzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!

financial.de

Information you can trust

115.438 Leser beziehen bérsentaglich Finanznachrichten, Unternehmensstudien und Anlage-
empfehlungen per E-Mail von financial.de. Registrieren Sie sich jetzt kostenlos: www.financial.de.
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»,Das Energiegeschift
ist und bleibt hochpolitisch

Smart Investor sprach mit Dr. Rudolf Schulten, Vorstandsvorsitzender der MVV Energie
AG, iiber die Wachstumschancen fiir sein Unternehmen, die Expansion nach Osteuropa
und den Hang zum nationalstaatlichen Protektionismus im Energiegeschdift.

Smart Investor: Auf welchen Saulen beruht das Geschaftsmo-
dell der MVV Energie AG? Wodurch unterscheiden Sie sich von
Wettbewerbern?

Schulten: MVV Energie ist das einzig borsennotierte Stadtwerk
in Deutschland. Wir betreiben auf der einen Seite das klassische
Querverbundgeschéft aus Strom, Gas, Wasser und Fernwéarme.
Zusatzlich sind wir in den Wachstumssegmenten Energiedienst-
leistungen und Umwelt aktiv. Umwelt bedeutet fiir uns vor allem
thermische Restmiillverwertung und die Nutzung von Biomasse.
Gerade die Miillverbrennung ist aufgrund des gesetzlichen Depo-
nieverbotes momentan ein sehr attraktives Geschaft, sehen wir
doch stark steigende Miillverbrennungspreise.

Smart Investor: Bleiben wir kurz bei dem Bereich Umwelt. Ist
hier der Einstieg in andere Felder der Erneuerbaren Energien
angedacht?

Schulten: Wir sind heute bereits sehr stark in Erneuerbaren En-
ergien. So sind wir im Bereich der Biomasse einer der Marktfiih-
rer in Deutschland. Dabei tiberarbeiten wir kontinuierlich unse-
re Produktpalette. So haben wir uns auch in den letzten Jahren
von einigen nicht erfolgreichen Geschéaften getrennt. Vor allem

MVV ENERGIE AG

Die MVV Energie-Gruppe mit ihren aktuell 6.450 Mitarbeitern
ist in Deutschland, Polen und Tschechien aktiv. Dabei bietet
das Unternehmen neben den klassischen Versorgeraufgaben,
die Bereitstellung von Strom, Gas, Wasser und Entsorgungs-
diensten, auch komplexe Energiedienstleistungen und im Ge-
schaftsfeld ,Umwelt“ die thermische Restmiillverwertung
an. In diesen Bereich fallt auch die Stromerzeugung aus Er-
neuerbaren Energien. Hier setzt MVV mit drei Kraftwerken
vor allem auf die Biomasse. Seit dem Borsengang im Jahr
1999 wurde das in Deutschland bestehende Stadtwerke-Netz-
werk deutlich ausgebaut. Heute gehéren dem Verbund u.a.
die Stadtwerke Kiel, Solingen und Ingolstadt an. MVV strebt
die Aufnahme weiterer profitabler regionaler Versorger an.

Wirtschaftlich steht der Konzern, dessen Aktie im SDax ent-
halten ist, bestens da. Im zuriickliegenden Geschéftsjahr
2004/05 (zum 30.9.) steigerte MVV den Gruppenumsatz um
19 % auf 1,96 Mrd. Euro. Gleichzeitig legte das operative Er-
gebnis (EBIT) um tiber 60 % auf 158 Mio. Euro zu. Netto ver-
blieb ein Uberschuf} von 34 Mio. Euro (+180 %). An dieser po-
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in unserem Geschéftsfeld
Energiedienstleistungen bil-
den Erneuerbare Energien,
von der Solarenergie bis zur
Geothermie, wichtige Ele-
mente, die von unseren Kun-
den auch verstarkt nachge-
fragt werden. Hier sehen wir
auch fir die Zukunft weite-
res Potential.

Smart Investor: Ist externes
Wachstum fiir die MVV Ener-
gie ein Thema?

Schulten: Unser Wachstum
beruht auf zwei gleichrangi-
gen Saulen: organischem und
externem Wachstum. Wir
wollen da, wo sich attraktive
Gelegenheiten bieten, weiter expandieren. Das gilt auch fiir unse-
re Bereiche Umwelt und Energiedienstleistungen. Bei der Umwelt

Dr. Rudolf Schulten

sitiven Geschéaftsentwicklung wird sich in absehbarer Zu-
kunft nicht viel &ndern. Vorstandschef Schulten gab Ende Ja-
nuar die Anhebung der Wachstumsziele fiir das laufende Jahr
05/06 bekannt. Statt bisher prognostizierter 185 Mio. Euro im
EBIT soll sich das Ergebnis auf rund 195 Mio. Euro belaufen.
Der Umsatz werde dabei auf 2,25 Mrd. Euro zulegen.
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sind wir mitten in grof3en Investitionen durch
den Bau einer Miillverbrennungsanlage. Dane-
ben sondieren wir den Markt auch nach Még-
lichkeiten fiir Zukdufe. Besonders bei den En-
ergiedienstleistungen sehen wir eine Konsoli-
dierungsbewegung auf den sehr stark frag-
mentierten Markt zukommen. Ganz konkret:
Derzeit bietet sich uns die Chance, zwei Gesell-
schaften mehrheitlich zu iibernehmen, die in
diesem Segment tatig sind. Naheres kann ich
Ihnen, wie Sie sicher verstehen, aktuell nicht
mitteilen.

Smart Investor: MVV Energie ist beispielsweise auch in Polen
und Tschechien mit Gesellschaften prasent. Wie entwickeln
sich diese Markte?

Schulten: Das sehen wir etwas differenziert. Polen ist derzeit in
einer Sondersituation, da wir es mit einer nicht stabilen politi-
schen Lage zu tun haben. Die Deregulierung auch im Energiebe-
reich kommt dort nur sehr schleppend voran. Auch aufgrund
dieser erschwerten Marktbedingungen haben wir uns vor ei-
nem Jahr dazu entschieden, einen polnischen Vorstand mit der
Leitung unserer Aktivitaten zu beauftragen, der iiber genauere
Marktkenntnisse verfiigt. Inzwischen sind wir damit auf dem
richtigen Weg. Mit der Entwicklung in Tschechien sind wir da-
gegen sehr zufrieden. Dort erwirtschaften wir seit mehreren

Research — Aktien

Bei Warmekraft ist MVV Energie
deutschlandweit die Nr. 4.

Jahren stabile steigende Ertrége. Tschechi-
en stellt fiir uns zudem die Moglichkeit dar,
. weiter in Richtung Slowakei zu expandieren.

Smart Investor: Zuletzt zeigte sich bei der an-
gekiindigten Endesa-Ubernahme durch E.ON,
daf3 die nationalen Regierungen weiterhin be-
strebt sind, ihre eigenen Versorger mit protek-
tionistischen Mitteln zu ,,schiitzen®. Sehen Sie
auch diese Problematik?

Schulten: Ja, absolut. Das Energiegeschaft
ist und bleibt ein hoch politisches Geschéft.
Das fangt damit an, daf3 politisch entschie-
den wird, welche Energietrager geférdert werden. Denken Sie
an die Steinkohle oder die Windenergie. Dazu kommt, daf3 Ge-
sellschaften wie E.ON und Endesa eine Vergangenheit als
Staatsunternehmen haben, was sich noch heute bemerkbar
macht. Dieser Markt funktioniert noch lange nicht wie ein nor-
maler Wettbewerbsmarkt. Da der Trend aber ganz eindeutig
Richtung Privatisierung und Liberalisierung geht, diirfte das
nationalstaatliche Denken in einigen Jahren der Vergangenheit
angehoren.
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Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Marcus Wessel
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EMERGING MARKETS-AKTIE
Solidere (Libanon)

Auferstanden aus Ruinen

Der Aufbau der libanesischen Hauptstadt Beirut wurde und wird
weiterhin in einer weltweit einzigartigen Konstruktion betrieben:
Die Aktiengesellschaft Solidere (Société Libanaise pour le De-
véloppement et la Reconstruction du Centre-Ville de Beyrouth)
besitzt den kompletten Beirut Central District (BCD). Aktuell lauft
die Vermarktung auf Hochtouren.

Am Anfang standen Enteignungen
Altere Leser diirften sich noch erinnern. So wie heute taglich Be-
richte aus dem Irak oder Afghanistan {iber den Bildschirm flim-
mern, lauteten seinerzeit die Nachrichten aus Beirut: Autobom-
ben, Anschlage, Heckenschiitzen. Der Biirgerkrieg entlang der
,Green Line“, im Kern zwischen christlicher und muslimischer
Bevolkerung, aber auch innerhalb der Religionsgruppen, sorgte
fir ein weitgehend menschenleeres Zentrum. Anfang der 90er
Jahre startete der Wiederaufbau. Der Council for Development
and Reconstruction beauftragte die Solidere mit der Durch-
fihrung. Hauptanteilseigner der Aktiengesellschaft war Rafiq
Hariri, milliardenschwerer Bauunternehmer und nebenbei erster
Prasident des Landes nach dem Biirgerkrieg.
Vor dem Beginn der Wiederaufbauarbeiten wur-
den die Eigentiimer der Grundstiicke im BCD
enteignet und mit Solidere-Aktien entschédigt.
Viele von diesen neuen Anteilseignern verkauf-
ten ihre Aktien gleich wieder an Solidere.

Anderung der Strategie

Zunéchst verfolgte Solidere die Strategie, die
Flachen mit Biirohdusern und Einkaufszen-
tren selbst zu entwickeln sowie zu vermark-
ten. Gegenwartig konzentriert sich das Unter-
nehmen darauf, Flachen zu verkaufen. Das
klappt im Moment mit grof3em Erfolg. Beirut
war vor dem Biirgerkrieg ein pulsierendes,
mondénes Zentrum, das grofde Anziehungskraft auf die Rei-
chen und Schonen quer durch samtliche religioésen Gruppen
besafd. Aktuell investieren besonders Kunden aus den Golf-
staaten im Libanon gerne in Land und Immobilien in Beirut
und treiben so die Preise zusatzlich an. Dank hoher Roholver-
kaufserlose verfiigen sie schlicht iiber ausreichend Liquiditat.
Die Analysten von EFG Hermes sehen daher fiir den Nettoge-
winn bis 2010 eine jahrliche Steigerungsrate von gut einem
Drittel voraus, wobei der Verkauf flaichenméaf3ig 2007 seinen
Hohepunkt erreiche, das Wachstum der Preise aber durch die
Verknappung erst recht befeuert werde.

Sehr grofe Risiken
Die Chancen des Unternehmens sind immens, denn salopp ge-
sprochen ist Solidere fiir 'n Appel und ’'n Ei an 1,8 Mio. qm
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Land gekommen. Derzeit besitzt das Unternehmen 3,694 Mio.
gm weil auch Flachen auf3erhalb des BCD zugekauft wurden.
Dem stehen immense Risiken gegeniiber. Als Unternehmens-
griinder und Hauptaktionar Rafiq Hariri Anfang 2005 ermordet
wurde, halbierte sich der Kurs binnen kiirze-
ster Zeit. Zu jenem Zeitpunkt war Hariri nach
einer Pause wieder Ministerprasident des
Landes geworden, viele Anleger fiirchteten
daher erneut Chaos und Biirgerkrieg in Folge
seiner Ermordung. Statt dessen hat das Land
eine relativ stabile Entwicklung genommen.
Allerdings vermag niemand vorherzusagen,
wann die nachste ernste Krise heraufzieht.
Man muf3 kein ausgewiesener Pessimist sein,
um davon auszugehen, daf} auch wieder un-
ruhigere Zeiten im Libanon anbrechen koénn-
ten. Wachsam sollte der Anleger deshalb
sein, auch aufgrund der Néahe zu potentiellen
Krisenherden wie Jordanien, Syrien und Israel.
Ein Abebben der Euphorie rund um die arabischen und mit-
telostlichen Borsenplatze hatten fiir Aktie wahrscheinlich wie-
der heftige Konsequenzen zur Folge.

Fazit
Die Aktie ist in den vergangenen Wochen hervorragend gelau-
fen. Mittlerweile ist das KGV fiir das laufende Jahr auf 13 und
fiir 2007 nach den Berechnungen von EFG Hermes auf 10 gefal-
len. Das ist trotz der hohen prognostizierten Gewinnsteigerun-
gen nicht wirklich billig angesichts der geopolitischen Risiken,
da die Zahlen natiirlich Makulatur waren, sollte es in Beirut zu
neuen Auseinandersetzungen kommen. Wer iberzeugt ist, daf3
sich das Land weiter stabilisiert, diirfte freilich in Versuchung
geraten.

Stefan Preuf3



TURNAROUND
Ludwig Beck

Aktie der Sinne

In der ,world of cheap“ hat Ludwig Beck konsequent auf das
Gegenteil gesetzt: Das ,,Kaufhaus der Sinne*, wie sich das Miin-
chner Unternehmen gerne nennt, bietet ein Angebot hochwer-
tiger Markenwaren in aufwendigem Ambiente, grof3e Auswahl
und intensive Beratung.

Einzigartige Lage

Ludwig Beck betreibt das Stammhaus am Rathauseck, eine der
prominentesten Lagen in Deutschland, sowie insgesamt sieben
Filialen im Stadtgebiet Miinchen, Landshut und Augsburg. Als
hilfreich hat sich das Fashion Center in Parsdorf erwiesen, tiber
das der Abverkauf von Lagerware organisiert wird. Die Kund-
schaft bei Ludwig Beck besteht zu 75 % aus Frauen, der iiberwie-
gende Teil davon mit Affinitdt zu Markenmode. Anders als in
Boutiquen bietet das Unternehmen praktisch alle maf3geblichen
Couturiers unter einem Dach an — One Stop Shopping sozusagen.

Spezielles Sortiment

Neben Mode bietet Ludwig Beck vor allem Delikatessen und
Deutschlands grof3te Auswahl an klassischer Musik sowie Jazz.
Auch im Audio-Bereich setzt das Unternehmen damit auf einen
Sonderweg jenseits von Musicloads und MP3-Playern. Die er-
sten beiden Monate des Jahres 2006 haben erneut Umsatzstei-
gerungen gebracht. Die Fuf3ball-WM wird zahlungskréaftiges Pu-
blikum nach Miinchen bringen, und mit einem wieder ordentli-
chen Weihnachtsgeschéaft diirfte das Jahr 2006 eine erneute Er-
gebnisverbesserung bringen. Das Management jedenfalls zeig-
te sich ausgesprochen optimistisch, der Jahresanfang sei posi-
tiv angelaufen.

Zahlen
Diese Strategie hatte sich bereits im abgelaufenen Jahr ausge-
zahlt. Entgegen dem negativen Branchentrend (-2 %) legte der

LubwiG BEck

BRANCHE EINZELHANDEL

WKN 519990 AKTIENZAHL (Mi0.) 3,36
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 17.3.06 7,20
MITARBEITER 540 MCap (Mio. Euro) 24,2

2004 2005 2006E

UmsaTz (Mio. Euro) 86,7 87,7 88,0
% GGU. V). +0,8 % +1,2% +0,3 %
EPS (Euro) -0,24 0,19 0,21

% GGU. V). N.BER. N.BER. +10,5 %
KUV 0,28 0,28 0,27
KGV NEG. 37,9 343
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Bruttoumsatz im Konzern auf 101,7 Mio. Euro (+1,2 %) zu. Dank
des bereits 2004 initiierten Kostensenkungsprogramms konnte
der operative Gewinn im letzten Jahr um 75 % gesteigert wer-
den, allerdings von geringer Basis auf 5,8 Mio. Euro. Steuerzah-
lungen werden das Ergebnis freilich nicht belasten, denn noch
schlummert ein Verlustvortrag von 18 Mio. Euro an Koérper-
schaftssteuer in der Bilanz.

Bei aller Freude iber den Turnaround: Obwohl ein Traditions-
haus mit langer Geschichte, kann sich das Image des Unterneh-
mens nicht mit den Konsumtempeln wie KaDeWe, Harrod’s
oder Galeries Lafayettes messen. Im Moment deutet nichts dar-
auf hin, daf? Ludwig Beck seine Rolle als lediglich regionaler
Player verlassen kann. Neue Filialen seien aktuell nicht geplant,
bestatigte Sprecher Jens Schott. Darauf deutet auch der Ab-
schied des Vorstands Reiner Unkel hin, der nach neun Jahren
im Amt Ende 2006 zur Douglas Holding wechselt, um ein grof3e-
res Rad zu drehen.

Fazit
Nach vielen mageren Jahren hat Ludwig Beck 2005 wieder nen-
nenswert Geld verdient. Das Unternehmen ist gut positioniert,
um von einer weiteren Verbesserung des Konsumklimas und
der Verschiebung der Umsétze von den Discountern hin zu den
Konsumtempeln zu profitieren. Angesichts der gegebenen Ver-
kaufsflache sind die Wachstumschancen des Unternehmens al-
lerdings schon organisch limitiert. Das System setzt auf phy-
sisch wahrnehmbare Ware, auf das Ansprechen der Sinne. Es
ist also nicht zum Beispiel durch einen Webshop stark hoch-
skalierbar. Dem steht gegeniiber, daf} es nur gut 3 Mio. Aktien
gibt, von denen 840.000 fest in der Hand des Grofdaktionéars
Karl Schleicher liegen. Bei Kursen um 7 Euro errechnet sich ein
KGV von 24 fiir das laufende Jahr, vorausgesetzt, die 50 %ige
Gewinnsteigerung wird erreicht. So gesehen ist im Kurs schon
viel Zuversicht und eine kleine Extra-Konjunktur durch die Fuf3-
ball-WM eingepreist. Der Einstieg wahrend eines Kursriickset-
zers kommt daher aktuell nur fiir Investoren mit mindestens
mittelfristigem Interesse in Frage.

Stefan Preuf3
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JoWood Productions Software AG

Es wird wieder gespielt

Von Maximilian Brandl, CdC Capital AG

Unternehmensprofil

Das im 6sterreichischen Rottenmann anséssige Unternehmen
hat sich auf die Entwicklung von Entertainment-Softwarepro-
dukten spezialisiert. Das Unternehmen gehort in diesem Be-
reich zu den fitlhrenden Anbietern im deutschsprachigen
Raum. In Deutschland hat JoWood unter den Computerspiel-
produzenten nach Angaben von Media Control einen Markt-
anteil von rund 4,22 %, weltweit rund 0,8 %.

Geschiftsentwicklung

Mit der Ende 2004 begonnenen Restrukturierung konnte der
Grundstein fiir den erfolgreichen Fortbestand der Unterneh-
mung gelegt werden. Seit dem Einstieg des Vorstandsvorsit-
zenden Dr. Albert Seidl ging die Kapitalsanierung ziigig voran.
Im Geschéftsjahr 2004 tiberstieg das EBIT mit minus 18,6 Mio.
Euro gar noch den Umsatz mit 17,2 Mio. Euro. Im vergangenen
Geschéftsjahr mufditen nochmals Restrukturierungsaufwen-
dungen in Héhe von 16,8 Mio. Euro verbucht werden.

Im Anschlufd wurde das Grundkapital von 30,1 Mio. Stiick In-
haberaktien im Verhaltnis von 4:1 auf 7.522.340 herabgesetzt,
und Koch Media brachte seine Forderung nach Sacheinlage-
gutachten in einem Wert von 6,4 Mio. Euro ein. Mit diesem Ein-
stieg gelang der Gesellschaft nicht nur aus finanzieller Sicht
ein Meilenstein. Koch Media ist inzwischen auch hauptverant-
wortlich fiir die Sales-Aktivitaten des Unternehmens.

Mit der jiingsten Kapitalerhohung im Februar 2006, die im
iibrigen dreifach iiberzeichnet war, stehen der Gesellschaft
ausreichend Mittel fiir die Weiterentwicklung der Produkte
zur Verfiigung. Durch die Plazierung von 6 Mio. Aktien erhdhte
sich das Grundkapital auf 19,9 Mio. Euro. Der Mittelzufluf3 da-
bei belief sich auf knapp 9 Mio. Euro. Neben der Neustruktu-

JoWoob PrRobucTIONS SOFTWARE AG

BRANCHE ENTERTAINMENT/COMPUTERSPIELE
WKN 935221 AKTIENZAHL (Mio.) 19,92
GJ-ENDE 31.12. Kurs AM 17.03.06 (Euro) 2,75
MITARBEITER cA. 60 MCap (Mio. Euro) 54,8
2004 2005€ 2006€
UmsATz (Mio. Euro) 17,2 11,0 23,0
% GGU. V). 24,6 % -36,0 % +109,1 %
EPS (Euro) 0,77 -0,83 0,23
% GGU. V). N. BER. N. BER. N. BER.
KUV 3,19 4,98 2,38
KGV NEG. NEG. 12,2
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rierung des Kapitals wurden die Fixkosten um iiber 60 % ge-
senkt, was die Ertragsfahigkeit nachhaltig verbessern wird.
Nach unseren Informationen konnte der Kostenblock von
knapp 1,2 Mio. Euro im Monat auf rund 0,35 Mio. gesenkt wer-
den. In Zukunft sollen vor allem die starken Brands der Gesell-
schaft wie Gothic, Spellforce, Gilde und Pancer Elite Action
weiter ausgebaut und gestarkt werden. Im Focus der Wachs-
tumsstrategie steht neben dem Ausbau der bestehenden
Brands die Akquisition neuer Marken. Des weiteren sollen die
Spiele zukiinftig auch fiir Mobiltelefone zur Verfiigung stehen.
Kirzlich wurden in Wien die neuesten Versionen von Gothic
und Gilde einem breiten Journalisten-Publikum vorgestellt.

Fazit

Nach der Restrukturierung steht die JoWood Productions
Software AG nun in den Startléchern. Durch den anstehenden
Konsolenwechsel bei Sony und Microsoft ist auch im Sektor
der Computerspiele mit deutlichen Umsatzzuwachsen zu
rechnen. Zudem kommt JoWood rechtzeitig zu diesem Wech-
sel mit einer Reihe von neuen Versionen der bestehenden
Brands auf den Markt. Nachdem sich schon die Vorversionen
in den Bestsellerlisten festsetzten, ist mit weiteren Umsatzzu-
wachsen der Top-Brands zu rechnen. Im laufenden Jahr sollte
der Konzern ein deutlich positives Ergebnis erzielen kdnnen
und in den kommenden Jahren vom neuen Hype um Konsolen
profitieren.

Unser Research-Partner CdC Capital stellt monatlich an die-
ser Stelle einen interessanten Titel aus dem MicroCap-
Bereich vor. Bitte beachten Sie, daf diese Titel markteng
sind und teilweise nur sehr illiquide gehandelt werden.
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Gefahrliche Weggabelung

Unter dem Strich tat sich scheinbar wenig sowohl im Musterdepot als auch an den
Finanzmdrkten. Erst ein genauerer Blick zeigt, wo wir uns derzeit befinden: Wie die
Titelstory schon andeutet, inmitten eines ,, Kampfes der Titanen“.

Die Mérkte am Scheideweg also, und nicht nur die Méarkte. Im
Vergleich zur letzten Smart Investor-Ausgabe miissen wir unse-
re Sichtweise nur minimal korrigieren, wahrend wir in unserer
Anlageeinschéatzung in unserem wochentlichen Newsletter
Smart Investor Weekly (siehe Kasten) etwas mehr geradezu-
richten haben. Dort nadmlich hatten wir tatsachlich zum kon-
trollierten Ausstieg geblasen und einen Grof3teil unserer Depot-
titel abverkauft, weil wir Ende Marz mit schwéacheren Markten
rechneten, sei es nun mit oder ohne ,finale Senkrechte® (siehe
u.a. Smart Investor 3/2006). Bis dato jedenfalls fiel sowohl die
finale Senkrechte aus, aber auch ein massiver Riicksetzer an
den Finanzmaérkten. Der Schwécheanfall in Kalenderwoche 11
und 12 schiittelte Borsianer zwar kraftig durch, fithrte aber
summa summarum nicht zu einem Riickgang beispielsweise im
Dax von mehr als 5 % vom Jahreshoch. So gesehen erwies sich
unser Anfang/Mitte Méarz praktizierter Riickzug von den Aktien-
markten als konsequent in dem Sinne, daf3 wir ihn in Smart In-
vestor 3/2006 so angekiindigt hatten, aber letztlich unfrucht-
bar. Zumal das Gros unserer Positionen just am schwéachsten
Tag dieses Monats verauf3ert wurde. Genau dieser Malus ist
dafiir verantwortlich, daf} wir im Vergleich zum Dax diesmal ge-
ringfiigig zuriickfielen.

Auf der Hut sein
Wir wollten jedoch bewuf3t aktiv handeln, um nicht auf dem

falschen Fufd erwischt zu werden. Mit anderen Worten: Wir wa-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EURO)
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ren, sind und bleiben auf der Hut. Sehr wahrscheinlich hat sich
ein Kursriicksetzer nun auf ca. Ende April verschoben, was
sehr gut mit dem saisonalen Verlauf vor Grofiereignissen, in
unserem Fall der Fuf3ball-WM, korrespondieren wiirde. Mit un-
seren Verkaufen (siehe Transaktionstabelle auf der folgenden
Seite) unterging unser Musterdepot zugleich so etwas wie ei-
nem Selektionsprozef3, der die schwachen von den starken Ti-
teln trennte. Nur letztere sind jetzt noch im Depot verblieben.
Doch wie geht es nun weiter? Wir konnten unseren Put-Opti-
onsschein auf den Dax natiirlich rasch wieder abgeben, da uns
die Méarkte nicht wie zwischenzeitlich antizipiert entgegen-
kommen. Andererseits lief3e sich mit einer grof3eren Position

STiIcHTAG: 17.3.2006

PERFORMANCE: +13,2 % SEIT JAHRESANFANG (DAXx: +8,8 %); -0,4 % GG. VORMONAT (DAX: +1,5 %); +127,5 % seiT DEPOTSTART (DAXx: +129,9 %)

WKN BRANCHE SIP* C/R* StUck Kaur-  KAUF zu Kurs WERT DEPOT-PERFORMANCE

Datum AKT® AKT*  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN A 9/5 140  27.10.2003 16,00 115,48 16.167 71 % -0,7%  +621,8%
CaN. NAT. Res. [CAN] 865114  OLunD GAs D 6/4 | 400 18.09.2003 8,50 46,84 18.736 8,2% +13% +451,1%
BAADER [D] 508 810  WERTPAPIERHANDEL| D 7/5 1.000 13.04.2005 5,00 10,02 10.020 4,4% -2,6% +100,4%
K+S [D] 716200 DUNGEMITTEL C 5/3 150  01.09.2004 32,75 64,00 9.600 4,2% +9,7 % +95,4%
ADVA OpTicaL [D] 510300 NETZWERKTECHN. C 8/5 1.000 03.11.2005 5,80 9,56 9.560 42% +26,6 % +64,8 %
CiTRIX SYsTEMS [USA] 898407 IT C 7/5 250  14.12.2005 22,38 29,34 7.335 32% +10,7 % +31,1%
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN C 7/5 2.884 22.12.2004 1,685 2,06 5.941 2,6 % -12,7% +22,3%
SET-50-ZerT. [ABN] 330670 B 7/5 50 08.02.2006 110,10 111,00 5.550 2,4% -1,5% +0,8 %
PoLyus [RUS] GOLDMINEN - - 100 15,00 1.500 0,7 %
DAx PuT-OS (DT.BK.)*** DB3082 - C 9/9 10.000 10.03.2006 0,70 0,56 5.600 2,5% -20,0 %
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. BesTAND 90.009 39,6 %
* SIP: Das SI-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von LiQuip. 137.524 60,4%
A= Einstieg jederzeit ratsam" bis E=,Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche T 227533 100,0%

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.
Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erh6hungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein; *** durchschnittlicher Kaufkurs
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE Eher Trading als Investieren auf

DAx PUT-OPTIONSSCHEIN DB3 082 0,70 10.000

kurze Frist
7.000 Fest steht fiir uns aber, daf3 wir auf

Der Durchschnittskurs von 0,70 Euro ermittelt sich aus zwei Kaufen aus Kalenderwoche 10 und 11. ~ Sicht der ndchsten Wochen nur noch

NASDAQ-HEBEL-ZERT. GS8 TEM 25,73 150
DAx HEBEL-ZERT. LONG DB5 400 9,03 1.500
ARAGON AOB 9N3 15,99 300
BAYWA 519 406 19,61 400
BB MEDTECH 898 194 37,07 200
GILEAD SCIENCES 885 823 49,00 150
Hucke 609510 2,25 1.000
ORASCOM TELECOM 940174 46,50 150
SAP 716 460 170,30 60
UNITED INTERNET 508 903 40,54 300
FORTEC ELEKTRONIK 577 410 47,90 150
DR. HONLE 515710 9,83 700

eines Hebel-Zertifikats schnell wieder zuriick in den Markt fin-
den. Verkauft man dabei den Put nicht, wéare man wenigstens
gegen schnell fallende Kurse versichert, da dies die Volatilitat
und damit dessen Preis hochtreiben wiirde. Dies werden wir in
den kommenden Tagen und Wochen noch situativ entschei-
den.

unter Trading-Gesichtspunkten in den
Markt gehen werden. Nur wenn es tiber

3.860 -169%  langere Zeit weiter nach oben gehen
13.545 +344%  sollte, wiirden wir wieder zu Invest-
4.797 +3,2%  ments mit mittelfristigem Horizont
7.844 +1064%  ibergehen wollen. Womdoglich werden
7.414 +283%  wir uns auch gezielt bei denjenigen Ti-
7.350 +14,0%  teln verstarken, die sich derzeit noch
2.250 318%  im Depot befinden. Denn ihre relative
6.975 -12,1%  Stéarke haben diese schon hinlénglich
10.218 +11,7%  unter Beweis gestellt. Interessant er-
12.162 +974%  scheinen uns auch Neuengagements
7.185 +68,4%  aus dem Bereich der Silberaktien, wo-
6.881 +41,4%  zu wir an dieser Stelle den interessier-

ten Leser gerne auf die beigefiigte Sil-
ber-Beilage in diesem Heft verweisen.

Edelmetalle I

Die australische Newcrest Mining hatten wir zwar schon im
Vormonat verkauft, doch wie sich kurze Zeit spater zeigen soll-
te, gerade rechtzeitig. Wie befiirchtet schlugen die Probleme
mit der neuerdffneten Telfer-Mine inzwischen doch mit Verzo-

POLEN
423,39

TSCHECHIEN
+172,29%"
UNCARN
+133,60%"

* Performance seit 1.1.2004

RUMANIEN
+45)\,2%

Raiffeisen Centrobank als erster
osterreichischer Emittent ausgezeichnet:

“Zertifikate Awards 2003 - 2005”
Immer unter den drei Besten

“Alternative Investments Award 2005”
1. Platz - Strukturierte Produkte

Weitere Informationen erhal-
ten Sie beim Berater l|hrer

Raiffeisenbank, im Internet
unter www.rcb.at oder

Nicht vergessen:

Investieren in Sud- und Osteuropa mit Zertifikaten

der Raiffeisen Centrobank auf den CECExt® - Index x gg:i\{fr?aig;ANK

unter der Produk-Hotline der
Raiffeisen Centrobank:

+43(0)1 51520 - 484
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gerung auf die Quartalsergebnisse durch: Produktion unter den
Erwartungen, Kosten hoher als erwartet — eine unheilvolle Mi-
schung also, die sich momentan bei der grofdten australischen
Edelmetallminen-Gesellschaft abzeichnet. Seit unserem Ver-
kauf (praktisch am direkten Top) hat der Kurs rund ein Viertel
nachgegeben.

Abva OpTicAL (510 300)
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Edelmetalle Teil 11

Wenig Neues beziiglich der noch immer ausstehenden Notie-
rungsaufnahme gibt es beim Norilsk-Spin-off Polyus, in dem die
Goldaktivitdten des russischen Rohstoffkonzerns Norilsk
Nickel gebilindelt sind. Bisher hief3 es, Marz/April sei fiir die No-
tierungsaufnahme avisiert, inzwischen hért man eher Mai als
nunmehr moglichen Monat. Eigentlich eine Farce, oder glaubt
der Konzern vielleicht, Norilsk-Aktiondre werden irgendwann
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die eigentlich fallige Einbuchung der Polyus-Papiere schlicht-
weg vergessen haben, wenn nur hinreichend viel Zeit ver-
streicht? Ubrigens haben wir Norilsk in der Zwischenzeit aus
dem Depot genommen, wahrend die anteilige Polyus-Position
(100 Stiick, da wir 100 Norilsk-Aktien hatten) quasi noch unver-
kauflich zurlickbleibt. Warten wir es also das Weitere ,,gedul-
dig“ ab.

K+S gewohnt solide

K+S meldete Mitte Marz die Geschéaftszahlen des abgelaufenen
Jahres. Der Anbieter von kali- und magnesiumhaltigen Produk-
ten erhohte den Umsatz um 11 % auf 2,8 Mrd. Euro. Dabei stieg
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der Gewinn vor Zinsen, Steuern (EBIT) und Bewertungsveran-
derungen von Derivaten um stattliche 54 % auf 250,9 Mio. Euro.
Die Entwicklung sei im Rahmen der Erwartungen gelegen, so
der MDax-Konzern. Daraufhin wolle man in der kommenden
Hauptversammlung eine Dividende von 1,80 Euro je Anteils-
schein vorschlagen, was auf dem aktuellen Kursniveau eine Di-
videndenrendite von ca. 3 % ergibt.

Ausblick

Sehr wahrscheinlich werden wir uns schon kurzfristig wieder
im beschriebenen Sinne verstarken, sofern die antizipierte Kor-
rektur an den Markten tatsdchlich vollends ausbleiben sollte.
Noch ist hier nicht das letzte Wort gesprochen (wie gesagt:

SMART INVESTOR IM 3SAT-BORSENSPIEL

Smart Investor, reprasentiert durch Chefredakteur Ralf
Flierl oder in der Vertretung durch Falko Bozicevic, ist je-
weils freitags im Borsenspiel in der 3sat-Borse mit von der
Partie. Die gesamte Spielrunde geht iiber einen Zeitraum
von sechs Monaten bis Ende Juli. Sendetermin ist freitags
ab 21.30 Uhr auf 3sat. Die Aufzeichnung ist i.d.R. noch Frei-
tag nachts auf der
Homepage von 3sat
(www.3sat.de) un-
ter ,Borsenspiel
abzurufen. Im Ar-
chiv von 3sat fin-
den Sie dariiber
hinaus samtliche
zuriickliegenden
Sendemitschnitte!
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»,Markte am Scheideweg®), so daf} wir in beide Richtungen flexi-
bel bleiben.

Besonderes Tipangebot fiir Smart Investor-Leser

Wir mochten Sie auf einen besonderen Service des Wettanbie-
ters Bluevex (www.bluevex.de) aufmerksam machen, wo Sie
auf alle moglichen Sachen wetten kdnnen, nicht nur Sportereig-
nisse. Smart Investor nimmt auf3er am 3sat-Borsenspiel (siehe
bitte www.3sat.de unter ,,Bérsenspiel®) auch am Musterdepot-
wettbewerb des Magazins ,Cash® teil (www.musterdepotwett-
bewerb.de), welches das gesamte Jahr iber lauft. Hier konnen
Sie u.a. auf unser Abschneiden bei diesem Wettbewerb tippen.

Wenn Sie eine eMail an support@bluevex.de schicken, erhalten
Sie ein Startguthaben von 10 Euro; weitere 10 Euro erhalten Sie
ferner, wenn Sie das Stichwort ,,Smart Investor“ angeben. Insge-
samt konnten Sie also mit 20 Euro Guthaben starten. Vielleicht
probieren Sie es ja mal.

Auch wir miissen uns noch entscheiden

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor Weekly
kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen an. Die An-
meldung fiir den Newsletter sowie die Veroffentlichung des je-
weils neuen Smart Investor Weekly (jeden Dienstag nachmit-
tag) kann auf unserer Homepage www.smartinvestor.de vorge-
nommen werden.

»Die

Chart-Steinzeit
ist vorbei!:

RS- Erstellen 5ie online Charts mit interaktiven Trendlinien, Indikatoren,

Scrolling & Zoom
— -».,1_’;"'*' = Speichern Sie Live-Charts in lhrem Web-Chartheft; Alles auf einen Blick
. : Verdffentlichen Sie lhre Charts im Forum und im Chat
Am -. P ' - .__ _'. 4 Diskutieren Sie lhre Charts und ldeen mit iber 40.000 anderen Tradern

http://www.tradesignal.com

Und das Beste: Das alles kostenlos!

ten deés Member Services

i alle Abon



INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

,Die Leute werden wieder Geld verlieren*

Hedgefonds-Manager Hugh Hendry amiisiert sich im Gesprdich mit Smart Investor liber
die Fed und deren M3-Politik, klcirt iiber Bernankes Angste auf und sinniert iiber neue

Dow-Jones-Hdchststéinde.

Smart Investor: Herr Hendry, welche Strategie fahren Sie in
Ihrem Hedgefonds?

Hugh Hendry: Wir agieren multistrategisch, nutzen also jeden
Ansatz, um Renditen zu erwirtschaften. Das klingt vielleicht ein
wenig altmodisch. Am nadchsten kommt unserem Fonds ein
klassischer Makroansatz, mit dem wir versuchen, interessante
Markte herauszufiltern.

Smart Investor: Welche Méarkte sind das derzeit?

Hendry: Derzeit sind wir sowohl im Aktien- als auch im Roh-
stoffmarkt engagiert. Aber auch Wahrungen bieten sich fiir uns
an. Beispielsweise sind wir long in Edelmetallen und Soft Com-
modities, dagegen spekulieren wir bei Industriemetallen wie
Kupfer aber auf fallende Kurse.

Smart Investor: Kdnnten Sie uns das kurz erlautern?

Hendry: Sehen Sie, in unseren Augen ist das wohl ein Prozef}
des Ausgleichs. In den letzten drei Jahren hat sich etwa der
Kupferpreis auf3erordentlich gut entwickelt. Jetzt allerdings
miifdte er konsolidieren, weil die weltwirtschaftlichen Risiken
in jeder Region der Erde zugenommen haben. Fiir Industrieme-
talle ist das kein vorteilhaftes Umfeld.

Warum nicht 35.000
US-S fiir eine Unze
Gold? (€

( Hugh Hendry)

J)

Smart Investor: Wenn Sie es schon ansprechen: Was stimmt
denn nicht mehr im Weltwirtschaftsgefiige?

Hendry: Richtig, es lauft etwas falsch. Wir leben in einer noch
sehr jungen Dekade von wirtschafts- und geldpolitischer Steue-
rung, namlich genau seit 1971. Da war ich gerade einmal zwei
Jahre alt. Im Kontext des vorangegangenen Systems, das 400
Jahre tiberdauerte, ist das schon ziemlich jung. Seither haben
die Notenbanken die Aufgabe, Liquiditat zu kreieren, zu schaf-
fen. Seit die Notenbanken dies tun, sind nahezu alle Anlageklas-
sen teuer geworden. Dies passierte vor allem deshalb, weil die
Ertrage aus der Spekulation in die Hohe schossen. Damit ver-
hinderte die Liquiditat auch ein ums andere Mal den Riickfall in
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eine Rezession. Die
letzte haben wir etwa
in den USA vor 15 Jah-
ren gesehen. In der
Konsequenz daraus
hat die US-Wirtschaft
heute aber keinerlei
Riicklagen mehr,
schleppt ein Handels-
defizit mit sich her-
um, ist immer weni-
ger wettbewerbs-
fahig.

Smart Investor: Wiir-
den Sie in diesem Zu-
sammenhang  auch
den  Begriff eines
Staatsbankrotts in den
Mund nehmen?

Hendry: Nein, so pau-
schal nicht. Deutsch-
land zum Beispiel lei-
det noch heute unter
dem deflatorischen
Schock, den es durch
die Eingliederung Ost-
deutschlands in den
letzten 15 Jahren er-
litt. Dabei hat das
Land Steuern erhoht,
Kosten gekappt, also
alles Dinge, die riick-
blickend betrachtet

N

Nach seinem Wirtschaftsstudium
und einer Ausbildung zum Invest-
ment-Analysten stieg der heute
37jdahrige Hugh Hendry 1990 bei
Naillie Gifford & Co. als Investment
Manager ein. Nach einem kurzen
Gastspiel bei Credit Suisse Asset
Management kam Hendry 1999 zu
Odey Asset Management, wo er sich
bis 2005 zum Partner und Fondsma-
nager emporarbeitete. Im gleichen
Jahr verlie8 er Odey und war einer
der Mitgriinder von Eclectica Asset
Management. Hendry ist dariiber
hinaus gern gesehener Gast unter
anderem bei CNBC Europe.

richtig wehgetan haben. In meinen Augen sieht Deutschland
weitaus starker aus als seine Nachbarn Frankreich oder auch
Spanien und Italien aus. Und gegeniiber den USA. Die deutsche
Wirtschatft ist zweifelsfrei besser ausbalanciert als die US-Wirt-
schaft.

Smart Investor: Ben Bernanke wird dem ja nicht viel entgegen-
zusetzen haben, oder?

Hendry: Die Sache mit Bernanke ist doch die: Er ist offensicht-
lich ein Mensch, der mehr Angst vor Deflation als vor Inflation
hat. Er ist damit das genaue Gegenbild zu Paul Volcker, der ab
1979 der Fed vorstand. Dieser hat ja damals die Zinssatze ange-
hoben und den Geldumlauf eingeschrankt, praktisch wie ein



Bundesbankprasident. Nur haben sich - ironischerweise — die
Zinsen am langen Ende in den ersten beiden Jahren seiner
Amtszeit genauso verdoppelt wie inflationssichere Anlageklas-
sen, etwa das Gold. In meinen Augen erwartet Bernanke das Un-
erwartete — und wird deshalb anfangen, die Zinssatze wieder
nach unten zu nehmen. Daher glauben wir an einen haussieren-
den Bondmarkt und fallende Preise fiir Industriemetalle.

Smart Investor: Bleiben wir kurz noch bei der
US-Notenbank. Diese will ja die M3-Zahlen
nicht langer ausweisen. Was steckt da-
hinter?

Hendry: Na ja, das wirft zumin-
dest Fragezeichen auf. Es ist
furchtbar albern, wenn die Fed
sagt, es sei eine reine Kosten-
senkungsmafinahme. Die Zu-
sammenstellung der Daten
ist sicherlich nicht teuer.
Aber bedenken Sie, M3 ist
doch altmodisch, beinhaltet
sie doch die Geldschopfung
innerhalb des Bankensektors.
In dem Umfeld, in dem wir uns
aber bewegen, ist es vielmehr
der Nicht-Bankensektor, in dem
die Musik spielt. Nehmen Sie Gene-
ral Motors oder aber General Electric.
Hier werden riesige Schulden aufgehauft,
ein grof3er Teil des Geldmen-
genwachstums wird also
auf3erhalb des Bankensek-

tors kreiert. , ,

Smart Investor: Wie soll
sich der Anleger in einem
inflationdren Umfeld ver-
halten?

Hendry: Eine Schluf3¢fol-
gerung ist insofern
schwierig, weil sich der Markt noch nicht zwischen Deflation
und Inflation entschieden hat. Sie kénnen hier noch in beide
Richtungen spekulieren. Statt dessen hat er etwas anderes fiir
sich ausgelotet: Das herkdmmliche Koordinatensystem mit
klaren Bezugspunkten wie Nord und Siid beziehungsweise
West und Ost existiert nicht mehr. Was mehr und mehr zahlt,
sind dagegen die Realitaten. Diese kdnnen extrem sein und da-
mit zu hoherer Volatilitat in nahezu samtlichen Vermogens-
klassen fithren.

Smart Investor: Bedeutet dies, Sie warten eigentlich nur noch
auf einen Abwartstrend an den Aktienméarkten?

Hendry: Vor drei Jahren habe ich das wohl so gesagt. Wenn Sie
mir aber eine Aktie zeigen, die 80 % ihres Wertes verloren hat,
dann prophezeie ich Ihnen, sie wird sich verdoppeln, nur um
die Marktteilnehmer zu verwirren. Die tauschen ihre Angst
namlich genau dann gegen Zuversicht ein. Kommen wir auf den
deutschen Aktienmarkt zuriick. Der hatte 80 % verloren, sich in
den letzten drei Jahren verdoppelt. Dafiir ist es heute sehr

Potpourri

Ich liebe Japan - aber
nicht unbedingt jetzt € €

schwierig, noch einige bearishe Investoren zu finden. Viele sind
mir zu unvorsichtig. Ich denke, die Leute schauen damit zu
stark in die falsche Richtung, und sie werden genau dadurch
wieder Geld verlieren.

Smart Investor: Gilt das gleiche Spiel auch fiir Japan?
Hendry: Wissen Sie, ich liebe Japan, aber nicht unbedingt in der
kurzen Frist. Der Markt dort hat letztes Jahr 50 % gewon-
nen, konnte jetzt aber genauso gut 20 oder 30 %
korrigieren. Dennoch diirfte der Barenmarkt
dort voriiber sein und die Aktien ihre
friheren Hochststande innerhalb der
nachsten 10 Jahre wieder erreichen,
wenngleich die wirtschaftliche Er-
holung dort bei weitem nicht so
stark ist, wie vielerorts gedacht
wird. Mein  Enthusiasmus
speist sich aus zweierlei Din-
gen: Einerseits konnen die Ja-
paner ihre Lasten {ber ihre
Wahrung zu schmaélern versu-
chen, andererseits diirften In-
lander wieder vermehrt Anla-
gen in den Aktienmarkt um-

schichten.

Smart Investor: Spielen in Ihren Uber-
legungen eigentlich auch politisch so bri-
sante Gemengelagen wie derzeit im Iran eine
Rolle?
Hendry: Da ist das Glas
halb voll oder halb leer. Im
Grunde leben wir doch in
einem Umfeld, wo der Akti-
enmarkt wie ein Wald voll-
er Baume ist. Markante
Hochpunkte hat der Akti-
enmarkt 1929, 1966 und zu-
letzt 2000 ausgebildet. Der
nachste steht demnach
erst im Jahr 2035 an. Von daher spielt es keine Rolle, ob die
USA heute den Iran oder morgen ein anderes Land angreifen.
Wir leben daher in einem Umfeld, in dem man momentan noch
kein Bulle sein muf3. Konservativ ist man besser unterwegs.

( Hugh Hendry)

Smart Investor: Gehoren Sie schlieRlich zu den Leuten, die
glauben, Goldpreis und Dow Jones treffen sich irgendwann ir-
gendwo zwischen 1.000 und 5.000 Punkten?

Hendry: Was Sie hier ansprechen, ware ein deflationéres Sze-
nario. Warum nicht 35.000 US-$ fiir eine Unze Gold und 35.000
Punkte fiir den Dow Jones in einer Inflation? Aber diese Preis-
ziele spielen eigentlich gar keine Rolle. Wahrend der Dow in
den letzten Jahren seitwérts tendierte, verdoppelte sich der
Goldpreis. Genau hieran konnen Sie den bereits erwahnten
Ausgleichsmechanismus erkennen.

Smart Investor: Herr Hendry, herzlichen Dank fiir Ihre wie im-

mer offenen Worte!
Interview: Tobias Karow
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Meinung und Gegenmeinung

Mit grofRem Interesse verfolge ich die Beitrage in
H Smart Investor. Mir fallt auf, daf3 hier auch heif3e Ei-
sen angefaf3t und sehr sachlich behandelt werden.
Daf3 der Aktienmarkt keine Einbahnstrafie ist, konn-
teich ja selbst in vielen Jahren, teils leidvoll, erfahren. Immer-
hin gab es aber sichere Hafen, die nach alten Regeln mit zu-
nehmendem Lebensalter prozentual hoher gewichtet wurden.
Nun kratzen gerade die einleuchtenden Prognosen an diesen
vermeintlich krisensicheren Anlageformen wie Immobilien
und Staatsanleihen. Als Rentnerehepaar neigen wir zur alten
Regel, daf} der Aktienanteil maximal 90 bis 100 minus Lebens-
alter in Prozent betragen sollte. Aber wohin mit dem Rest,
wenn dieser ein wichtiger Bestandteil der Lebenshaltungsko-
sten sein soll? Noch diirfte eine gute Mischung aus Genuf3-
scheinen und Renten vertretbar sein (wobei bei aktuellem Zu-
kauf gerade mal die Inflationsrate gedeckt wird).
Horst Stolz, Piding

Was genau passieren wird,

SI weif3 kein Mensch. Wir woll-
ten mit unserer Titelstory
wStaatsbankrott® in Smart In-
vestor 2/2006 nur den Blick dafiir
scharfen, dafd es so einfach, wie viele
meinen, vermutlich nicht werden wird.
Solange der totale Zusammenbruch
nicht akut droht, sind Anleihen gewif3
nicht unbedingt zu verkaufen. Aller-
dings dirften Edelmetalle sicherlich |
noch die beste Alternative sein: Wer
vor drei Jahren in Gold und Silber zu in-
vestieren begann, diirfte seither je
nach Einstiegszeitpunkt und in Euro ge-
rechnet bis zu 50 % im Plus liegen — und
zwar steuerfrei. Wenn das keine Alter-
native ist, was dann? Zu den Aussich-
ten von (Gold und) Silber haben wir in
den letzten Tagen eine Reihe der aner-
kanntesten deutschsprachigen Exper-
ten befragt. Das einhellige Ergebnis

T ]

Smart Imvestor |y

= D Saiews Tegae sarmam]
konnen Sie in unserer Silber-Beilage ab = | =
S. 12 nachlesen. Wie Bruno Bandulet
sagte, sollte man vorerst so ,normal" Smart Investor 2/2006

wie nur irgend moglich weitermachen.
Der folgende Leserbrief stof3t in die
gleiche Richtung.

Smart Investor 4/2006

Was mir zu kurz kam und wozu ich in einem der
nichsten Hefte gern mehr gelesen hétte, sind lan-
gerfristige Strategien fiir Anleger, die an ein solches
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Bankrott-Szenario in der einen oder anderen Form glauben
(z.B. auch einfach mehrere Jahre mit niedrigen Zinsen und ho-
her Inflation). Hier schiene mir interessant, wie Vermdogen in
dhnlichen Phasen vermehrt bzw. aufgebaut wurden. Was ma-
che ich mit Geld, das ich habe (Gold, werthaltige Aktien etc.)
und mit solchem, das ich nicht habe (z.B. langfristigen Kredit
aufnehmen und gut vermietete Mehrfamilienhduser kaufen
0.4.).

Markus Spindler, Moskau

Das Patentrezept, wie man sich gegen den nachsten

S Staatsbankrott schiitzt, hatten viele gerne. Leider
gibt es dieses wahrscheinlich nicht, jedenfalls nicht

pauschal. Zumal sich Geschichte niemals exakt wie-

derholt. Es bleibt uns nichts anderes iibrig, als uns gedanklich
an den entscheidenden Zeitpunkt heranzutasten, um dann
aus den bis dahin sich abzeichnenden Entwicklungen die rich-
tigen Schliisse zu ziehen. Aber eines
1af3t sich schon jetzt sagen: Edelme-
talle diirften dann nicht der schlech-
teste VermoOgensschutz sein (siehe
vorhergehender Leserbrief), Staats-

anleihen schon.
'\
9
anleihen z.T. enorm hohen
Dividendenzahlungen der
deutschen Unternehmen ist es zu er-
. warten, daf$ noch vor der Dividen-
. densaison besonders viel Geld in den
Aktienmarkt flieRen wird, da jeder
| diese Dividenden haben will. Genau
das vollzieht sich jetzt, was zu einer
Beschleunigungsphase am Aktien-
markt fiithrt. Hinterher wird's dann
wohl entsprechend an Liquiditat feh-
len.

wars.smartinvestor.de

Angesichts der im Vergleich
zu den Renditen der Staats-

LURVELANC-METHODE

Crverr Berial b

Bt o oo o T

Wilhelm Eberhardt, Huglfing

Das ist zwar eine gute fun-

SI damentale Unterstiitzung,
kann aber kurzfristig kei-

nen Effekt in der Praxis ha-

ben, da die Rekordausschiittungen der deutschen Unterneh-
men seit vielen Monaten bekannt sind und sich so ein langfristi-
ger Anpassungsprozef3 langst etabliert hat. Man darf sich das
nicht so vorstellen, daf} eine Woche vor einer HV plétzlich Geld
in die Aktien des entsprechenden Unternehmens flief3t. Statt
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daf3 man gleichzeitig anderswo
hineingehen miisse, erinnert an

3
E smart Investor Neuer Markt-Zeiten, als es das

z Das Magazin fiir den kritischen Anleger

grofite Risiko zu sein schien, mal
fiir ein paar Tage nicht mit von der
Partie zu sein. Das 3sat-Borsen-
spiel erhebt explizit den Anspruch,

WESSEI' & 0 " Zuschauern interessante Titel vor-

zustellen. Eine ,Strategie® dort um-
zusetzen, ist durch das Regelwerk
entsprechend eingeschrankt (kei-
' ne Derivate auf3er Index-Zertifika-
te, Minimum-nvestitionsquote von
50 %, nur maximal vier Depottitel
etc.). Zu unserer Markterwartung
finden Sie im aktuellen Heft reich-
lich Diskussionsstoff (siehe u.a.
,Das grofde Bild“ ab S. 6 oder auch
»~Musterdepot“ ab S. 52). Der fol-

LASTEOT ROW-OFF  maMsr U aEsouRcie uswaiciimoune:  gende  Leserbrief zeigt beispiels-
Bt ite R Fe b= gl Bper e Snghrie e Nagi e ke =

(=t S menieiuetsss - weise eine vollig gegenteilige Auf-

Smart Investor 3/2006

dessen verhalt sich der Kurs des Titels
in der gesamten Zeit davor relativ fest.
Ein Beispiel wére die Deutsche EuroShop,
die Ende Juni steuerfreie 1,92 Euro je An-
teil ausschiitten wird. Da dies gemeinhin
bekannt ist, werden sich diejenigen, die
diese Dividende mitnehmen wollen,
langst positioniert haben.

Die Vorstellung von Herrn
Flierl in der 3sat-Sendung war
. mehr als diirftig. Z.B. auch:
Was macht er denn mit dem
Geld aus den Aktien-Verkaufen? Alles
nur oberflachlich und im Turbo-Tem-
po, und was ich im Smart Investor lese,
ist auch nicht das Gelbe vom Ei. Nur
raus, raus, raus aus den Papieren. Und
dann? Das Geld unters Kopfkissen le-
gen? Keine nachdenkenswerten Ideen
oder Vorschlage.
Herr Wehrhahn, Erkelenz

Das mit dem Turbo-Tempo in

SI der 3sat-Sendung konnen Sie
sicher nicht Smart Investor

anlasten: Pro Borsenspielteil-
nehmer stehen nur 2 bis 3 Minuten in
der Live-Sendung zur Verfiigung, so daf}
man dort sicherlich nur Anregungen ge-
ben kann, aber nicht ausfiihrlich analy-
sieren oder gar diskutieren. Bei den Ver-
kaufen scheinen Sie eines zu vergessen:
Manchmal steigt man aus Aktien aus,
um nichts zu verlieren. Ihr Argument,

fassung.

Zuerst einmal herzlichen
Glickwunsch zu einem so
. guten Anlegermagazin und so
guten Artikeln. Als Leser des
GoingPublic Magazins hatte ich da-
mals das Glick, bei der ,,Geburt" des
Smart Investor dabei zu sein, und von
der ersten Ausgabe an bin ich ein be-
geisterter Leser. Am meisten interes-
sieren mich IThre Artikel zum Borse-
numfeld und die Artikel zu geo- und
finanzpolitischen Themen etc. Solche
totgeschwiegenen Themen findet man
kaum in den Mainstream-Medien. Am
Anfang war ich skeptisch, was Ihr
Musterdepot anging, aber zum Nach-
vollziehen ihrer Borsenmeinung ist es
gut, und die Performance spricht fiir
sich selbst. Alles in allem kann ich nur
sagen: weiter so! Schreiben Sie auch
weiterhin tiber ,heif3e Eisen" und The-

men, die sonst keiner anfaf3t.
Frank Fiedler, Apelern

SI Danke!

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu
kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte mit
Namen und Ort), desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, daf3 er an dieser Stelle abge-
druckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de
oder an die im Impressum angegebene
Postadresse senden.
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,Die Wahrheit stirbt zuerst*

Radio und TV sind die modernen medialen
Waffen. Das weifd man nicht erst seit dem Irak-
Krieg, allerdings bestatigte dieser die oh-
nehin vorhandene Vermutung mehr als deut-
lich. Mit einer Auswahl an Themen und Ereig-
nissen, vorrangig aus den letzten sieben Jah-
ren, schreibt Forster ein lehrreiches Kapitel
der jiingsten Krisen- und Kriegsgeschichte:
Die vermeintliche (Irak-) Kriegsheldin Jessica
Lynch, russische Fauxpas im Umgang mit der
Realitat, der Konflikt im Nahen und Mittleren
Osten und nicht zuletzt einige Schweizer Aus-
rutscher — Forster verschont auch sein Hei-
matland nicht. Er kennt die Brennpunkte aus
dem FF: Nach einem Studium der Geschichte
und des Staatsrechts an der Universitat
Zirich berichtete er als Sonderkorrespon-
dent der Neuen Ziircher Zeitung vom Jom-

Kippur-Krieg, anschlief3ende Stationen waren Israel, Grie-
chenland und die Tiirkei; seit 2001 ist er Prasident der Eid-

s PETER FORSTER

Die Wi

Wie wir von den Michtigen
asgelogen wetded

gendssischen Kommission fiir Innere Sicher-
heit. Man darf also davon ausgehen, daf3 For-
ster weif3, wovon er spricht und warum er es
anprangert.

Das Buch ,Die Wahrheit stirbt zuerst” ist ein
Lehrbuch fiir miindige Leser. Der Stil ist
reichlich niichtern gehalten, was angesichts
des Themas etwas schade ist, wobei ein Gut-

d teil des Buches ohnehin rein beschreibender

Natur ist. Angesichts dieses letzten Punktes
erscheint der Preis, und das ware im Prinzip
der einzige wirkliche Kritikpunkt, von iiber
30 Euro unangemessen hoch.

Falko Bozicevic

,Die Wahrheit stirbt zuerst — wie wir von den

Mdchtigen angelogen werden* von Peter Forster; Huber Frauen-
stedt (Schweiz) 2005; 300 Seiten, 31,90 Euro

,Narren des Zufalls*

Probabilistik, die Lehre von der Wahrschein-
lichkeit, ist ja ein eher trockenes Thema. Da-
her ist es den didaktischen Fahigkeiten des
New Yorker Mathematikprofessors Nassim
Nicholas Taleb zu danken, daf3 er seine Leser-
schaft leichtfiif3ig und unterhaltsam an diese
Materie heranfiihrt.

Wenn es um den Zufall geht, neigen die Men-
schen zu einer recht eigenwilligen Betrach-
tungsweise: Wahrend wir in Erfolgen stets un-
ser eigenes Wirken zu entdecken glauben, tun
wir Mif3erfolge gerne als schlichtes Pech ab.
Das ist zwar nicht neu, aber die Konsequen-
zen aus diesem menschlichen Webfehler wur-
den noch nie derart geniifdlich aufgezahlt: Da
wir insbesondere an den Finanzmarkten prak-
tisch hinter jeder Erfolgszahl, und entgegen

Narren des Zufalls

G varbonene Bolls dey Glucky an den

=

g

der Selbsteinschatzung des ,Erfolgreichen®, ein geriittelt Maf3 an
Zufall erwarten diirfen, ist die Aussagekraft von Performancezah-

len oder sog. Rennlisten fiir die Zukunft gleich Null. Wenn nur
geniligend Teilnehmer am Start sind — und an den Finanzméarkten
sind geniigend Teilnehmer am Start — ,dann sorgt schon die blof3e

Wahrscheinlichkeitsverteilung dafiir, daf} einige von ihnen

zwangslaufig als auf3ergewohnlich erfolgreich erscheinen, ohne
es im engeren Wortsinne zu sein. Taleb geht sogar soweit, daf3 ge-

60 | Smart Investor 4/2006

rade die besonders ,Erfolgreichen® eigentlich
nur Marktteilnehmer sind, die — haufig genug
unwissentlich — besondere Risiken eingehen,
von ihrem sicheren Schicksal aber noch nicht
ereilt wurden; sie sind die eigentlichen ,Narren
des Zufalls“. So mag jemand, der einige Male
beim Russischen Roulette gewonnen hat, ,er-
folgreich“ erscheinen, spielt er aber nur lange
genug, wird er sicher tot sein. Mit Hilfe der sog.
Monte-Carlo-Simulation weist Taleb nach, daf}
die wenigsten Ansdtze an den Markten ,von
bleibendem Wert* sind.

Wer das Thema des Zufalls im Leben wie an
den Finanzmérkten mit einem Augenzwinkern
betrachten will und dabei gelegentliche selbst-
verliebte Pioretten des Autors in Kauf nimmt,
dem sei dieses Buch empfohlen.

Ralph Malisch

,Narren des Zufalls — Die verborgene Rolle des Gliicks an den Fi-
nanzmdrkten und im Rest des Lebens “von Nassim Nicholas Taleb;
Wiley-VCH 2005, 352 Seiten, 29,90 Euro

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts- und
Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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ZU GUTER LETZT

Potpourri

Das Reich der kleinen Kénige

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Fiir Borseninteressierte gehort das Internet zum téglichen
Handwerkszeug. Es erleichtert die Orderaufgabe und bietet ei-
ne Fiille an Informationen aus erster Hand, z.B. direkt von der
Homepage eines interessierenden Unternehmens.

Virtueller Stammtisch

Daneben hat das weltweite Netz aber eine ganz eigene Kunst-
form hervorgebracht, das Internetforum oder Diskussionsbo-
ard. Derartige virtuelle Zusammenkiinfte erinnern nicht von
ungefahr an Stammtische. Was dort dem Alkohol geschuldet
ist, bewirkt hier die Anonymitat — auch nicht Zitierfahiges spru-
delt nur so aus den Teilnehmern heraus. Durch das Internet ist
es damit gelungen, das ,Kulturgut Stammtisch*” fiir den moder-
nen Menschen neu zu erfinden. Die Vermutung liegt nahe, daf}
die Triebfeder hinter dieser Entwicklung geplagte Ehefrauen
waren, die auf diese Weise das allféllige Monologisieren ihrer
Gottergatten liber Politik und Wirtschaft in ertréagliche Kanéle
lenken konnten.

Die Riickkehr der Universalgelehrten

Wie an jedem guten Stammtisch gibt es meist eine wortfithren-
de Fraktion, an deren Spitze ein gonnerhaftes Urgestein steht,
das hin und wieder eine Runde ausgibt. Wenn man Gliick hat,
etabliert sich eine zweite, bezeichnen wir sie als Underdog-

«= Wir haben das
ausreichend im
Wl_!b-Furum dlskutiert,
die Welt geht sicher
nicht unterin
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Fraktion, die das Stamm-
tischleben durch kleinere
Sticheleien bereichert. Die
Wortfiihrer beider Fraktio-
nen, die kleinen Konige,
sind meist Universalgelehr-
te, haufig gar Genies, denen
die garstige Welt auf3erhalb
der virtuellen Kuschelecke
aber die rechte Anerken-
nung bislang versagte. Egal
ob Borsenerfolg, Militar-
strategie, Vogelgrippe oder
Abwasserwirtschaft, die
kleinen Konige wissen zu je-
dem Thema etwas, und sie
haben Recht, immer, denn Recht hat, wer das letzte Wort hat.
Besonders in den Aktualitdten des Tages sind sie dank ausgie-
bigen Googlens bestens beschlagen. Sie scheuen sich auch
nicht, aus verborgenen Quellen zu zitieren, die selbstverstand-
lich nur ihnen zur Verfiigung stehen. Die fehlende Uberpriifbar-
keit adelt den Inhalt aus Sicht der Stammtischbriider als echtes
Geheimwissen. Es diirfte wohl keinen Ort mit einer hoheren
Dichte an Genies und streng vertraulichen Informationen ge-

ben, als ein 6ffentliches Internetforum. Noch ein Bier!

Weltuntergang und ,,Revolution light“
Unangefochtener Spitzenreiter der Stammtischthe-
men ist das Lamentieren iber die Regierung, die eige-
ne und in Zeiten der Globalisierung selbstverstand-
lich auch die der USA, Chinas und der Inneren Mon-
golei: Alle unféhig, amoralisch und korrupt. Hatten
die da oben nur einen Funken Verstand, sdf3en sie
langst mit am virtuellen Stammtisch und lie3en sich
mal von den kleinen Kénigen so richtig die Welt er-
klaren. In Borsenforen hat sich zudem seit einigen
Jahren ein harter Kern Weltuntergéangler eingenistet.
Diese diisteren Seher werden nicht miide, den
Stammtischbriidern stets frische Anzeichen fiir das
unmittelbar bevorstehende Weltenende anzubieten.
Inflation, Deflation, Demographie? Egal, Hauptsache,
es kracht! Eine echte Neuheit in Bérsenforen ist dage-
gen der Agitator gegen soziale Ungerechtigkeit, der
vom heimischen PC aus die Revolution anzuzetteln
trachtet. Von Borsianern war soviel Gesellschaftskri-
tik bislang weitgehend unbekannt, zumindest von
den Erfolgreichen. Prost!



