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Editorial |
Magic Alan

Es ist schon immer wieder erstaunlich, mit wel-
chem Enthusiasmus sich Okonomen, Analysten
und Investoren damit beschéftigen kénnen, was
der US-Notenbankausschuf3 auf seiner nachsten
Tagung hinsichtlich der Zinspolitik beschlief3en
wird. Beinahe jeden Tag berichten die Zeitungen
derzeit iber dieses Thema, und laufend werden
Experten dazu befragt, welche je nach momenta-
ner volkswirtschaftlicher Datenlage zu dem
Schluf? kommen, daf} die Wahrscheinlichkeit fiir
einen kleinen Zinsschritt (0,25 %) am 30. Juni nun
doch etwas grofier/kleiner als fiir eine Anhebung
um 50 Basispunkte sein diirfte.

Natiirlich ist die Entwicklung der Notenbankzin-
sen von grof3er Bedeutung, stellen sie doch die
Kondition fiir die Refinanzierung der Geschéfts-
banken dar. Dennoch halten wir die Aufmerksam-
keit, die das Publikum dieser Notenbankent-
scheidung bzw. der Rede von ,Magic Alan“ am 30.
Juni schenkt, doch fiir Gibertrieben. Denn die In-
tentionen der Fed und der US-Regierung — beide
ziehen in den USA anders als in Europa fragwiir-
digerweise an einem Strang — sind doch mehr als
sonnenklar: die Ankurbelung der Wirtschaft oh-
ne Riicksicht auf Verluste! Wahrend Bush die
Konjunktur mit Ausgabenerh6hungen und Steuer-
erleichterungen via eines verantwortungslosen
Budget-Defizits anschiebt, iibernimmt Greenspan
den Part des Nicht-dagegen-Steuerns. Nur so ist
es zu verstehen, daf} die Notenbankzinsen immer
noch bei 1 % verharren, wahrend das US-Wirt-
schaftswachstum nominell, also ohne Heraus-
rechnung der Teuerung, schon bei iber 7 % p.a.
liegt.

Dieses Mif3verhaltnis zeigt, daf3 Greenspan mit
seiner Zinspolitik bereits meilenweit hinter den
realen Gegebenheiten hinterherhinkt. Und dann
spielt es eben jetzt kaum noch eine Rolle, ob die
Fed Fund Rate um einen Viertel- oder einen hal-
ben Prozentpunkt angehoben wird. Allerdings
konnen wir aus der Stillhaltetaktik Greenspans
bei Einschaltung des gesunden Menschenver-
standes schon jetzt einen wichtigen Schluf} zie-
hen: Vor uns liegen Zeiten mit sehr hohen Inflati-
onsraten. Inwieweit sich heute in den USA eine
dhnliche Entwicklung wie seinerzeit in den
frithen 20er Jahren in Deutschland ergeben konn-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

te, lesen Sie im Artikel {iber
die Hyperinflations-These ab
Seite 6.

Nicht zuletzt in Anspielung
darauf, da3 so wenige erken-
nen (wollen), wohin die US-Po-
litik fihrt, haben wir das Co-
ver gewdahlt. Aber natiirlich
auch wegen der diesmaligen
Titelgeschichte ,Borsenpsy-
chologie®. Nur wer sich selbst
analysiert und seine Fehler er-
kennt, hat die Chance, das
grofde Ganze zu begreifen. Die-
ses Unterfangen soll mit den
drei Beitrdgen zum Thema
,Behavioral Finance" angeregt
werden (Seite 17 bis 23).

Schlief3lich méchte ich Sie auf
die Beilage ,Medien-Aktien
nach dem Shake-Out“ hinwei-
sen, welche in Kooperation
mit dem Bankhaus Lampe ent-
standen ist. Darin werden alle
borsennotierten  deutschen
Medien-Aktien einer eingehen-
den Analyse unterzogen und
schlielich die Chancen, aber
auch in besonderem Maf3e die
Risiken, aufgezeigt.

Neue Erkenntnisse beim Lesen
wiinscht Ihnen
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Titelstory: Behavioral Finance — der
Anleger im Focus der Finanzmarkt-
theorie

Immer wieder auftretende Ubertrei-
bungsphasen nach oben wie auch
nach unten zeigen eindrucksvoll, da?
es den sogenannten ,homo oecono-
micus“, also den rational handelnden
Anleger, nicht gibt. Andere Erkldrungs-
modelle werden also dringend be-
nétigt — alles iiber ,,Behavioral
Finance“ auf den Seiten 17 bis 21.

6 Die These Hyperinflation; von
Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest

Geld im Uberfluss: ist die Welt mit der
Dollarschwemme auf dem Weg zur
Hyperinflation!?

Das Schuldenproblem driickt immer
stirker auf die Staatshaushalte, beson-
ders die USA treiben es durch steigen-
de Militarausgaben und Steuersenkun-
gen auf die Spitze. Wo liegt am Ende
der Ausweg: in einer weltweiten De-
flation mit einem Zusammenbruch der
Wirtschaft oder doch in einer Hyper-
inflation? Seiten 6 bis 9.

22 Nachhaltiges Investieren:
Solarenergie-Werte auf dem

Solarenergie-Aktien: Wie wolkenfrei ist
der Himmel iiber der Branche tatséich-
lich?

Der auf Rekordniveau gestiegene
Olpreis riickte das Thema ,,nachhalti-
ges Investieren“ verstérkt in den
Blickpunkt der Anleger. Insbesondere
der Bereich Erneuerbare Energien und
darin wiederum Aktien von Solarunter-
nehmen standen im Focus. Titel wie
SolarWorld, Solar-Fabrik oder Solon
glanzten: Seiten 22/23.

38 MoneyTalk:
,Wir haben vorgebeugt®; Ulf
Hollander, Finanzvorstand von
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»Pusher-Gilde“ an
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Titelstory:

Behavioral Finance auf dem Vor-
marsch - Ein Grof3teil des Borsen-
geschehens ist reine Psychologie
Titelstory:

»Die gefahrlichsten Handlungs-
muster sind die unbewuf3ten®;
Interview mit Prof. Dr. Riidiger
von Nitzsch, RTWH Aachen
Titelstory:

»Opitzenleistungen durch Selbst-
erkenntnis — Die TypoLogik
menschlichen Erfolgs
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Die These Hyperinflation

Von Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest

Eine weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise scheint unausweich-
lich, darin sind sich viele scharfsinnige Analytiker einig. Das
Schuldenproblem driickt immer starker auf die Staatshaushalte,
besonders die Vereinigten Staaten treiben es durch steigende Mi-
litirausgaben und laufende Steuersenkungen auf die Spitze. Uber
die ,Losung“ des Schuldenproblems wird jedoch heftig gestrit-
ten. Wird eine Deflation, begleitet von einem Zusammenbruch
der Wirtschaft und von Massenarbeitslosigkeit das Schicksal der
Weltwirtschaft besiegeln, oder iibernimmt eine durch den weite-
ren massiven Liquiditatsaufbau getriebene und letztendlich in
Hyperinflation miindende Entwicklung diese Aufgabe?

Griinde fiir Deflation

Der Autor Alf Field' bringt die Antwort in einem Essay auf den
Punkt: ,Ein deflationdrer Zusammenbruch setzt zwei Faktoren
voraus: a. Eine starke Wahrung, die das Vertrauen der Investo-
ren genief3t; b. Die Unféhigkeit von Zentralbanken, neues Geld zu
drucken. Diese Voraussetzungen waren in den 30er Jahren gege-
ben, als die Konvertibilitat von Dollar in Gold sicher stellte, daf
der Dollar das Vertrauen der Investoren genof3. Diese Konverti-
bilitat hinderte die Autoritaten daran, mehr und mehr Dollar zu
drucken und die Staatsausgaben zu erh6hen.*

Sinkendes Vertrauen

Weiter bei Field heif3t es: ,Beide Voraussetzungen fiir Deflation
sind heute nicht mehr vorhanden. Die heutigen Wahrungen sind
Papiergeld, die durch nichts als durch das Vertrauen in den Staat
gedeckt sind. Und das sinkt im Falle des Dollars immer starker.
Weiterhin erinnern uns die Notenbank-Gouverneure standig dar-
an, daf} ihnen eine ,elektronische Druckerpresse‘ zur Verfiigung

ABB. 1: INFLATIONSRATE USA IN %

steht, mit der sie sofort
und ohne Kosten neues
Geld drucken koénnen.
Und sie haben ihre Ab-
sicht sehr deutlich ge-
macht, daf} sie dieses
Mittel auch einsetzen
werden, um eine Defla-
tion zu vermeiden.“

Zwei Moglichkeiten
Das Schuldenproblem
kann auf zweifache Art
und Weise gelost wer-
den: a. Durch die Insol-
venz des Schuldners;
und b. durch die Insol-
venz der Wahrung.
Falls der Schuldner (in
dem Fall der Staat) die
Insolvenz dadurch zu vermeiden sucht, daf? er immer wieder
neues Geld druckt, bleibt nur die Insolvenz der Wahrung, und das
heif3t Inflation bzw. ultimativ Hyperinflation.

Robert Rethfeld

Inflation als historisches Phinomen

Inflationsschiibe waren in der Vergangenheit gern gesehene Ga-
ste am Tisch von Politikern und Zentralbanken, die immer dann
eingesetzt wurden, wenn die Staatsverschuldung ein nicht mehr
tolerierbares Ausmaf? erreichte. Inflationsspitzen wurden in den
USA nach dem Ersten und Zweiten Weltkrieg sowie nach dem
Vietnamkrieg registiert (siehe Abb. 1). Schon Johann A.
Saiger?, Herausgeber des Goldbriefs, weist darauf hin,
daf} Inflation und Kriege in einem unmittelbaren Zusam-
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menhang zueinander stehen. Kriege beschleunigen den
Prozef3 der Staatsverschuldung derart, daf3 anschlief3end
ein notwendiger wirtschaftlicher Reinigungsprozefi in
Form eines Inflationsschubes einsetzen muf3.

Deflation und Inflation

Aus nebenstehendem Chart geht auch hervor, daf} ei-
nem Inflationsschub stets eine deflationére Phase folg-
te. Ob 1921 oder 1932, 1949 und 1954 oder auch 1986
(Deflation nur knapp vermieden), das UberschieRen
nach oben fiithrt mit schéner Regelméafiigkeit zu einem
UberschieRen nach unten. Es ist, als ob ein Inflations-
schub das labile wirtschaftliche Gleichgewicht so aus

-10 1943 +30= 1978
wranw wallenreiter-irvest. de 1978 +30= 2000
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der Fassung bringt, daf3 es Jahre benétigt, um sich wie-
der einzupendeln. Deflation ist demnach kein selbst-
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standiges Ereignis, sondern eine Folge der Inflation. Der
Hund wedelt mit dem Schwanz, nicht umgekehrt.
100

ABB. 3: ANLAUFPHASE

Iog. Skala

2008

Interessanterweise traten diese Inflationsschiibe bisher
in einem 30-Jahres-Rhythmus auf. 1918, 1948 und 1978
sind die Jahreszahlen, auf die sich das Jahr 2008 reimt.
Allein aus diesem Zyklusgedanken heraus einen kom-
menden Inflationsschub abzuleiten, verbietet sich si-
cherlich. Aber das Zeitfenster steht offen; falls sich die
Weltmarkte in drei Jahren tatsachlich auf dem Hohe-
punkt einer Inflationswelle befanden, wére es unter Zy-
klusgesichtspunkten keine Uberraschung.

=gl ziffer des Dollarkurzes in Bedin
— Aktienindex
——Index der Lebenshaltung

Oberproportionaler Anstieyg des Dollars
ehnef Weq 7ur Hypennilation

wansr wiellenreiter-invest. de

Nach Inflation folgt Hausse
Alle aufgezeigten Inflationsschiibe kurbelten die Wirt-
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schaft in den USA an. Dies ist am Verlauf der Aktienkur-
se abzulesen. Auf den Inflationsschub von 1917/18 folg-
te ein 10jahriger, euphorischer Bullenmarkt, der 1929 mit einem
Crash endete. Dem Schub von 1946/1947 folgte der Nachkriegs-
bullenmarkt, der eine 20jdhrige Aufwértsbewegung mit sich
brachte. Und der Inflation der zweiten Hélfte der 70er Jahre folg-
te ein ebenfalls 20jéahriger Bullenmarkt. Die Erzeugung von Infla-
tion ist demnach - historisch erwiesen — mittelfristig gesehen
ein verlaf3licher Gliicks- und Wohlstandsbringer fiir die Mensch-
heit.

Die These Hyperinflation

Doch die Frage stellt sich, ob es nicht Bedingungen gibt, unter
denen eine Inflation entstehen kann, die iiber das Ziel hinaus-
schiefdt und nicht zuriickpendelt. Eine Inflation, die nicht bei ei-
ner Rate von 15 oder 20 % stoppt und schnell in sich zusammen-
fallt, sondern innerhalb kurzer Zeit zur volligen Geldentwertung
fithrt. So etwas nennt man Hyperinflation.

Die Hyperinflation von 1923 ist das bekannteste und best-doku-
mentierte Beispiel fiir eine Hyperinflation. Erst jingst hat der
US-Okonom Laurence Kotlikoff® seiner Erwartung Ausdruck ver-
liehen, daf3 sich ein solches Schauspiel wiederholen kénnte . Um
genau analysieren zu kdnnen, was damals passierte, ist eine Un-
terteilung in drei Verlaufsphasen sinnvoll (Abb. 2).

ABB. 2: HYPERINFLATION DEUTSCHLAND 1919-1923

log. Skala

Drei Phasen

In der Anlaufphase steigt der Lebenshaltungsindex langsam,
aber stetig. Die Inflation macht sich zunehmend bemerkbar, er-
scheint jedoch keineswegs bedrohlich. In der Beschleunigungs-
phase, die sich von Januar 1922 bis zum Friihjahr 1923 erstreck-
te, 1a3t sich vom Niveau gut mit der Inflation der 70er Jahre ver-
gleichen. Doch wéhrend der Schub in den 70er Jahren u.a. durch
die US-Fed aufgehalten werden konnte, gelang der Inflation im
Frithjahr 1923 der Sprung in die ,Blow-off-Phase“. Erst hier wur-
de die Inflation zur Hyperinflation.

Anlaufphase

Nachfolgend wollen wir uns anschauen, wie sich die Lebenshal-
tungskosten, die Aktienkurse und der US-Dollar im Verlaufe die-
ser drei Phasen entwickelt haben. Die Besonderheit an der An-
laufphase (Abb. 3) war der starke Kursanstieg des US-Dollars ge-
geniiber der Reichsmark, wahrend sich die Kosten fiir die Le-
benshaltung und die Aktienkurse vergleichsweise moderat nach
oben bewegten. Die Reichsmark-Abwertung lag im Interesse der
Weimarer Politiker, die auf diese Weise die Kriegsschulden ,,(Ver-
sailler Vertrag“) mindern wollten.

Beschleunigungsphase

Die zweite Phase (,Beschleunigung®, siehe Abb. 4) laf3t einen
weitestgehend parallelen Anstieg von Dollar, Aktien und
Lebenshaltungsindex erahnen. Lediglich die Aktienent-
wicklung stotterte zwischen April und September 1922
ein wenig, nahm aber gegen Jahresende wieder an Fahrt

Phase |
Anlauf

Phase 2
Beschleunigung

v weellenreiter-imiest de

auf. Man sieht auch, daf} die inflationdre Entwicklung
zwischen Februar und April 1923 stillstand. Der Dollar-
anstieg schien gebremst, die Lebenshaltungskosten
schienen sich besinnen zu wollen.

Blow-off-Phase
Doch jetzt wurde es ernst, die ,Blow-off-Phase” (Abb. 5)
begann. Sie dauerte lediglich neun Monate, fiihrte je-

. Phase Il doch zur voélligen Geldentwertung. Die Reichsmark war
= | gbenshaltungsinde: Floweof* cinmal
e - ‘
m 3 g g g ﬁ E ﬁ b F.* E & g f-'d ﬁ .N.- g ﬁ E E In der Blow-off-Phase dreht sich ein Perpetuum Mobile,
E 3= 3 E 332 E B2 3 E - E 3 2z das sich etwa wie folgt beschreiben laf3t: ,Mit fort-

schreitender Inflation hatte sich die Versorgungslage
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der Bevolkerung laufend verschlechtert. Dem Anstieg  [NSSEEETE R v

der Preise fiir Waren und Dienstleistungen konnten die

Lohne und Gehaélter nicht folgen. Der Reallohn sank auf | 1ioomooon -
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Spargelder von Generationen vernichtet. Feste Ertrage 1000000000 -
oder Zinsen waren praktisch wertlos. Durch Mangel an

. . 100000000
Kaufkraft verloren auch Immobilien ihren Wert und Lebenshaltung steigt starker
wurden bei Notverdufierungen geradezu verschleu- 10000000 4 alz dar Wart des Dollars -
dert. 1AM -

100000 4
Horrorszenarien 10000 | wiwtet wellanreiter-imest. da
Das chaotische Geldwesen hatte einen geregelten Wirt- 100 r : r !
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log. Skala

schnellstmoglich in Sachwerte einzutauschen. La-
dendffnungszeiten richteten sich nach den Bekanntga-
beterminen fiir aktuelle Wechselkurse. In Restaurants konnte
sich die Zeche wahrend der Mahlzeit verdoppeln. Kriminelle
stahlen nun nicht mehr nur Geldboérsen, sondern durchsuchten
ihre Opfer nach Wertsachen und rissen ihnen sogar Goldzihne
heraus. Pfarrer hielten den Kirchgangern fiir die Kollekte nach
den Gottesdiensten einen Waschekorb hin.“*

Spezialfall Deutschland

Weimar scheint ein isoliertes Ereignis in einer Sondersituation
gewesen zu sein. Den Ersten Weltkrieg verloren, hohe Staats-
schulden und Reparationsforderungen zerstorten das Vertrauen
anderer Nationen und auch der Deutschen selbst in die Reichs-
mark. Die Golddeckung wurde 1914 aufgegeben, als die deutsche
Bevolkerung allein im Juli 1914 Goldmiinzen im Wert von
100 Mio. Mark aus der Reichsbank abzog. Die Aufhebung der
Goldpreisbindung war gleichzeitig das Signal zur Inflationierung,
die 1923 in der Hyperinflation miindete. Doch wie isoliert war
dieses Ereignis wirklich? Wie auf dem ersten Chart gezeigt, herr-
schte 1917/1918 nicht nur in Deutschland, sondern auch in den
USA eine kriegsbedingte Inflation mit Raten iiber 20 %. Das glei-
che gilt fiir Grof3britannien und Frankreich. Doch nur in Deutsch-
land steigerte sich die Inflation bis zum bitteren Ende, in den an-
deren Landern entwickelte sie sich z.T. drastisch zuriick und
ging teilweise — wie in den USA 1921 - in eine ausgewachsene De-

flation tber. Es bleibt festzuhalten, daf}3 sich Deutschland um
1918 herum aus der weltweiten Entwicklung auskoppelte und ei-
nen deutlich anderen Weg einschlug.

Angenommen, daf...

Nehmen wir einmal an, der oben erwahnte 30-Jahres-Inflationszy-
klus wiederholt sich, wofiir wir im ersten Absatz gute Griinde ge-
nannt haben. Die Inflation wiirde in den kommenden Jahren welt-
weit steigen. Sie wiirde in den meisten Industrieldandern mit Werten
zwischen 15 % -20 % ihre Hochstmarke erreichen und dann welt-
weit abebben, nur um anschlief3end in eine deflationdre Phase
iberzugehen, was eine historisch tibliche Reaktion wére, die auch
durch den sich anbahnenden Kondratieff-Winter gestiitzt wird.

Abkoppelung der USA?
Nur in einem Land — den USA - wiirde die Inflation nicht stop-
pen, sondern in eine Hyperinflation mit anschlief3ender
Wahrungsvernichtung iiberleiten. Die USA wiirden sich aus der
Weltwirtschaft abkoppeln, dhnlich wie es Deutschland nach
dem Ersten Weltkrieg getan hat. So absurd dieser Gedanke auf
den ersten Blick klingt, so mdchte ich doch die Griinde auf-
zéhlen, die die Entwicklung eines solchen Szenarios derzeit
stiitzen. Ein solcher Abkoppelungseffekt kann nur auftreten,
wenn zwischen dem Staat, in dem sich einen Hyperinflation
entwickelt, und den Nationen, in denen die Inflation
abebbt, grof3e Unterschiede zu Tage treten, die sich

auf politischer, wirtschaftlicher und gesellschaftlicher

Ebene ergeben.

log. Skala
10000
ez des Dollarkurses in Bedin
— Aktieninrley
tmnn 4 ——Index der Lebenshaltung
0 4
105
wrowr wellenreiterinvest. de
1

Die USA und der Rest der Welt

Was sind die wirklich markanten Unterscheidungskrite-
rien zwischen den USA und dem Rest der industriali-
sierten Welt?

a. Die USA befinden sich als einzige westliche Industrie-
nation in einem desastrosen und kostspieligen
Krieg, der einen erheblichen Teil des Produktivkapi-
tals in nicht-produktive Bahnen lenkt. Grof3britanni-
ens Beitrag zum Irak-Krieg ist deutlich niedriger, von

I I I .:.. I o I .:.. . wd I I -:'.:- e ]
o ™ o o o o 3] o M LR ™ 2] 2] o™
E & LC T 5§ 2 = g X g B B £ [
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den anderen beteiligten Nationen ganz zu schwei-
gen. Die USA werden auch weiterhin die finanzielle
Hauptlast im Irak tragen miissen.

Ao 2
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b. Handelsbilanzdefizit sowie die oOffentlichen und privaten
Schulden sind in den USA hoher als in den meisten Industrie-
nationen. Europa hat Maastricht-Kriterien auf dem Papier ste-
hen. Ob sie eingehalten werden, ist natiirlich eine andere Fra-
ge. Doch in den USA wird um so etwas erst gar nicht geran-
gelt; Verschuldungsobergrenzen existieren nicht.

c. EZB und Fed spielen aufgrund unterschiedlicher historischer
Erfahrungen unterschiedliche Karten. Die US-Fed setzt ganz
bewuf3t und mit allen ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln auf
die Inflationskarte. Richard Russel, Herausgeber des amerika-
nischen Borsenbriefes ,Dow Theory Letter”, beschreibt die
Wahl der Fed mit drastischen Worten: ,Inflate” oder inflatio-
niere, oder der Staat geht an seinen Schulden kaputt. Die EZB
hingegen richtet weiterhin ein scharfes Auge auf die Inflation.
Laut Satzung obliegt der EZB zuvorderst die Aufgabe, eine ho-
he Inflationsrate — geschweige denn eine Hyperinflation — auf
jeden Fall zu vermeiden.

Halten wir fest: Die USA leiden heute unter Kriegsfolgekosten,
die noch immer in einem steilen Anstieg begriffen sind. Die USA
sind bereits jetzt starker verschuldet als die meisten anderen In-
dustrienationen und haben vor allen Dingen den Willen, zu infla-
tionieren, was das Zeug hélt. Sie haben gar keine andere Wahl.
Hatte Deutschland nach 1918 eine andere Wahl?

Schwacher Dollar

Im Chart ,Anlaufphase” ist gut erkennbar, wie der US-Dollar An-
fang 1919 - als in anderen Nationen die Inflationsraten zu fallen
begannen - einen heftigen Anstieg gegeniiber der Reichsmark
begann und letztendlich der Ausléser der Hyperinflation war. Es
braucht nicht viel Fantasie, sich heute eine umgekehrte Situati-
on vorzustellen: Nachdem die weltweite Inflation in der zweiten
Hélfte dieses Jahrzehnts ihren Hohepunkt erreichen wiirde, be-
gabe sich der Dollar gegeniiber dem Euro auf eine weitere Tal-
fahrt und wiirde somit auch hier den Katalysator fiir die Entkop-
pelung spielen.

Fazit

Somit konnte der Tag
kommen, an dem sich in
Europa niemand mehr
dafiir interessiert, ob der
Dow Jones Index die
30.000-Punkte-Marke er-
reicht oder nicht. Und die
Preise fiir US-Immobilien
konnten sich weiterhin
vervielfachen; ein Eu-
ropder wiirde dennoch in
der Lage sein, Immobili-
en zu giinstigeren Prei-
sen in den USA zu erwer-
ben als jetzt. Der Schliis-
sel dazu ist der US-Dollar.
Er ist der Gradmesser
des Vertrauens von Ausldndern und US-Biirgern in US-Regierung
und -Zentralbank. Der Dollar wird unerbittlich anzeigen, fiir wel-
chen Weg sich die US-Fed entscheidet: fiir die Entschuldung via
Staatsbankrott oder iiber die Zerstérung der eigenen Wahrung.

Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest

D http://205.232.90.194/editorials/field/field042804.html

D http://www.goldseiten.de/ansichten/saiger-02.htm

¥ Interview Wirtschaftswoche Nr. 22 vom 20.05.2004

9 http://www.dhm.de/lemo/html/weimar/innenpolitik/
inflation/

Robert Rethfelds Buch ,, Weltsichten-Weitsichten “ erscheint in wenigen
Wochen im FinanzBuch Verlag.

Informationen unter
http://www.wellenreiter-invest.de/weltsichten. html
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Glass &Schmuck Kapital-Anleger- Forum

Strategische Anlageberatung
... die ideale Orientierung fiir Ihre sichere Altersvorsorge

Professionelle Vermdgensbetreuung

Anlage-Entscheidungen erweisen sich oftmals als verlustreich
und nicht passend zu den personlichen Zielen. Verniinftiges
Investieren wird durch oberfldchliche Medienberichte, unqua-
lifizierte Finanzberatung und durch die o6ffentliche
Stimmungsmache erschwert.

INHALTE:
o Wohin tendieren die Aktien- und Rentenmarkte?

“Anleger werden ist

nicht schwer, Anleger

1 | B Glass & Schmuck bietet dem umsichtigen Kapital-Anleger sechs
sein dagegen Sehr' Geldanlage-Experten aus verschiedenen Anlage-Markten, die

Risiken und Chancen der einzelnen Assetklassen aufzeigen und
Uber sinnvolle Anlage-Strategien referieren.

e Alternative Investments: Eine stabilere Anlage als Aktien?

¢ Immobilien-, Windkraft- oder Schiffs-Beteiligungen:
Wirtschaftlich sinnvoll und wichtig fiir die Diversifikation?

¢ Hohe Ertragspotentiale mit Zweitmarkt-Lebensversicherungen?

e Nutzen Sie bereits alle Mdglichkeiten der Steuerreduzierung?

Anmeldung: Bis 15.08.04 an Glass & Schmuck GbR, Candidplatz 9, 81543 Miinchen, Tel.: 089/66 61 08-0, Fax: 089/66 61 08-11
info@glass-schmuck.de, www.glass-schmuck.de

Samstag, 18.09.04
9.30 - 17.00 Uhr

Miinchen

Teilnahme: 60,- EUR (inkl. Buchgeschenk, Unterlagen und Vollverpflegung)

Wir bieten Ihnen auch regelmaBig Abendvortrage iiber aktuelle Geldanlage-Themen! www.glass-schmuck.de
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Rohstoffthausse lockt , Pusher-Gilde“ an

Uber Risiken, Chancen und Betriigereien bei Investitionen in kleine Rohstoffunternehmen

Im Laufe des letzten Jahres steigerte sich das Interesse an Invest-
ments im Edelmetall- und Rohstoffbereich spiirbar. Wahrend ein
erstmals seit Jahrzehnten aufkommender Hype auch ein signifi-
kantes Top in diesem Segment anzeigte, offenbarte sich auch eine
fast unglaubliche Unkenntnis vieler Anleger und Analysten sowie
eine an Mauscheleien am Neuen Markt erinnernde offensichtli-
che Anlegertauschung verschiedener kleiner Unternehmen in Zu-
sammenarbeit mit anscheinend ,gekauften® unseriosen Analy-
sten. In diversen Borsenbriefen hauften sich die ,brandheif3en*
Empfehlungen von ,extrem aussichtsreichen“ Goldexplorern
oder kleinen Olunternehmen, die aufgrund des Edelmetall-Bul-
lenmarktes oder der ,0l- und Gaskrise“ extrem profitieren soll-
ten. Man sollte wissen, daf} gerade das Edelmetallexplorerseg-
ment schon traditionell Betriiger, Traumer sowie naive Anleger
magisch anzuziehen scheint und die Totalverlustquote bei Gold-
explorern mit weit tiber 90 % wohl uniibertroffen ist.

Silver Star und Fidelis Energy

Diese zwei kleinen, fast umsatzlosen Unternehmen wollen laut
eigener Aussage mit ihren Miniprojekten die Energieprobleme
Nordamerikas 16sen. Am Hohepunkt der Vermarktung erreichte
Silver Star Energy eine Marktkapitalisierung von iiber 200 Mio.
US-$ bei im letzten Jahresbericht bilanzierten Buchwerten von
ca.15.000 US-$. Die kanadischen Behorden vermuteten einen
»pump and dump“-Betrug und haben eine Durchsuchung der
Biiroraume durchgefiihrt. Die Polizei fragte den Prasidenten der
vermarktenden Promotion-Agentur Beacons Gate Consulting, ob
er die Grof3aktiondrin Patricia Johnston kenne, dieser verneinte
dies. Als ihn die Beamten auf die Adref3gleichheit hinwiesen, gab
er zu, daf3 sie seine Ehefrau sei. Ein Projektpartner Silver Stars,
Fidelis Energy, wurde zuletzt ebenfalls in deutschen Newslettern
beworben und erreicht mittlerweile eine Marktkapitalisierung,
die den bestmoglichen Explorationserfolg bei ihren Miniprojek-
ten schon mehrfach einpreist.

Die atemberaubenden Unternehmen des Christopher D.

Eine weitere ,brandheif3e* Empfehlung, die Deutschlands
»,Hypeblattchen“ derzeit fast simultan aussprechen, ist der Edel-
metallexplorer Argentex Mining. Dieser Wert wird von einer
ganzen Reihe dubioser Borsenbriefe und Analysten als ,bester
Explorer in Siidamerika“ bezeichnet oder als eine ,,grof3e Chance,
frithzeitig bei einem duf3erst aussichtsreichen Explorer einzustei-
gen“, aufgezeigt. Argentex Mining ist ein in Kanada anséssiges Un-
ternehmen, das zwar an deutschen Regionalborsen, nicht jedoch
an der kanadischen Borse gelistet ist. Es konnte der Verdacht ent-
stehen, daf} dieses Unternehmen ,made for germany*“, also spezi-
ell fiir den Verkauf an unbedarfte Anleger an der deutschen Borse
konzipiert ist. Hinter Argentex Mining, die vorgeben, Edelmetall-
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suche in Argentinien zu betreiben, steht ein Geologe namens
Chris Dyakowski. Dieser brachte in den letzten Jahren reihenwei-
se kleine Unternehmen an die Borse, die meist recht schnell wie-
der vom Kurszettel verschwanden. Das Hauptprojekt von Argen-
tex Mining ist ein bereits vom Bergbaugrof3konzern AngloGold/
Mincorp untersuchtes und dann abgestof3enes Projekt. Es hat
den Anschein, als ob hier schon untersuchte und als nicht kom-
merziell verwertbar erachtete Projekte unter neuem Namen noch
einmal verkauft werden. Bevor der Handel begann, gonnte sich
CEO Chris Dyakowski schnell noch 1,66 Millionen Aktien zum
Nulltarif. Zwei von Dyakowskis Unternehmen, die in den letzten
Jahren scheiterten, waren Toby Ventures und San Telmo Resour-
ces. Ausrichtung beider Unternehmen war die Goldexploration
mit Projekten in Argentinien. Fiir die Anleger endete ein Invest-
ment im Totalverlust. Aus den Méanteln entstanden die Erdgasex-
plorer Storm Cat Energy sowie San Telmo Energy, bei denen Dya-
kowski wieder in leitenden Positionen und mit freien Aktien- und
Optionspaketen dabei ist. Des dreisten Treibens Kronung ist je-
doch der Umstand, daf3 Argentex seine Mineral-Lizenzen tiber
Dyakowski von Storm Cat Energy (vormals Toby Ventures) und
San Telmo erworben hat! Dyakowkis Unternehmen zeichnen sich
dadurch aus, kaum Mitarbeiter zu beschéftigen, dafiir aber eine
grof3e Anzahl meist wertloser Projekte zu unterhalten.

Der Hype wird generalstabsméaf3ig organisiert

Die Aktien dieser meist fast umsatzlosen Unternehmen werden in
regelrechten Vermarktungsoffensiven von bis zu 10 Bérsenbrie-
fen und diversen eMail-Verteilern simultan und international ge-
pusht. Es gibt klare Hinweise, daf ein Netzwerk diverser Promoti-
on-Agenturen in Zusammenarbeit mit diversen ,Analysten®, Bor-
senbriefschreibern und Mailverteilern hinter diesen Aktionen
steht. In den Quartalsberichten der beworbenen Unternehmen
werden iiberproportional hohe Summen fiir Aktien-Promotion



ausgewiesen. Wohl nicht ohne Grund wird im Haftungsaus-
schlufd eines der empfehlenden Borsenbriefe darauf hinge-
wiesen, daf3 es sich um eine vom analysierten Unternehmen
in Auftrag gegebene ,Analyse“ handeln konnte. Auf ihrer
Website wird eine effektive Plazierung ,ihres Unternehmens
als Hotstock auf dem virtuellen Marktplatz“ beworben. Hier-
bei ist festzustellen, daf3 es sich bei den empfehlenden Bor-
senbriefen meist um kostenlose Publikationen handelt, die
sich wohl durch bezahlte ,Analysen® finanzieren. Natiirlich
ist es moglich, daf3 bei Argentex Mining seri0s gearbeitet
wird. Diesen Explorer, seine Projekte und seine Mitarbeiter
jedoch zum ,besten Explorationsunternehmen in Argentini-
en“ zu erklaren, kann man nur als duf3erst unserioses Verhal-
ten bezeichnen. Wie so oft gilt auch hier, daf} diejenigen, die
sich selbst am lautesten vermarkten oder vermarkten las-
sen, haufig kaum echte Substanz vorweisen kdnnen.

Kriterien zur Auswahl seriéser Unternehmen

Jeder, der sich langerfristig in Goldproduzenten- oder Ex-
ploreraktien positionieren oder nach einer Korrektur ein-
mal auf Schnappchenjagd gehen mochte, sollte bei der Aus-
wahl der Investments akribisch recherchieren, denn dieses
Segment ist im wahrsten Sinne des Wortes ein ,Minenfeld*“.
Goldproduzenten-Aktien und insbesondere Goldexplorer
werden haufig als ,Goldanlagen mit Hebel“ bezeichnet. Die
Grundlagen dieses Geschafts und die Risiken, die selbst bei
intakten Edelmetall-Bullenmérkten eine hohe Totalverlust-
quote sowie Gewinnchancen auch bei nachgebendem Gold-
preis garantieren, sind jedoch anscheinend nur wenigen be-
kannt. Man mag iiber die Aussagekraft von KGVs, KUVs and
anderen Kennzahlen, die meist als Bewertungskriterien
verwendet werden, streiten, bei der Bewertung von Roh-
stoffunternehmen sind sie jedoch vo6llig unpraktikabel. Der
fundamentale Wert eines Rohstoffunternehmens ergibt
sich fast ausschlief3lich aus dem Wert der Reserven in Be-
zug zu Abbaukosten sowie dem geopolitischen Risiko im
Land des Produktionsstandortes. Die Gewinnchance bei
Rohstoffaktien liegt sowohl in einem moglichen Anstieg der
Rohstoffpreise als auch im Potential eines Unternehmens,
seine Reserven zu steigern. Generell sollte sich jeder Anle-
ger von Unternehmen mit niedrigen Reserven und einer ho-
hen Reserven-Burnrate (Produktion im Verhéltnis zu Reser-
ven) fernhalten, denn hier ist ein Substanzverlust des Un-
ternehmens wahrscheinlich. Auf3erdem ist zu beachten,
daf} viele Minengesellschaften Forward Sales oder Hedging-
Geschifte abgeschlossen haben. Deshalb wiirde ein starker
Goldpreisanstieg einigen Goldproduzenten nicht zugute
kommen oder ihnen sogar schaden. Allerdings sind diese
Unternehmen auch vor den haufig abrupt auftretenden
Kursrutschen an den Rohstoffmarkten abgesichert.

Wichtige konkrete Anhaltspunkte,

die beachtet werden sollten

Wer einen langerfristigen Edelmetallpreisanstieg erwartet,
sollte entweder in Goldproduzenten, die {iber mdglichst
hohe ungehedgte Reserven verfiigen, oder in Explorer mit
fortgeschrittenen (advanced stage) Projekten investieren,
bei denen bereits grofiere kommerziell abbaubare Vorkom-
men nachgewiesen wurden. Bei der Bewertung der Explo-
rationsprojekte sollte beachtet werden, daf} fast aus-
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» Direkt
zur Rendite.«

Der Plambeck-Genussschein

Mit einem Zins von 7% bietet |hnen der
Genussschein von Plambeck Neue Energien
bereits eine hohe Basisrendite. |e nach
Ertragsentwicklung des Unternehmens
werden zusatzlich noch einmal bis zu 3%
fallig. Um lhre Anlage-Flexibilitat zu er-
halten, wird der Genussschein daruber
hinaus taglich an der Borse handelbar sein.

Call: 01805 71 71 70 .....
wwuw.plambeck.de/genuss

s
Plambeck

Neue Energien
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schlieBlich grofie Projekte (ab 1 Mio. Unzen Gold plus mog-
lichst andere kommerziell abbaubare Metalle), die sich mog-
lichst nah an der Oberflache befinden (Tiefbergbau lohnt sich
nur bei extrem hohem Mineralgehalt des Erzes und hohem
Preis des abzubauenden Metalls) und méglichst in der Nahe
existierender Infrastruktur (feste Straf3en, Hafen, Elektrizitat,
existierende Moglichkeiten zur Weiterverarbeitung des Erzes)
liegen, weiterverfolgt werden. Bei Erfolgsmeldungen beziiglich
ihrer Entwicklungsprojekte werden seriose Unternehmen im-
mer unabhéngige Studien anerkannter Gutachter vorlegen.

Auflerdem mufi eine klare Aufstaffelung der kommerziell ab-
baubaren Metalle angegeben werden, nicht nur eine Zahl der
younces of gold equivalent® (hier werden alle im Erz vorhande-
nen Metalle, die wahrscheinlich nicht alle kommerziell gewon-
nen werden kdnnen, zu einem ,goldaquivalenten“ Wert zusam-
mengefafdt). Beachten sollte man auch die Aktionarsstruktur
sowie die finanzielle Ausstattung des Unternehmens. Ein hoher
Insiderbesitz inklusive echter Insiderkdufe sowie involvierte
institutionelle Investoren sind positiv zu werten. Falls fast alle
Aktien im Besitz von Kleinaktiondren sind sowie libermafdig
viele Aktien und sich weit ,,im Geld“ befindende Optionen ko-
stenlos an den Vorstand verteilt wurden, sollte dies grof3e Vor-
sicht ausldsen.

Fazit

Die Geldanlage in Edelmetallaktien und Rohstoffwerte, insbeson-
dere die in kleine Explorerwerte, bleibt eine riskante und hoch-
volatile Angelegenheit, bei der der Anleger griindlich recherchie-
ren sollte, insbesondere wenn es als langfristiges Investment
konzipiert ist. Die bestmogliche Anlage sind Unternehmen, die
aufgrund der Qualitat ihrer Projekte, des exzellenten Manage-
ments und einer gilinstigen Bewertung auch bei stagnierendem
oder sogar zeitweise fallendem Preis des betreffenden Rohstoffs
ihren Wert steigern konnen.

Matthias Kemnitz
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Prinzip Hoffnung

Eindriicke vom ,,Stock Day Exploration & Mining“

Am 26. Mai fand in Frankfurt der 11. Stock Day statt, fiir den die In-
vestor Relations-Agentur Value Relations GmbH fiinf nordamerika-
nische Explorer eingeladen hatte. In den Prasentationen schmiick-
ten diese sich gerne mit grof3en Goldproduzenten (Majors), die in
unmittelbarer Nahe ihrer (vermuteten) Lagerstatte eine ergiebige
Mine betreiben. Die Kauflust des gut 30-kopfigen Auditoriums woll-
te man durch exzellentes Explorationspotential, gigantische Gold-
preischancen, erfahrenes Management sowie tibernahmebedingte
Kursphantasie anregen (,,so wie damals bei der von Inco ibernom-
menen Diamond Fields®). Da in einigen Fallen laufende Finanzie-
rungsrunden noch nicht abgeschlossen waren, konnte man den
Eindruck gewinnen, daf diese Juniorexplorer von den Majors und
anderen Geldgebern links liegen gelassen wurden und deshalb nun
deutsche Anleger reich gemacht werden sollen. Zu allen Firmen er-
stellte MIDAS Research (Auftrags-)Studien, die bis auf eine Ausnah-
me mit dem Rating ,,Spekulativer Kauf“ versehen wurden.

USCorp (USCS)

Der bewegte Borsenmantel wurde so ziemlich allen Modebran-
chen der letzten 15 Jahre {ibergestiilpt — jeweils erfolglos. Die
stillgelegten Minen im Portfolio beherbergen angeblich weltre-
kordverdachtige 21 Mio. Unzen Gold. Stutzig macht allerdings,
daf? die laufende Privatplazierung ins Stocken geraten ist, denn
die zur Fortsetzung der Probebohrungen und zur baldigen Pro-
duktionsaufnahme erforderlichen 3 Mio. US-$ vermochte man
bisher nicht zusammenzukratzen. Das pafdte alles nicht recht zu-
einander — am meisten gldnzten die Broschiiren des in Las Vegas
beheimateten Unternehmens.

Terra Nova Gold Corp. (TGC.V)

CEO David Patterson — Branchenkennern auch als CEO von Don-
ner Minerals und Knight Resources bekannt — stellte das riesige
Risiko des Explorationsgeschéfts in den Vordergrund. Mehr
noch: Fiir ihn sind Exploration und Finanzierung des Traums ei-
nes grof3en Rohstoffvorkommensfundes mit anschlieRendem
Aufkauf durch einen Major identisch. Zu den beiden vorhande-
nen Goldprojekten im kanadischen Neufundland gesellte sich
jiingst ein unbebohrtes Kupferprojekt in Mexiko, an dem TGC 50
% von der befreundeten Noranda erhalten hat. Chance fiir das
Entstehen einer Kupfermine: 1:100!

Eaglecrest Explorations Ltd. (EEL.V)

Nach erfolgreichen Privatplazierungen wird in Bolivien fleif3ig
gebohrt und mit durchaus vorzeigbaren Goldkonzentrationen
geworben. Etwas befremdend wirkt allerdings, wenn diese auch
fiir 5 cm Bohrkernlange veroffentlicht werden. Der Explorer ist
schuldenfrei und liegt im Zeitplan. Ende 2004 sollen erstmals
Ressourcen definiert werden.

Silverado Gold Mines Ltd. (SLGLF)

Neben der bisher vergeblichen Suche nach der Hauptader der
Alaska-Mine forscht man mit einem subventionierten Jahresbud-
get von ca. 200.000 Can-$ an einem kohlebasierten alternativen
Treibstoff. Der Juniorproduzent (18.500 Unzen Gold p.a.) erlebte
2002 eine Verzehnfachung des Aktienkurses ohne daf3 Share-
holder Value geschaffen wurde. Der anschlief3ende Absturz aufs
Ausgangsniveau wurde vom CEO einer Schmierenkampagne und
Leerverkaufen in die Schuhe geschoben. Die darauffolgende Ab-
senkung des Bezugspreises der Aktienoptionen des Manage-
ments verstarkte noch den faden Beigeschmack.

Globetech Ventures Corp. (GTVCF)

Das geologisch eher unerfahrene Management scheint in der
Vergangenheit nach dem Prinzip Versuch und Irrtum vorgegan-
gen zu sein: bis 1998 Explorer, danach ebenfalls fehlgeschla-
gener Ausflug in den High-Tech-Bereich und Ende 2003 piinktlich
zum Minenaktien-Hoch Riickkehr ins Schiirfgeschaft. Den finanz-
knappen, im brasilianischen Dschungel Bohrrechte besitzenden
Explorer setzt MIDAS Research lediglich auf die Beobach-
tungsliste.

Fazit

Auch wenn die Qualitat der sich vorstellenden Unternehmen zu
wiinschen iibrig lief3, war die von Value Relations hervorragend
organisierte Konferenz auflerst wertvoll. Grundséatzlich sollte
man als Anleger vorsichtig bis mif3trauisch sein, wenn sich Ex-
plorer mit solch aussichtreichen Stories auf Europatournee be-
geben. Aus heutiger Sicht dréngt sich kein Kauf auf; allenfalls
Eaglecrest Explorations sowie mit Abstrichen Terra Nova Gold
verdienen weitere Beobachtung.

Jirgen Ganf3leben

Der ndchste Stock Day findet am 8./9. September in Frankfurt statt.
Infos: www.stockday.de
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Der Prasidentenwahlzyklus

Den statistischen Zusammenhang zwischen den US-Wahlen und der Entwicklung am
Aktienmarkt sollten Investoren vor allem in diesem Jahr im Auge behalten

In diesem Jahr, 2004, wird in den USA der Prasi-
dent gewéahlt. In den letzten hundert Jahren
stieg der Dow Jones Index durchschnittlich
7,5 %, wenn es sich um ein Prasidentenwahljahr
handelte. In den Vorwahljahren schnitt er mit
9,3 % sogar noch besser ab. In den Nachwahl-
jahren waren es hingegen lediglich 3,5 %, in den
darauffolgenden Zwischenwahljahren sogar
nur 2,8 %. Einen vergleichbaren Zusammen-
hang zwischen der Boérsenentwicklung und
dem Jahr im Prasidentenwahlzyklus gab bereits
im neunzehnten Jahrhundert. Es handelt sich
somit um einen fiir Bérsenmaf3stébe statistisch
recht gut fundierten Zusammenhang.

Wahl-Rally

Griinde des Prasidentenwahlzyklus

Wieso sind die beiden Jahre nach der Wahl
kraftlose, die beiden vor der Wahl hingegen
recht gute Borsenjahre? Die Griinde liegen na-
he: Prasidenten wollen wiedergewahlt wer-
den bzw. wiinschen sich einen Nachfolger aus
ihrer Partei. Sie bemiihen sich deshalb vor

ABB. 1: 4-JAHRIGER US-PRASIDENTEN-WAHLZYKLUS FUR DEN DOW JONES

der Wahl, die Wirtschaft anzukurbeln und die
Waihler positiv zu stimmen. Dazu zdhlen etwa

Wabhljahr
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durch Deficit-Spending finanzierte Mafinah-

men. Aber auch die (nicht voéllig unabhéngi-

ge) Notenbank scheint durch ihre Geldpolitik den jeweils amtie-
renden Préasidenten zu unterstiitzen. Nach der Wahl hingegen
héaufen sich unpopuldre Mafdnahmen, etwa solche gegen ein aus-
uferndes Staatsdefizit. Chart 1 stellt den gesamten Vierjahres-
zyklus dar.

Vierjahreszyklus
Er zeigt den durchschnittlichen Vierjahresverlauf des Dow Jones,
iiber gut hundert Jahre berechnet. Dadurch ist es méglich, Ent-

wicklungen auch innerhalb des Jahres genau zu betrachten. Die
Skala rechts weist den prozentualen Gewinn aus. Uber den ge-
samten Vierjahreszeitraum lag er bei durchschnittlich 25 %. Die
Skala unten zeigt das Jahr im Vierjahreszyklus. Links das Wahl-
jahr und ganz rechts das Vorwahljahr waren, wie bereits er-
wahnt, gute Bérsenjahre. Die beiden mittleren Jahre des Charts,
also das Nachwahljahr und das Zwischenwahljahr, brachten den
Anlegern hingegen kaum Gewinne. Wir greifen nun das aktuelle
Jahr im Zyklus, das Wahljahr, heraus.
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Wahljahrzyklus
Der zweite Chart zeigt den durch-

ABB.2: DOW JONES-SAISONALITAT IN EINEM WAHLJAHR

schnittlichen Verlauf nur der Wahljah-
re. Er ist gewissermaflen die Ver-
groflerung des ersten Viertels des er-
sten Charts. Deutlich erkennbar ist
der Seitwartstrend in der ersten Jah-
reshilfte. In der zweiten Halfte stieg
der Dow Jones dann typischerweise.
Ein Hoch befindet sich im November,
beinahe passend zum Wahltermin
(die diesmaligen US-Wahlen finden am
4. November statt). Damit bewegen
sich Aktien in Wahljahren genau um-
gekehrt zum iblichen Jahresverlauf,
denn saisonal steigen sie in der ersten
Jahreshalfte, wahrend sie in der zwei-
ten im Mittel kaum Ertrage aufweisen.

Nur Durchschnitt

Eine durchschnittliche Kursbewegung
von z.B. 0 % kann sich zusammensetzen
aus einem Anstieg von 10 % und einem
Riickgang von 10 %. In einen Durch-
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auch Ausnahmen im Wahlzyklus. So

schlossen von den letzten sechs Wahl-

jahren zwei (1984 und 2000) mit Verlust. Au3erdem konnte sich
der Wahlzyklus selbst in Zukunft &ndern. Aus diesen Griinden soll-
ten Investoren, die den Wahlzyklus in ihre Investmentent-
scheidungen einbeziehen, immer Verlustbegrenzungs-Maf3nah-
men (z.B. Stop-Loss) verwenden! Als eine Entscheidungshilfe un-
ter vielen kann der Vierjahreszyklus aber dienen.

Die Zukunft
2003 und in der ersten Hélfte des Jahres 2004 gab der in Abb. 2
verdeutlichte Wahlzyklus die Richtung gut vor. Ob ihm dies auch

in der zweiten Jahreshélfte gelingen wird, hdngt von der Starke
der Gegenkrafte ab. Zu den nach unten driickenden Faktoren ist
insbesondere der iibergeordnete Abwartstrend zu zahlen, in
dem sich der US-Aktienmarkt seit 2000 befindet. Der Wahlzyklus
endet im Uibrigen nicht mit dem Wahljahr. Er betrifft zusatzlich
die darauffolgenden drei Jahre, obwohl die Medien dann selte-
ner auf ihn aufmerksam machen.

Dimitri Speck
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Mairkte

Das Jahrzehnt der , klimpernden“ Anlagen

Impressionen vom Edelmetallseminar im Grand Hotel Wien

Im gediegenen Ambiente des Ballsaals Quadrille im Wiener Grand
Hotel fand am 29. Mai 2004 das erste Edelmetallseminar von Argen-
tumlInvest statt. Organisator Richard Mayr vereinte die Grof3en des
Goldsektors im deutschsprachigen Raum unter einem Dach und
konnte rund 70 Gaste, unter anderem auch Vertreter der Miinze
Osterreich, begriifen. So fanden sich auf der Referentenliste nicht
nur die beiden erfolgreichen Vermogensverwalter der Vereinigten
Sparkassen Neustadt adW, Uwe Bergold und Christian Wolf, son-
dern auch der Herausgeber des Goldbriefs, Johann A. Saiger. Ne-
ben dem Chefanalysten der Berliner Effektenbank AG, Claus Vogt,
kamen auch der Fondsadvisor Martin Siegel (PEH-Q-Goldmines)
und Edelmetallhdndler Robert Hartmann von Pro Aurum GmbH &
Co. KG nach Wien.

Grundtenor

Der Grundtenor der Veranstaltung war sehr bearish fiir Aktien und
Anleihen und sehr bullish fiir Edelmetalle und Rohstoffe jeder Art.
So machten die meisten Referenten die unlosbare Verschuldungs-
situation der Staaten und ihrer Haushalte sowie das exorbitante
globale Geldmengenwachstum, vor allem im Dollar- und Yen-
Raum, fiir die kommende Inflation verantwortlich, welche weitere
Edelmetall- und Rohstoffpreisanstiege in den nachsten Jahren aus-
l6sen wird. Nicht nur Bergold, Vogt und Saiger unterstrichen die
Gefahren anhand makrodkonomischer Daten. Andere Argumente
fiir steigende Edelmetallpreise sahen die Referenten Siegel und
Hartmann unter anderem im drohenden Kollaps der Sozialsyste-
me, der maroden Banken- und Versicherungsstruktur in Japan so-
wie in weiteren sich anbahnenden Inflationsschiiben aufgrund des
weiter steigenden Olpreises, welcher nicht zuletzt nach Saiger
durch neue Kriege in Nahost weiter explodieren werde. Der Her-
ausgeber des Goldbriefs brachte die Grundstimmung der Referen-
ten auf den Nenner: ,Wir befinden uns in einem Jahrzehnt, in dem
man von den ,raschelnden‘ Anlagen (= Aktien und Anleihen; Anm.
d. Red.) in die ,klimpernden‘ Anlagen (= Gold und Silber; Anm. d.
Red.) wechseln muf3.“

Robert Hartmann, Claus Vogt, Johann A. Saiger
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Gold und die Weif3-
metalle

Das Motto des Seminars
stand aber nicht nur un-
ter dem Zeichen von
Gold, sondern lag auch
auf dem Schwerpunkt
weifde Edelmetalle: Sil-
ber, Platin und Palladi-
um. So ging vor allem
Uwe Bergold in seinem
Vortrag insbesondere
auf die Weif3metalle ein.
Silber habe seiner An-
sicht nach derzeit das
grofdte Potential, neben
Palladium. Auch Saiger
und Siegel empfahlen
vor allem Silber und
verwiesen zudem dar-
auf, daf} dessen Besitz im Gegensatz zu Gold noch nie in Wirt-
schaftskrisen verboten wurde. Inflationsbereinigt sei man bei al-
len Edelmetallen noch meilenweit von den alten Hochs von 1980
entfernt.

Uwe Bergold

Physisches Metall

Nicht nur Robert Hartmann vom Edelmetallhandelshaus Pro
Aurum ging stark auf physische Edelmetalle ein, sondern auch die
anderen Referenten rieten vor allem zum kontinuierlichen Kauf
von Miinzen und Barren. Gewinne aus Goldminenaktien sollten
wiederum nach Siegels Meinung zum Teil in physisches Gold ange-
legt werden. So sichere man zudem sein Depot ab, da in Krisenzei-
ten eben auch Goldminenaktien oder Zertifikate nur Papier sind.

Fazit

Es war eine sehr gelungene Veranstaltung, die sicher ein grof3e-
res Publikum verdient hatte. Sechs hervorragende Referenten
sprachen iiber hochinformative makrodkonomische Daten und
analysierten interessante Edelmetall- und Minencharts. Unter an-
tizyklischen bzw. sentimenttechnischen Gesichtspunkten ist die
relativ geringe Teilnehmerzahl fiir die Edelmetalle gar als hervor-
ragender Indikator zu werten. So bemerkte Claus Vogt, daf der-
zeit das Interesse fiir Edelmetalle so gering sei wie bei den Aktien
wahrend der ersten Korrektur 1984 im primaren Bullenmarkt von
1982 bis 2000. Der primére Aufwartstrend der Edelmetalle hat
nach Ansicht der Referenten gerade erst begonnen.

Ralf Flierl



Hintergrund
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Behavioral Finance auf dem Vormarsch

Ein Grofdteil des Bérsengeschehens ist reine Psychologie

Die klassische Finanzmarkttheorie geht davon aus, daf} sich die
Marktteilnehmer grundsétzlich rational verhalten. Entspre-
chend sollten sich samtliche Anlageentscheidungen am Kapital-
markt auf die griindliche Analyse und Verarbeitung der wesentli-
chen Informationen, die zum Zeitpunkt einer Wertpapiertransak-
tion zur Verfiigung stehen, stiitzen. Ausschlief3lich neue bewer-
tungsrelevante Nachrichten wiirden somit zu markanten Kurs-
anderungen fithren. Gerade die aktuell hohen Volatilititen sowie
immer wieder auftretende Ubertreibungsphasen nach oben, wie
auch nach unten, zeigen jedoch, daf} es den ,homo oeconomi-
cus“ nicht gibt.

Behavioral Finance als dritte Analysemethode

So ist das Anlageverhalten der Investoren vielmehr auch durch in-
dividuelle Motive, Einstellungen und Bewertungen sowie vielfalti-
ge psychische und physische Reaktionen gekennzeichnet. Neben
der Fundamentalanalyse und der Technischen Analyse hat sich
deshalb in den letzten Jahren die verhaltenswissenschaftliche Fi-
nanztheorie als weitere Analysemethode zur Erklarung von Kapi-
talmarktreaktionen herausgebildet. Diese sogenannte ,Behavioral
Finance Theorie“ beobachtet, wie Marktteilnehmer Informationen
auswahlen, aufnehmen und verarbeiten, und fragt konsequenter-
weise auch nach den daraus resultierenden Entscheidungen, die
zum Teil alles andere als rational ausfallen.

Uberreaktion bei prignanten Ereignissen

So koénnen psychologische Einfluf3faktoren dazu fithren, dafd
wohlinformierte Individuen trotz besseren Wissens zu falschen
Schluf3folgerungen kommen. Féllt beispielsweise beim Roulette-
spiel die Kugel mehrmals nacheinander auf ,,Rot“, wird vielfach

wSchwarz“ flir den néchsten Wurf als subjektiv wahrscheinli-
cher angesehen. Ahnliche Irrationalititen lassen sich auch an
den Kapitalmérkten beobachten und empirisch nachweisen.
Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, daf} Anleger dazu
neigen, spontan und emotional auf Nachrichten zu reagieren
und einzelnen prégnanten Ereignissen eine zu grofie Bedeu-
tung beizumessen. Nach Sturmschiden oder Uberschwem-
mungen {bersteigen die Kursverluste von Riickversicherern
héufig die zu erwartende Schadensumme. Bayer biif3te im Rah-
men des Lipobay-Skandals zeitweise mehr als das Doppelte der
im Extremfall zu erwartenden Schadensersatzforderungen an
Marktkapitalisierung ein. Das gleiche Phanomen - nur umge-
kehrt — war in Form plétzlicher Kursspriinge bei Bauwerten im
letzen Sommer wéahrend der Flutkatastrophe an der Elbe zu be-
obachten.

Wahrnehmungsprobleme bei schleichenden Entwicklungen
Bei schleichenden Entwicklungen, wie etwa veranderten Inflati-
onserwartungen oder sukzessiven Konjunkturverdnderungen,
bedarf es dagegen meist einer erheblich langeren Anpassungs-
zeit, bis die Informationen in den Kursen addquat verarbeitet
sind. Hat sich eine Meinung zu bestimmten Werten oder 6kono-
mischen Rahmendaten erst einmal etabliert, dauert es oft ver-
héltnismafig lange, bis ein Umdenken einsetzt. Dies erklart
auch, warum sich Aktien, die das Anlegervertrauen verloren ha-
ben und somit ,iiberverkauft“ sind, unter rationalen Bewer-
tungskriterien haufig als giinstig erweisen. Borsenlieblinge stel-
len sich im Nachhinein dagegen oftmals als zu teuer heraus und
passen sich konsequenterweise langfristig wieder dem allgemei-
nen Marktdurchschnitt an.
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Individuelle ,Scheuklappen“ kosten die meiste Performance
Eher auf individueller Ebene spielt sich ein anderes psychologi-
sches Verhaltensmuster von Anlegern ab. So werden Gewinne
und Verluste erwiesenermafien unterschiedlich wahrgenommen.
Gewinne werden regelmafdig den eigenen Prognosefahigkeiten
zugeschrieben und deshalb relativ schnell realisiert, da andern-
falls die Gefahr besteht, sie wieder zu verlieren und damit im
Nachhinein doch nicht Recht gehabt zu haben. Die Griinde fiir
Verluste werden dagegen eher bei anderen gesucht, oder — noch
schlimmer - Verlustpositionen werden ganzlich aus der eigenen
Wahrnehmung verbannt. Solange es sich ,lediglich“ um Buchver-
luste handelt, besteht schlief3lich auch weiterhin die Hoffnung,
spater doch noch Gewinne zu erzielen oder zumindest die Ein-
standskurse wiederzusehen. Hinzu kommt die Angst, die Position
gerade im schlechtesten Moment, ndmlich unmittelbar vor der
Erholung, zu schlief3en. Begleitet wird diese ,Strategie“ meist von
einer sehr selektiven Informationsverarbeitung. Negative Nach-
richten werden konsequent ignoriert und nur noch solche Infor-
mationen wahrgenommen, die die Anlageentscheidung rechtfer-
tigen bzw. vermeintlich bestatigen. Insgesamt neigen Investoren
deshalb dazu, an verlustbringenden Positionen iiberméf3ig lange
festzuhalten. Dies fiihrt nicht nur zu einer unterdurchschnittli-
chen Performance, sondern hat auch die kontinuierliche Ver-
schlechterung der Risikostruktur eines Wertpapierportfolios zur
Folge, da lediglich die ,Loser* im Depot verbleiben.

Behavioral Finance- geprigte Anlagestrategien
Institutionelle Anleger und hier insbesondere Hedgefonds ver-
suchen Verhaltensmuster von Investoren und die daraus resul-

kaufen“ LHhalten® ~verkaufen“

Im Gehirn braut sich was zusammen:
Je nach Anlegertyp kann die Entscheidung in bestimmten
Situationen unterschiedlich ausfallen.
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tierenden Kapialmarktanomalitaten auszunutzen. Eine Variante
stellt dabei die Momentum-Strategie dar. Bei ihr wird in solche
Aktien investiert, die in einem vorher definierten Vergangen-
heitszeitraum die beste Performance aufgewiesen haben. Zum
einen wird auf diese Weise auf den Herdentrieb der Anleger spe-
kuliert. Zum anderen liegt der Strategie die Annahme zugrunde,
daf} Marktteilnehmer die unmittelbare Vergangenheit haufig in
die Zukunft fortschreiben. Bis zu einem bestimmten Punkt wir-
ken beide Faktoren trendverstarkend. Durch frithzeitigen Ein-
und rechtzeitigen Ausstieg soll eine Outperformance erzielt
werden. Ihre Starken kann die Momentum-Strategie insbesonde-
re in Boomphasen ausspielen, wahrend sie in Schwacheperi-
oden nur selten von Erfolg gekront ist. Verheerend kénnen sich
héufig wechselnde Anlagetrends, wie sie beispielsweise 2001
vorherrschten, auswirken.

Contrarian Opinion

Andere Anleger setzen auf Stimmungsindikatoren, wie bei-
spielsweise das Put/Call-Ratio, welches in der Regel als Kontra-
indikator eingesetzt wird. Bei einem Wert {iber eins werden
mehr Puts als Calls gekauft. Die Markteinschatzung ist somit
negativ, die Zahl der Pessimisten tiberwiegt. Entsprechend
hoch ist das Potential fiir einen Stimmungsumschwung und da-
mit einhergehende Kurssteigerungen (Contrary Opinion).
Wenngleich diese Strategie — auch aus historischen Erfahrun-
gen mit Euphorie und Hysterie — einen gewissen Charme auf-
weist, mufd doch bedacht werden, dafd es mitunter sehr schwer
ist, den Wendepunkt einer solchen von iibergrofem Optimis-
mus oder Pessimismus getragenen Kursbewegung zu progno-
stizieren. Aus diesem Grund ist in der Verwertung psychologi-
scher Erkenntnisse auch kein Ersatz, sondern vielmehr eine Er-
ganzung zur Technischen Analyse und zur Fundamentalanaly-
se zu sehen.

Disziplin ist alles

Fiir den Anleger viel entscheidender als die Kreation neuer Han-
delsstrategien sind jedoch die grundlegenden Schluf3folgerun-
gen und Konsequenzen, die sich aus den oben beschriebenen
Phadnomenen menschlichen Verhaltens ableiten lassen. So ha-
ben langfristig nur solche Investoren gute Gewinnaussichten,
die Wege und Mechanismen finden, bei ihren Anlegeentschei-
dungen den allgemeinen Stimmungstrend sowie die eigenen
Emotionen weitestgehend auszublenden. An erster Stelle ist in
diesem Zusammenhang eine konsequente Verlustbegrenzung zu
nennen. Bereits beim Kauf einer Aktienposition ist deshalb eine
Stop-Loss-Marke zu definieren, die unbedingt eingehalten wer-
den sollte. Andernfalls besteht stets die Versuchung, Kursverlu-
ste laufen zu lassen und auf eine moglicherweise niemals eintre-
tende Trendumkehr zu hoffen. Gleichfalls sollte tiberméafdiger
Herdentrieb, der sich wohl nie ganz ausblenden 1af3t, vermieden
werden. Ist eine Aktie, ein Markt oder eine Technologie erst in al-
ler Munde, hat sich die Bewertung rationalen Erwdgungen meist
schon entzogen. So banal diese Ratschlage auch klingen, liegt in
der Beriicksichtigung menschlicher Schwachen doch eine der
Grundbedingungen fiir langfristigen Borsenerfolg.

Lesen Sie hierzu nachfolgend auch das Interview mit dem Beha-
vioral Finance-Fachmann Riidiger von Nitzsch sowie eine neue
Theorie zur Einteilung und Beurteilung von Investorentypen.

Dr. Martin Ahlers
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»Die gefdhrlichen Handlungsmuster sind

die unbewufiten*

Smart Investor im Gesprich mit Prof. Dr. Riidiger von Nitzsch, Professor fiir
Betriebswirtschaftslehre an der RWTH Aachen, tiber die hdufigsten psychologischen
Fallstricke bei der Aktienanlage und was einen ,,sophisticated investor" auszeichnet

Smart Investor: Was braucht man denn als Anleger, eher Sach-
verstand oder vor allem Erfahrung?

Nitzsch: Mit Erfahrung allein kommen Sie nicht weit, da Sie auch
die geeigneten Bewertungsmethoden kennen miissen. Besitzen
Sie jedoch ausreichend Sachverstand, verfiigen aber nicht tiber
Erfahrung, gelangen Sie automatisch in die bekannten Anlagefal-
len, z.B. daf3 sich der ,Bauch“ iber die Psyche stellt. Letztlich
braucht man somit Sachverstand und Erfahrung.

Smart Investor: Kommen wir mal zu den typischen Problemen:
Man unterscheidet zwischen bewuf3ten und unbewuf3ten Hand-
lungsheuristiken. Wieso und was versteht man darunter?
Nitzsch: Die gefdhrlichen Heuristiken sind die unbewufiten,
denn die bewufdten hat man per Definition unter Kontrolle. Die
Handlungsmuster und die damit verbundenen Fehler entstehen
vor allem dadurch, daf3 der Mensch nicht iiber geniigend Infor-
mationsverarbeitungskapazitat verfiigt. Beispielsweise bewer-
ten Investoren plausible und anschauliche Information in ihren
Uberlegungen unbewuft hoher als reines Zahlenmaterial, ob-
wohl letzteres meist wichtiger ist. Handlungsheuristiken kann
man am besten als vereinfachende Rechenmethoden beschrei-
ben, die als Ergebnis einen Indikator hervorbringen, iiber die
Vorteilhaftigkeit einer Investition zu entscheiden.

Smart Investor: Welcher psychologische Fallstrick ist nun der
verbreitetste bzw. der gefahrlichste?

Nitzsch: Zu den haufigsten gehort sicherlich die eigene Selbst-
iiberschatzung, also das iiberhohte Vertrauen in die eigenen
Fahigkeiten. Damit verbunden ist automatisch, daf? Anleger
viel haufiger handeln, als es sinnvoll ist. Einen Gewinner gibt es
dabei auf jeden Fall: Die Bank, und der Anleger verliert deshalb
im Durchschnitt. Ein weiterer Kardinalfehler ist die sogenannte
Verlustfalle, also daf3 man sich ein schlechtes Engagement
nicht eingestehen mochte und Verluste ausufern 1af3t. Vor al-
lem, wenn man diese noch vor anderen Leuten rechtfertigen
muf}, so da} das eigene Selbstbild beeintrachtigt wird. Die
Aversion gegen die Realisierung von Verlusten ist geringer,
wenn man sich selbst nicht zu stark in das Engagement hinein-
gesteigert hat, z.B. weil es nur ein ,heif3er Tip“ war. In dem Fall
kann man ja die Schuld jemand anderem zuschieben. Wenn
man wochenlang analysiert hat, dann wiegt eine Verlustpositi-
on wesentlich schwerer, denn sie hdngt am Anleger, an seiner
Person.

Smart Investor: Was zeichnet umgekehrt einen Anleger aus, den
Sie als professionell oder ,sophisticated“ bezeichnen wiirden?

Nitzsch: Das wére jemand, der sich selbst der zahlreichen psy-
chologischen Fallen bewuf3t ist. Er muf3 sich quasi neben sich

PrROF. DR. RUDIGER VON NITZSCH

Riidiger von Nitzsch
(Jahrgang 1960) stu-
dierte von 1980 bis
1986 Informatik an
der RWTH Aachen,
1991 folgte eine Pro-
motion in Entschei-
dungstheorie. Seit
1996 ist er Professor
fiir Allgemeine Be-
triebswirtschafts-
lehre an der RWTH
Aachen. Zusammen
mit Joachim Gold-
berg hat er das Buch
»,Behavioral Finan-
ce” (1999) geschrie-
ben (siehe auch Buchbesprechung auf S. 44).

selbst stellen und einschétzen kénnen, was gerade mit ihm vor
sich geht. Beispielsweise miifdte der Anleger bei sich selbst die be-
kannte Verlustfalle identifizieren oder auch die verschiedenen
Wahrnehmungsverzerrungen erkennen kénnen. Mit anderen Wor-
ten: Er miif3te seinen Zustand beschreiben kdnnen. Wenn er das
kann, dann sollte es ihm auch moglich sein, sich davon zu distan-
zieren. Also wie ein Alkoholiker, der erst einmal ehrlich gegeniiber
sich selbst sein muf3.

Smart Investor: Fiir einige Anleger scheint Bérsenerfolg jedoch
auch eine Art Herausforderung darzustellen. Wo liegen dann die
Probleme?

Nitzsch: Das selektive Stockpicking eines Privatanlegers, um
o6konomischen Anlageerfolg zu erzielen, macht zugegebener-
mafien wenig Sinn. Denn der Anleger geht hier Risikopositionen
ein, die portfoliotheoretisch nicht begriindet werden kénnen. Er
diversifiziert sich zu wenig. Also muf} es in der Tat andere Griin-
de geben, warum Anleger sich iberhaupt mit Aktienanlagen be-
schéftigen. Ein Grund liegt in der Moglichkeit, sich selbst be-
statigt zu sehen, wenn es gut lauft. Man erzahlt schlie3lich gerne
von Gewinnen. Und da sind wir dann bei den vorgenannten
Punkten der Kontrollillusion, der Verlustfalle und der selbst-
wertdienlichen Attribution, also der Verkniipfung der eigenen
Anlageentscheidungen mit dem Selbstbild.

Interview: Falko Bozicevic
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Spitzenleistung durch Selbsterkenntnis

Die TypoLogik menschlichen Erfolgs

Von Dr. Eberhard Orf und Jiirgen Nowacki*

Charaktertyp und Personlichkeitsstruktur

Wenn es zutreffend ist, dafd in der Welt keine wirklich herausra-
gende Leistung von der richtigen Lebensweise und der damit
verbundenen Charakterstruktur zu trennen ist, dann liegt das
Geheimnis erfolgreichen Handelns in der Erkenntnis des eigenen
typischen Charakters — mit all seinen Starken und Schwéchen.
Jeder Mensch empfindet und handelt so, wie es seine Charakter-
struktur zulaf3t. Der Charakter bestimmt grundlegend unser Le-
ben und Erleben: Die Partner- und Berufswahl, Einstellung zur
Arbeit, Umgang mit Mif3erfolgen, das Anlageverhalten und den
Investment-Stil. Welche Investor-Typen gibt es und welche
Maérkte sind fiir welche Charaktere besonders geeignet, so daf}
Sie Ihren personlichen Handelserfolg konstant steigern?

Wer welchen Charakter-Typen ausbildet, entscheidet sich nicht
iiber Geburtstag oder -jahr, wie es die Astrologie falschlicherwei-
se darzustellen sucht. Sondern vielmehr iiber die intrapsychi-
schen Grundstrebungen — und hier vor allem die Grundangste —
die uns in den ersten vier Lebensjahren entscheidend pragen.
Die psychoanalytisch gepragte Personlichkeitslehre von Fritz
Riemann hat die fiir alle menschlichen Verhaltensweisen und Be-
ziehungsformen konstituierenden vier Charaktertypen eindeu-
tig herausgestellt. Die genetische Konstitution im wechselseiti-
gen Zusammenwirken mit den Einfliissen von friithkindlicher Fa-
milienkonstellation und sozialem Setting generiert die typischen
Charaktere des Menschen.

In Anlehnung und Weiterfithrung der Arbeiten von Hans Jung,
Karl Kénig und Christoph Thomann stellen wir die vier typi-
schen Charakterformen zusammenfassend in Form folgenden
Koordinatenkreuzes dar.

Die vier Charaktertypen

Das Grundproblem des Nahetypen stellt sich als Angst vor Allein-
sein und Distanzierung durch andere dar. Der Distanz-Typ dage-
gen fiirchtet sich vor zu grofder Nahe und Vertrautheit. Der Dau-
er-Typ meidet Verdnderungen und offene Situationen; demge-
geniiber meidet der Veranderungs-Typ Routine und starre Hierar-
chien. Auch wenn jeder Mensch in seiner Personlichkeitsent-
wicklung Grundstrukturen aller vier Charaktertypen enthalt,

ABB. 1: RIEMANN TyPolLoGik

Dauer-Typ T Distanz-Typ

Néhe-Typ Verénderungs-Typ
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zieht er sich in person-
lichen und beruflichen
Entscheidungssituatio-
nen auf den in seiner
Entwicklungsgenese
am starksten ausge-
pragten  Quadranten
des Koordinatenkreu-
zes — und den damit in-
tendierten Verhaltens-
und Handlungsrouti-
nen — zuriick. Ordnen
wir (beispielhaft) die
positiven  Verhaltens-
dispositionen der vier
Charaktertypen zu fol-
gender Abbildung 2.
Entwickeln wir aus
diesen positiv besetz-
ten Eigenschaften die
moglichen negativen,
so ergibt sich die Ab-
bildung 3.

Dr. Eberhard Orf

Charaktertyp und
Anlageverhalten

Was haben diese psy-
choanalytisch gestiitz-
ten Grundannahmen
der menschlichen Per-
sonlichkeitsstruktur
mit erfolgreichen Anla-
gestrategien in den un-
terschiedlichsten Bor-
sensituationen zu tun?
Im Unterschied zu dem
im angloamerikani-
schen Kontext ent-
wickelten Behavioural
Finance setzt die von
uns skizzierte TypoLogik menschlichen Verhaltens an der radi-
kalen Einzigartigkeit des Menschen an, der sich aufgrund seines
erworbenen Charakter-Typs in Entscheidungssituationen aus-
schlie3lich so und nicht anders verhalt.

Jurgen Nowacki

Einseitigkeiten und Uberwertigkeiten seiner typischen Charak-
terziige konnen — unerkannt und routinisiert — zu fatalen Fehlent-
scheidungen fiihren. Der Investor wird unflexibel und identifi-



ABB. 2: POSITIVE ANLEGEREIGENSCHAFTEN

Mihe-Typ

Distanz-Typ

Hintergrund

Dauver-Typ

Vorandemnimas-Typ

geculdg und abwartend

smpathisch und abwanand

Tolerant und werzichiberes

selbstbewuft und criginedl

sodhstandig unn autanam

sacnlich und sftesdics

planwall und komrekt

ausdauemd und konsequent

gyabamalizch und koaesch

risikofreudig und innovitiv

spontan und fliaxibal

aptimEtiach und neugiang

tionen jeglicher Veranderungs-
markte agieren kann.

Durch dieses Entlernen vorherr-
schender = Handlungsroutinen
charaktertypischer Einseitigkei-
ten in der Investmentstrategie
und das Entwickeln neuer, bis-
lang angstvoll abgewehrter Cha-

ABB. 3: NEGATIVE ANLEGEREIGENSCHAFTEN

MEhe-Typ Distanz-Typ

nachgiatin wnd 283emch ntalerant und anaam

Daver-Typ

gharr urd pedaniizch

rakterziige, entwickelt sich der
Investor zu einer anschluf3fahi-
gen und entscheidungssicheren
Personlichkeit, die mit sich und
ihrem Marktumfeld in flexibler
Balance steht.

Vergnderungs-Typ

lalzhisinnky und unstat

anbriebs- und enegicks konilaklanm wnd miBlauisch

urillexite] wid verbissen

Wie ein solcher Prozefd der Er-

uniiberlegl und sprunglyan K
Kenntnis und des Ent-Lernens

enischedungsschwach emolinnslos und starr

dogmatisch und dektrimar

aussieht und was er fiir die Ent-
Wicklung lhrer Personlichkeit

uniraslistinch und ablenkbar

ziert sich - unabhéngig von den Veranderungen des Marktes —
mit der durch seine Charaktergenealogie erworbenen Strategie.
So wird der typische Dauer-Anleger starr an einer einmal penibel
festgelegten, planvoll erarbeiteten und abgesicherten konserva-
tiven Anlagestrategie in Anleihen und Zinszertifikaten festhal-
ten, auch wenn die internationalen Markte und Volkswirtschaf-
ten eindeutige Signale zur mittelfristigen Anlage in Aktienwerte
andeuten. Ebenso verpafdt der auf standiger Suche nach innova-
tiven und trendigen Anlageformen strebende Veranderungs-Typ
den auf langfristigen Ertrag angelegten Value-Growth-Ansatz, da
dieser seiner zu Spontaneitdt und Risikobereitschaft neigenden
Personlichkeit wenig an- und entspricht.

TypoLogik und Erfolg

Die von uns entworfene Methode der TypoLogik dagegen ent-
wickelt die inneren Potentiale eines jeden Investors, indem sie
ihn in einem konsequenten Prozef} der Selbsterkenntnis zu den
Starken und folgenreichen positiven und negativen Auswirkun-
gen der typischen Charakterstruktur seiner Personlichkeit fiihrt.
Dies bedeutet, daf der Investor

a) in der nun bewuRten Ubereinstimmung mit seinem am stark-
sten entwickelten Charakterzug ein seiner typischen Mentalitat
entsprechendes Produktportfolio auswahlt, mit dem er

b) kraft der Erkenntnis und Entwicklung der drei weiteren (defi-
zitdr) in seiner Personlichkeit brach liegenden Charakterziige
weitaus flexibler und ausgewogener in den Unsicherheitssitua-

leistet, haben wir in einer Viel-
zahl von Trainingsprogrammen fiir unterschiedliche berufliche
Herausforderungen umgesetzt:

@ Selbstkompetenz: Wie reagieren Sie als auf unvorhersehbare
Situationen am Markt und im Umgang mit Mif3erfolgen? Wie kon-
nen Sie als Einzelkdmpfer Ihre Handelsergebnisse durch die
Zukunftssicherheit Threr Entscheidungen verbessern? Wer
gelernt hat, durch Kenntnis und in Ubereinstimmung mit seinem
personlichen Charakter sich selbst und unterschiedlichste
Situationen zu analysieren und zu bewerten, wird in Souveranitat
und Sicherheit konstante Ergebnissteigerungen erzielen.

@ Kundenkompetenz: Wie erreiche ich Kunden? Sie erhalten
einen vertrauensvollen Zugang zu unterschiedlichen
Kundenpersonlichkeiten durch das schnelle Erfassen ihrer je
typischen Bediirfnisstrukturen. Ihre Abschluf3quote steigt,
und Reklamationsgesprache begreifen Sie zukiinftig als
Chance, Ihren alten Kunden zum neuen Kunden zu machen.

Fazit

Das Ergebnis des typologischen Entwicklungsprogramms ist ein
in seiner Personlichkeit gewachsener Investor, der es bewuft
versteht, seine inneren Potentiale und sein &dufderes Verhalten
flexibel den Marktgegebenheiten anzupassen — um hieraus die
notwendigen Entscheidungen mit einem Hochstmafl an Zu-
kunftssicherheit zu treffen. Erfolg folgt somit aus der konsequen-
ten Arbeit an und mit der eigenen Person: in der Aufdeckung der
vorherrschenden Charakterpragung und der damit konformen
Investmentstrategien und in der schrittweisen Integration vor-
mals vermeintlich defizitdrer Charakterziige zur Starkung und
Flexibilisierung der eigenen Personlichkeit.

Beide Autoren veranstalten Seminare zur TypoLogik und Per-
sonlichkeitsentwicklung. Weitere Informationen und einen Test-
bogen zur typologischen Selbsteinschatzung finden Sie im Inter-
net unter www.my-broker.de.

* Dr. Eberhard Orf ist Coach und Kompetenzentwickle bei der aha!
Kommunikationsmanagement, Niirnberg-Miinchen;
Jirgen Nowacki ist Geschaftsfithrer bei der my-broker GmbH, Miinchen
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Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Solarenergie-Werte auf dem Vormarsch

Nach dem Olpreisanstieg verstdirkt im Mittelpunkt

Von Thomas Metzger, Portfoliomanager im Bereich Vermogensverwaltung/Research

In den vergangenen Wochen riickte der auf Rekordniveau gestie-
gene Olpreis das Thema ,nachhaltiges Investieren“ wieder ver-
starkt in den Blickpunkt der Anleger — insbesondere der Bereich
Erneuerbare Energien stand im Focus. Titel wie SolarWorld, So-
lar-Fabrik oder Solon konnten seit Jahresanfang in der Tat enor-
me Kursgewinne verbuchen.

Branche steht vor immensem Wachstum

Und tatsachlich: Schenkt man den Aussagen von Experten Glau-
ben, so steht die Branche vor einem starken Wachstumsschub.
Bis zum Jahr 2010 soll die Gesamtleistung der weltweit installier-
ten Solaranlagen den Schatzungen zufolge auf Giber 15 Gigawatt
gesteigert werden. Dies wére eine Verzehnfachung gegeniiber
den letzten Jahren. Sagenhafte bis zu 2.000 Mrd. US-$ konnten in
den nichsten 15 Jahren weltweit in Erneuerbare Energien
flieBen. In Deutschland wird der Umsatz der Solarindustrie in
diesem Jahr voraussichtlich zum ersten Mal die Milliardengren-
ze Uberschreiten. Grund fiir das hohe Marktwachstum ist in er-
ster Linie die am 1. Januar in Kraft getretene neue Sonnenstrom-
Vergiitung, die bis zu 57,4 Cent pro Kilowattstunde fiir Solarener-
gie vorsieht. Zum Vergleich: An der Strombérse Leipzig bewegt
sich der Strompreis im Schnitt bei ca. 3 Cent pro Kilowattstunde.
Im Zusammenhang mit der neuen Vergiitung fiir Photovoltaikan-
lagen sorgt auch das Ziel der Bundesregierung, den Anteil von
Strom aus Erneuerbaren Energien von derzeit ca. 8 % auf 12,5 %
in 2010 zu steigern, fiir Phantasie unter der Anlegergemeinde.
Fiir Freude bei der Solarenergie-Branche und den Aktionaren
werden auch die Ergebnisse der kiirzlich zu Ende gegangenen in-
ternationalen Konferenz fiir erneuerbare Energien, Renewables
2004, in Bonn gesorgt haben. Bundeskanzler Schroder kiindigte
an, fiir entsprechende Projekte in Entwicklungsldndern ein
Kreditvolumen von insgesamt 1,5 Mrd. Euro bereitzustellen.
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wo er unter anderem
ein Sustainability-
Portfoliomodell be-
treut. Zuvor war er
drei Jahre lang bei
der Baden-Wiirttem-
bergischen  Bank
tatig.

Titel, mit denen Anleger am derzeitigen Boom und am zukiinfti-
gen Wachstum partizipieren kénnten, sind beispielsweise Solar-
World und Solar-Fabrik, die im folgenden naher beleuchtet wer-
den.

SolarWorld: gutes 1. Quartal und Rekordumsatz in Aussicht
Die 1998 gegriindete SolarWorld ist in allen Stufen der Wert-
schopfung der Solarindustrie tatig. So entwickelte sich die Ge-
sellschaft seit der Griindung vom reinen Handler von Photovol-
taikkomponenten zu einem vollintegrierten Solarstromunter-
nehmen. Die Zahl der Mitarbeiter wurde dabei von 12 auf 534 er-
hoht. Geschéftsfelder des Unternehmens sind unter anderem
die Bereiche Wafer, Solarzellen, Solarmodule und Solarrecycling.
Wahrend im vergangenen Geschaftsjahr 2003 noch Aufwendun-
gen zum Aufbau von Solarkapazitaten belasteten, gelang Solar-
World ein guter Start ins neue Geschéftsjahr 2004. Mit einem Re-
kordumsatz von 35,4 Mio. Euro (+85 % gegeniiber dem Vorjahr)
und einem Nettoergebnis von 1,5 Mio. Euro schaffte das Unter-
nehmen im ersten Quartal 2004 den Turnaround. Im Hinblick auf
die boomende Nachfrage konnte das Unternehmen auch im wei-
teren Jahresverlauf vom Aufbau der Produktionskapazitaten in
den Bereichen Wafer, Solarzellen und Solarmodule profitieren.
Finanzvorstand Philipp Koecke geht von einer Umsatzsteige-
rung im laufenden Jahr von tiber 50 % auf mindestens 150 Mio.
Euro aus. Damit wiirde das bislang umsatzstarkste Jahr 2002
(109 Mio. Euro) deutlich tibertroffen werden.



Hintergrund

Solar-Fabrik: Solarmodule und Solarsysteme

Solar-Fabrik fertigt Solarstrommodule und Solarsysteme. Da-
bei werden fiir die verschiedensten Anwendungen (Auf- und In-
dachanlagen, Fassaden) hochwertige Module bzw. Wechsel-
richter und Befestigungszubehor als Komplettsysteme angebo-
ten. Auch die 1996 gegriindete Solar-Fabrik konnte im ersten
Quartal 2004 vom starken Marktwachstum profitieren und erst-
mals seit dem Borsengang im Jahr 2002 ein leicht positives ope-
ratives Ergebnis ausweisen. Im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum muf3te man noch einen Verlust in Héhe von 1,1 Mio. Euro
verbuchen. Grund fiir die positive Entwicklung war in erster Li-
nie die signifikante Umsatzsteigerung. So konnten die Erlose
um iiber 90 % auf 9,3 Mio. Euro verbessert werden. Auch wenn
es das Nettoergebnis des ersten Quartals noch nicht in die
schwarzen Zahlen geschafft hat, stehen die Chancen doch gut,
im weiteren Jahresverlauf den Turnaround zu komplettieren.

Wo Licht ist, ist auch Schatten

Wenngleich die Branche derzeit im Focus der Anleger steht, so
weisen die Unternehmen doch einige nicht zu vernachlassigen-
de Schwéachen und Risiken auf. So diirften beispielsweise Solar-
World und Solon die einzigen Unternehmen sein, die 2004 deut-
lich schwarze Zahlen schreiben werden. In der Frithphase die-
ser Profitabilitat sind die KGVs jedoch noch wenig aussagekraf-
tig. Des weiteren ist die Branche immer noch abhéngig von For-
derprogrammen, so daf} sich politische Verdnderungen unter
Umstanden negativ auswirken kénnen. Fraglich bleibt ebenfalls,
wie lange die derzeit starke Nachfrage nach Solarprodukten an-
halt. Sollte es hier zu einem Riickgang kommen, kdnnte sich die
teilweise massive Erhohung der Produktionskapazitdten der
Hersteller ins Negative umkehren bzw. fiir ein Angebot sorgen,
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das die Nachfrage mittelfristig sogar tibersteigt mit entspre-
chend negativen Folgen fiir die Verkaufspreise. Nicht zu verges-
sen ist auch der Olpreis. Kommt es zu einer Korrektur, die den
Preis pro Barrel wieder unter die Marke von 30 US-$ driickt, wird
auch das Interesse an alternativen Energien und damit an Solar-
energie-Titeln zumindest kurzfristig zuriickgehen.

Fazit

Der hohe Olpreis rief die Tatsache ins Gedachtnis der Borsia-
ner zuriick, daf’ nur regenerative Energietrager unbegrenzt zur
Verfligung stehen und sich somit ein Investment in einen Solar-
energie-Titel auszahlen konnte. Sollte der Olpreis jedoch, was
Experten nicht fiir abwegig halten, in einigen Jahren bei weit
iiber 50 US-$ pro Barrel (159 Liter) notieren, konnten Erneuer-
bare Energien unter Kosten-/Nutzengesichtspunkten allerdings
schon viel frither eine echte Alternative zu fossilen Energietra-
gern darstellen. Nach Angaben der Internationalen Ener-
gieagentur sind die Beitrage der Erneuerbaren Energien zum
gesamten weltweiten Energieverbrauch noch nahezu unbedeu-
tend. So deckt Solarenergie gerade einmal 0,04 % des Gesamt-
verbrauchs ab. Im Hinblick auf das zukiinftige Wachstum der
Branche bietet die Solarindustrie Anlegern also in der Tat inter-
essante Chancen. Beachten sollte man allerdings die im Ver-
gleich hohe Schwankungsbreite und Marktenge der Titel. Klar
mufd sich der Anleger auch dariiber sein, daf} die guten Aus-
sichten inzwischen in den Kursen eingepreist sind bzw. sein
konnten. Obwohl die meisten Titel wieder deutlich unter ihren
Jahreshochststanden notieren, kann deshalb eine weitere Kor-
rektur durchaus heftig ausfallen.

HINWEIS: In dieser Ausgabe kam ein Analyst eines
Research-Hauses zu Wort. Die vorgestellte Studie stimmt
nicht zwingend mit der Einschitzung der Smart Investor-
Redaktion iiberein.

SOLARENERGIE-WERTE IM UBERBLICK

UNTERNEHMEN ISIN UMsATz 03* GEWINN 03* EPS 03 EPS 04€ Kurs KGV04

SOLARWORLD AG DE0005108401 98,5 5,4 -0,94 0,71 28,90 40,7

SOLAR-FABRIK AG DE0006614712 29,7 B -0,69 0,02 7,85 392,5

SuNwAYSs AG DE0007332207 38,7 1,6 -0,17 0,04 3,84 9%

SAG SoLAR-sTROM AG DE0007021008 12,0 -6,7 -0,29 VERLUST 4,40 -

SoLoN AG DE0007471195 35,4 -1,1 -0,31 0,63 13,52 21,5
*) in Mio.

alle Angaben in Euro; Kurse vom 14.06.2004;
Quellen: Reuters, LBBW, First Berlin, Unternehmensangaben
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Hintergrund

Prinzipien des Marktes

Neue Hochs und neue Tiefs

Wenn Kurse neue Hochs oder Tiefs erreichen, ist das allemal einen zweiten Blick wert.
Insbesondere fiir den Zustand des Gesamtmarkts konnen sich daraus interessante

Schluf¥folgerungen ergeben.

Bedeutung neuer Hochs

Wer sich mit der Frage befaf3t, welche Bedeutung neue Hochs oder
Tiefs fiir den weiteren Kursverlauf einer Aktie haben, stolpert un-
weigerlich tiber die Grof3en des Borsengeschehens. Kein Geringe-
rer als der legendare Trader Jesse Livermore (1877-1940) hatte ei-
ne ausgesprochene Affinitat zu Aktien, die neue Hochs erreichten.
Fiir ihn war ein neues Hoch ein Beleg fiir eine kraftvolle und vor al-
lem intakte Aufwartsbewegung. Ahnlich der ungarische Tanzer
und Borsenspekulant Nicolas Darvas, der Aktien konsequent erst
dann kaufte, wenn sie neue Hochstkurse erreichten. Die Idee hinter
derartigen Momentumsansatzen laf3t sich am prégnantesten als
,Kaufe teuer, verkaufe noch teurer!* zusammenfassen. Eine Aktie,
die Giber geniigend Schubkraft verfiigt, um neue Hochs zu errei-
chen, signalisiert demnach auch kiinftige Kurserfolge. Unter tech-
nischen Gesichtspunkten ist zudem bedeutsam, daf3 derartige Ti-
tel in der Regel nur noch wenige, bei Erreichen eines Allzeithochs
gar keine Widerstande mehr iiber sich haben. Allerdings bedarf es
einer gewissen Uberwindung — und das nicht nur bei einer ausge-
pragten ,Schnappchen-Mentalitat“ — zu Hochstkursen zu kaufen
(entsprechend zu Tiefstkursen zu verkaufen). George Soros hat mit
seinem Konzept der Reflexivitat versucht, eine Verbindung zur fun-
damentalen Situation eines Unternehmens herzustellen: Eine Ak-
tie, die neue Hochs erreicht, eroffnet demnach dem Unternehmen
groflere Finanzierungsspielrdume und festigt das Vertrauen der
Geschaftspartner, wahrend Aktien, die neue Tiefs erreichen, leicht
in einen Teufelskreis aus sinkendem Kurs, Vertrauensverlust und
eingeschrankten Handlungsmoglichkeiten geraten.

ABB. 1: NEUE HOocHS BEI DAX-WERTEN — IN DER FOLGE KEIN GEWINN!

M Hochs

Wi enlesckelen sich die Kurse mach enem markanten Hoo?

Warum eigentlich 52 Wochen?

Wenn von neuen Hochs oder Tiefs gesprochen wird, dann sind in
der Regel 52-Wochen-Hochs bzw. -Tiefs gemeint. Diese Werte
werden zudem in den Kurs- und Tabellenteilen zahlreicher Zei-
tungen und Zeitschriften veroffentlicht. Was spricht nun aber ge-
rade fiir die Betrachtung dieses Zeitraums, aufder der Tatsache
daf? es sich hierbei genau um ein Jahr handelt und daf} er haufig
abgedruckt wird? Im folgenden wollen wir untersuchen, ob die-
sen Hochs bzw. Tiefs tatséchlich eine tiberlegene Prognosekraft
zukommt.

Neue Hochs...

In Abb. 1 ist fiir die 30 aktuell im Dax enthaltenen Werte fiir den
Zeitraum 1997 bis 2003 auf Wochenbasis dargestellt, wie sich
die Kurse nach dem Erreichen eines neuen Hochs entwickelt
haben. Hierbei sind auf der X-Achse die Auspragungen der
Hochs (1-Wochen-Hoch bis 52-Wochen-Hoch) angetragen, auf
der Y-Achse die diesen Hochs jeweils folgenden 26 Wochen
(halbes Jahr). In orangen/roten Bereichen war jeweils eine un-
terdurchschnittliche, in griinen Bereichen (hier nicht vorhan-
den) eine iiberdurchschnittliche Kursentwicklung zu beob-
achten; der gelbe Bereich entspricht einer durchschnittlichen
Entwicklung. Das Ergebnis ist erniichternd: Praktisch nach der
gesamten Bandbreite der untersuchten Hochs, also vom 1- bis
zum 52-Wochen-Hoch, lief sich im Mittel keine deutlich ande-
re Kursentwicklung nachweisen, als nach einem x-beliebigen
Punkt des Kursverlaufs. Wer also nach einem solchen Hoch in
der Hoffnung auf weitere Kurssteige-
rungen kauft, diirfte im Durchschnitt
enttauscht werden. Lediglich im Be-
reich bis zu den 12-Wochen-Hochs
lassen sich kleinere Anomalien ent-

s decken (blaue Markierung im Bildbe-

M reich links unten), wobei die Kurs-

= entwicklung hier in den folgenden 1

bis 2 Wochen sogar leicht unter-

durchschnittlich ausfallt (orange

Farbung). Allerdings ist auch die

Wirkung dieser Hochs nach spéte-

stens 5 Wochen nahezu vollstandig

L e ey

erschopft. Ursachlich dirfte hier

sein, daf} derartige kleinere Hochs
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auch in normalen Handelsspannen
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notwendigerweise auf einen Trend,
sondern haufig nur auf ibergekaufte

| B unterdurchschnittiich OO durchschnitdich

Zustande, die in der Folge korrigiert
werden. Insgesamt diirften die Dax-
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Hintergrund

Aktien flir Livermore- oder Darvas-
Strategien auch insofern schlecht ge-
eignet sein, da in diesem ,Club der
Etablierten® die echten Himmelsstiir-
mer eher rar sind. Eine allgemeinere

Wie entwicketten sich die Kurse nach einem markanten Tief?

ABB. 2: NEUE TIEFS BEI DAX-WERTEN — ERHOLUNGSPOTENTIAL BAUT SICH AUF

Meue Tiefs

Erklarung besteht darin, daf} ein neu-

es Hoch immer erst nach einem ent-

sprechenden Kursanstieg erreicht

wird, weshalb ein Teil der interessie-

renden Bewegung am Signaltag be-

reits in der Vergangenheit liegt und

damit nicht mehr direkt nutzbar ist.

Schlief3lich wird hier im Gegensatz

zu Ausbruchsstrategien (Breakouts)

jedes einzelne neue Hoch als Signal

gewertet, auch wenn dieses lediglich

an fortgeschrittener Stelle innerhalb
einer ganzen Sequenz von Hochs
oder gar an deren Ende auftritt.

...und neue Tiefs
In Abb. 2 ist die analoge Untersuchung
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fir neue Tiefs dargestellt. Obwohl

auch hier die Abweichungen insge-

samt nicht {bermaf3ig sind, ergibt

sich doch ein etwas differenzierteres Bild. Wahrend es in der er-
sten Woche nach markanten Tiefs im Durchschnitt noch zu einer
unterdurchschnittlichen Kursentwicklung kommt (roter Bereich
entlang der X-Achse), werden diese Panikreaktionen in den Fol-
gewochen tendenziell von einer leicht iberdurchschnittlichen
Kursentwicklung abgeldst. Je heftiger die Panikreaktion ausfallt
und je markanter der Tiefpunkt ist (ca. ab 40-Wochen-Tiefs), de-
sto deutlicher fallt die anschlief3ende Korrekturbewegung aus.
Mit zunehmendem zeitlichen Abstand von den Tiefs erschopft
sich allerdings diese Reaktion, wobei das Gros der Wirkungen in-

ABB. 3: NH-NL-INDIKATOR — RICHTUNG UND EXTREMWERTE SIND INTERESSANT

DAX - Wochenbasis

nerhalb der ersten ca. 10 Wochen nach dem Tief eintritt (vgl.
blaue Markierung). Die Erklarung fiir die zunachst etwas tiberra-
schende Erholungsneigung nach markanten Tiefpunkten diirfte
wiederum etwas mit der Konstruktion des Dax als Blue Chip-In-
dex und zudem mit der hohen institutionellen Beteiligung in die-
sem Bereich zu tun haben. Profis rdumen ihre Bestdnde tenden-
ziell schnell, sobald erste Schatten auf ein Engagement fallen, an-
dererseits werden die fithrenden Unternehmen einer Volkswirt-
schaft nur selten dauerhaft aus der Bahn geworfen, weshalb im
Zeitablauf eine Neigung zur Korrektur iibertriebener Reaktionen
besteht. Auch dieser Effekt ist
allerdings nicht in einer Grof3en-
ordnung, die eine direkte Nut-
zung praktikabel erscheinen
lafit. Die hohe Volatilitat an sol-
chen Tiefpunkten deutet je-
doch darauf hin, daf3 hier durch
weitere Nebenbedingungen (z.B.
Zustand des Gesamtmarkts)
nutzbare Signale abgeleitet wer-
den konnen.

Gesamtmarkt

Wenden wir uns also nun der
Frage zu, ob sich aus der Ge-
samtheit neuer Hochs und/
oder Tiefs der Titel eines Mark-
tes etwas fiir die weitere Ent-

'l::l NH-ML-Indlkator

wicklung dieses Marktes ablei-
ten 1af3t. Aus der Literatur ist
der sog. New Highs-New Lows-
Indicator (NH-NL-Indikator) be-
kannt, eine Differenz aus der
Anzahl der 52-Wochen-Hochs
und -Tiefs, die als Oszillator be-

FEL LT
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Hintergrund

rechnet wird. Positive Werte (viele Hochs, wenige Tiefs) sollen
dabei einen steigenden, negative Werte entsprechend einen fal-
lenden Markt anzeigen. Betrachten wir einmal isoliert die Ent-
wicklung der Anzahl neuer 52-Wochen-Tiefs (vgl. Abb. 3 — rote
Saulen im mittleren Bereich), dann féllt zweierlei auf: Erstens
sind in steigenden Marktphasen tatsachlich kaum neue Tiefs auf-
getreten, und zweitens korrespondieren die Extremwerte fiir die
Anzahl neuer Tiefs (blaue Markierungen) sehr eng mit Tiefs im
Dax selbst, denen dann Gegenbewegungen folgten. Im Bereich
der neuen Hochs (hier nicht abgebildet) sind diese Effekte mit
umgekehrten Vorzeichen (kaum neue Hochs in Abwértsphasen,
extrem viele neue Hochs an Marktgipfeln) ebenfalls vorhanden,
wenn auch nicht ganz so ausgepragt. Kombiniert man diese Ef-
fekte, dann scheint es weniger entscheidend, ob der NH-NL-Indi-
kator hoch oder tief steht, sondern ob er steigt oder fallt, wobei
besonderes Augenmerk auf Extremwerte gelegt werden sollte,
die Panik bzw. Euphorie anzeigen und als emotionale Ausnahme-
zustande in aller Regel keinen Bestand haben. Im unteren Be-
reich der Abb. 3 (griine Linie) ist ein modifizierter NH-NL-Indika-
tor dargestellt, wobei die beschriebenen Beobachtungen zur
Verdeutlichung markiert sind. Die Modifikation des Indikators

besteht darin, daf} Kurse auch dann noch als Hoch gewertet wer-
den, wenn sie nicht mehr als 10 % unter dem eigentlichen Hoch
liegen (Tiefs analog nicht mehr als 10 % {iber dem eigentlichen
Tief). Der Vorzug dieser Modifikation gegeniiber der gebrauchli-
chen Glattung mittels eines gleitenden Durchschnitts besteht
darin, daf} die Flatterhaftigkeit reduziert wird, ohne jedoch die
Reaktionsgeschwindigkeit herabzusetzen, falls sich die Kurse
deutlicher von ihren Extremwerten entfernen. Aktuell 16st sich
der Indikator von den Anfang 2004 markierten Hochs und ten-
diert abwarts.

Fazit

Auf der Ebene von Einzelaktien sind die Ergebnisse, die sich aus
neuen Hochs oder Tiefs ableiten lassen, insgesamt wenig spekta-
kulédr; das gilt auch fiir die allerorten publizierten 52-Wochen-
Hochs und -Tiefs. Auf Gesamtmarktebene ergeben sich dagegen
sowohl aus der Tendenz des NH-NL-Indikators als auch aus den
freilich selten auftretenden Extremwerten nutzbare Handelssig-
nale.

Ralph Malisch

Vorankiindigung der Smart Investor
Sonderausgabe ,,Derivate 2004

Zwischen den Ausgaben 7 und 8 unserer regularen
Magazine wird am 10. Juli die erste Smart Investor
Sonderausgabe ,Derivate 2004* erscheinen: mehr als
100 Seiten kompaktes Nachschlagewerk fiir Einsteiger
und Fortgeschrittene.

Derivate erfreuen sich nach wie vor steigender Beliebt-
heit, speziell hier in Deutschland, wo wir schon mehr als
30.000 Produkte in den ganz verschiedenen Anlageklas-
sen registrieren. Es handelt sich also keineswegs mehr
nur um einen Tummelplatz fiir ausgewiesene Spekulan-
ten: Im laufenden Jahr konnte die Marke von 100 Mrd. Eu-
ro Umsatz allein mit Derivaten geknackt werden.

Daf3 diese ein variabler und in seiner Bedeutung nicht zu un-
terschatzender Bestandteil des Anlageuniversums sind, ha-
ben wir in der Vergangenheit schon dadurch belegt, indem
mehrfach strukturierte Produkte, Hebelzertifikate oder Opti-
onsscheine Einzug in unser Musterdepot fanden (siehe auch S.
36/37). Mit unserer regelmafdigen Rubrik innerhalb der laufen-
den Smart Investor-Ausgaben waren wir in der Vergangenheit
stets bestrebt, den Lesern neue Produkte, Strategien oder auch
Fachbegriffe vorzustellen.

Doch unserer Meinung nach ist es jetzt hochste Zeit, ein echtes
Allroundwerk mit Nachschlagecharakter herauszubringen -
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" tor natiirlich kostenlos fiir Smart Investor-
\“Ves . Abonnenten, die ,Derivate 2004* auto-
r den ritischen ”‘_“fg - matisch zugestellt bekommen. Explizi-
>~ tes Ziel derSonderausgabe ist es da-

_.J“"-"" “%  Dbei, solides Grundlagenwissen, um-
fassende Produktkenntnisse sowie
hilfreiches Anwender-Know-how zu
vermitteln. Da ein Derivat vom
Prinzip her bereits eine komplexe
Sache ist, war es uns wichtig, ein —
nahezu - zeitloses Produkt zu er-
schaffen, welches eine ,Halb-
wertszeit” weit tiber die nachste
Emittenten-Produktkreation
hinaus besitzt.
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Aufgrund der Fiille des Materials ist das

Kompendium untergliedert in Grundlagenkapitel (Erlau-
terungen, Definitionen etc.), die Vorstellung der unterschiedli-
chen derivativen Produkte (z.B. Bonus-Zertifikate u.a.) sowie
weiterfithrende Kapitel, in denen Strategien, Hintergriinde und
schlie3lich — last but not least -Tips & Tricks vorgestellt werden.
Dabei kommt das ,Who is who* der Branche zu Wort. Diese
Fachartikel werden ergénzt durch Interviews mit bekannten
Branchengrofien sowie durch Eigenbeitrage des Smart Investor-
Teams.
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Das grofe Bild

Die Auflosung eines Widerspruchs

Wir geben es zu: Schon seit geraumer Zeit haben wir bei der Analyse der Aktienmcdirkte ein
gewisses Problem, welches sich aus einem Widerspruch ergibt

Da sind zum einen die Punkte, die auf lange Sicht

Put / CALL-RATIO (PCR) UND S&P 500

fiir schwache oder bestenfalls seitwarts tendie- K1 T

rende Markte sprechen. Anzufithren wiren hier ,iﬁ-’.:[ I" I—Er Py Q_L;'tzllr;l f:'ﬂ' ,'-j —:'I-_"!f_']fii

die hohen Verschuldungsquoten der westlichen . s, 50

Staaten, das hohe US-Handelsbilanzdefizit, hohe

Aktienbewertungen vor allem in den USA, die Im- b0 Pl XY e : , ! —_—

mobilienblasen in den Vereinigten Staaten und ei- " \"

nigen anderen Landern, der weltweite Terroris- & | j [

mus, ein total entriickter US-Prasident (der ver- e i "l'n:l e

mutlich wieder gewéhlt wird) und so weiter und ¥ g

so fort. Wie wir aus vielen Gesprachen mit Markt- | [''" ; -i ’f ' e

teilnehmern und Lesern entnehmen, sind dies ge- 1 LA 3 )

nau die Themen, die fiir Skepsis sorgen. ED ﬁ ’ i jj

In der Niihe der Allzeithochs - ) e

Auf der anderen Seite gibt es jedoch eine Reihe S&P 500

von Punkten, die so gar nicht dafiir sprechen, A 7= 5 0dma; ey

daB die nachsten Jahre eine dhnlich moérderische NE www.ZaalLLT.com Z00dma

Baisse wie in den Jahren 2000 bis 2002 bringen | [0 t t t f J f t = 40
. . . w 19 1337 1FE 1rEE = i i WL Hw

werden. So notiert eine Reihe von Lander- und

Branchen-Indices in der Nahe ihrer Allzeithochs, . S&P 500 Index . PCR (21-Tage-Glittung)

z.B. die Indices von Australien, Chile, Indonesien,

Norwegen, Osterreich, Tschechien, Ungarn oder der japanische
Topix, 2. Section (= Mid Caps), unser heimischer MDax, der Nas-
daq Transport-, der Amex Oil- oder der amerikanische Russell
2000-Index. Diese Liste ist bei weitem nicht vollstandig und muf3
einen bearish eingestellten Beobachter zumindest stutzig ma-
chen. Geméaf3 einem Grundsatz der Technischen Analyse deuten
sich dramatische Einbriiche an den Markten namlich durch vor-
hergehende deutliche Riickgdnge bei den meisten Indices an.
Daf3 nun so viele Markte an oder in der Nahe ihrer Allzeit-Hochs
notieren, paf3t da so gar nicht ins bearishe Bild.

Das Put/Call-Ratio

Wie wir im letzten Smart Investor bereits ausfiihrlich erlautert
haben, nahm gemessen an vielen Sentimentindikatoren die Skep-
sis unter den Marktteilnehmern im Zuge der Seitwartsbewegung
bei den Aktien seit Anfang des Jahres deutlich zu. Zu einer dra-
matischen Zuspitzung beim Pessimismus kam es nochmals in
den letzten Wochen. Welche Ausmafle dies inzwischen ange-
nommen hat, geht aus Abb. 1 hervor, welche einerseits den S&P
500-Index und andererseits das Put/Call-Ratio (Verhéltnis von
gehandelten S&P-Puts zu S&P-Calls) in einer 21-Tage-Glattung
seit 1996 zeigt. Blendet man einmal die jiingste Entwicklung aus,
so 1af3t sich sehr schon der gegensatzliche Verlauf beider Kur-
ven erkennen. So soll es auch sein, schlie3lich deuten hohe Wer-
te beim Put/Call-Ratio (kurz: PCR) grof3en Pessimismus an, und
letzterer korrespondiert in der Regel mit tiefen Aktienkursen.

Genau dieses Phanomen laf3t sich wahrend des Aktiencrashs im
Zuge der Asien- bzw. LTCM-Krise im Jahr 1998, aber auch am Ak-
tienmarkt-Tiefpunkt Ende 2002/Anfang 2003 feststellen. In bei-
den Fillen lag das PCR iiber 0,9. Umgekehrt herrschte am abso-
luten Aktien-Hochpunkt zu Beginn des Jahres 2000 {iber-
schwenglicher Optimismus, was sich in einem PCR-Wert von
deutlich unter 0,5 niederschlug. Vereinfacht gesagt zeigt die
PCR-Kurve den Grad der Angst der Borsianer an, wobei gilt: Je
mehr/weniger Angst herrscht, desto besser/schlechter sind die
Aussichten fiir die Aktien. Die Glattung iiber 21 Tage (entspricht
einem Monat) ist deshalb sinnvoll, weil die taglichen PCR-Werte
viel zu erratisch sind, als daf} sie sinnvoll interpretiert werden
konnten.

PCR gibt griines Licht

Bis hierher sollte alles noch klar und einleuchtend sein, ab jetzt
allerdings wird es verwirrend, denn: In den letzten Wochen
nahm der Pessimismus gemessen am 21-Tage-Durchschnitt des
Put/Call-Ratios auf einen Wert oberhalb von 1,0 dramatisch zu.
Dies ist insofern bemerkenswert, als solche hohen Skepsis-Wer-
te sonst nur bei absoluten S&P-Tiefpunkten erreicht wurden.
Wie der S&P-Verlauf der letzten Wochen jedoch nahelegt, kann
hier allenfalls von einer kleinen Korrektur gesprochen werden.
Deshalb muf3 der hohe PCR-Wert also iberraschen. Die Deutung
dieser Anomalie — noch nie wahrend der letzten 7 Jahre war das
PCR bzw. der daraus abgeleitete Anleger-Pessimismus so hoch
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500 (nominal) wahrend mehr als einer Dekade
i per Saldo nicht von der Stelle, bei Beriicksichti-
:I“;: gung der Inflationsrate (durchschnittlich iiber
3 8 % p.a.; Stichwort: Olkrise) verlor ein Aktien-

H

Prognose ': depot wahrend dieser zehn Jahre jedoch mehr
iR als zwei Drittel der urspriinglichen Kaufkraft.
-17

g Lebensmittel und Ol
Nun stellt sich nur noch die Frage, woher heut-
zutage eine solche Explosion der Teuerungsra-

Ahnlich wie in den 70er
Jahren kénnte auch in
diesem Jahrzehnt die nomi-

te herriihren soll. Zwei Punkte gibt es hierzu zu
sagen: Erstens ist die tatsachliche Inflationsra-
te deutlich hoher als die in den USA ausgewie-
senen 2,5 %. Grinde dafiir sind einerseits die
antiquierten in die Berechnung eingehenden

™ nale und reale Entwicklung
Ll | deutlich auseinander laufen.
A 15T 150 T 1568 198 15 1R 2

Warenkorbe und weiterhin die bewufite Ver-
niedlichung der Teuerung durch die Anwen-
dung hedonischer Verfahren bei der Einbezie-

wie aktuell — kann daher nur lauten: Viele Investoren miissen
sich in den letzten Wochen auf hohem Marktniveau mit dem Kauf
von Puts gegen riicklaufige Aktienkurse abgesichert haben. Ent-
sprechend dem Contrary-Opinion-Ansatz ist daher eine Bewe-
gung nach oben, also in die am wenigsten erwartete Richtung,
sehr wahrscheinlich.

Auflésung des Widerspruchs
Wie aber bekommt man nun einerseits die technisch positive
Ausgangssituation (viele Indices am Hoch, viel Skepsis unter An-
legern) unter einen Hut mit den fundamentalen Problemen, die
wir an dieser Stelle immer und immer wieder erdrtert haben? Die
Antwort gibt der Artikel auf S. 6, die Losung lautet: massive Infla-
tion bzw. Hyperinflation. Stellen wir uns hierzu folgendes vor:
Die Aktienkurse in einer gewissen Volkswirtschaft steigen
wahrend der kommenden fiinf Jahre um 10 % pro Jahr. Eine sol-
che Entwicklung bezeichnen Borsianer im allgemeinen als Haus-
se, der Aktienindex dieses Landes wird folglich einen astreinen
Aufwartstrend aufweisen. Gleichzeitig aber liegt die durch-
schnittliche Teuerungsrate in dieser Volkswirtschaft wahrend
des 5-Jahres-Zeitraums bei 15 % p.a. Nominal, also auf dem Pa-
pier, wird der Depotwert eines in diesen Aktien investierten An-
legers pro Jahr um 10 % steigen. Real, also nach
Abzug der Geldentwertung, wird er pro Jahr je-
dochum 5 % armer (= 10 % minus 15 %). Frakts
Schein und Sein

Das obige Zahlenbeispiel ist rein fiktiv und
stellt in keiner Weise eine Prognose unserer-
seits dar. Es soll damit nur verdeutlicht wer-
den, wie sich durch eine hohe Inflation die no-
minale Welt (= Schein) von der realen Welt
(= Sein) entkoppeln kann. Vieles spricht unse-
res Erachtens dafiir, dafd wir ein Szenario wie in
Abb. 2 (fiir den Dow Jones) verdeutlicht in den
kommenden Jahren erleben werden (in den
USA ausgepragter als in Europa). Im iibrigen
ware das Auseinanderdriften der realen von
der nominalen Entwicklung nichts vollig Neues.
Etwas Ahnliches konnte man in den 70er Jah-
ren bereits beobachten. Damals kam der S&P
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ABB. 3: PosITIVE CHARTTECHNIK FUR GOLDMINEN-INDEX XAU

5 I L

hung von z.B. Computer-Preisen. Zum anderen
ist darauf hinzuweisen, daf} gerade zuletzt die Preise fiir einige
Warengruppen durch die Decke geschossen sind. Man denke
hier nur an die US-Landwirtschaftspreise, fiir die im Mai ein An-
stieg um 26 % (!) im 12-Monats-Vergleich ausgewiesen wurde.
Auch die Ol- und damit die Energiepreise legten zuletzt deutlich
zu. Wenn Kritiker hier anfiigen, daf} sowohl die Preise fiir land-
wirtschaftliche Giiter als auch Ol hochvolatil sind und daher
nicht in die Kern-Inflationsrate einflief3en, dann haben sie damit
Recht. Auf der anderen Seite spielt es aus gesamtwirtschaftli-
cher Sicht doch wohl keine Rolle, woraus sich der Anstieg der In-
flation speist. Schlief3lich kam die hohe Teuerung in der 70ern
auch im wesentlichen durch den massiven Anstieg des Olpreises
zustande. Am Rande sei noch bemerkt, daf3 auch immer mehr
Preise fiir Dienstleistungen (die sehr wohl in die Kernrate ein-
flieBen) nach oben gehen. So wurden beispielsweise die New
Yorker Taxi-Gebiihren im Mai um 25 % angehoben.

Resiimee zur Inflationstheorie

Das (Hyper-)Inflationsszenario sollte durchaus ernst genom-
men werden. Einiges spricht dafiir, daf} es in einer wie auch im-
mer gearteten Weise auf Sicht einiger Jahre eintreten wird, wo-
bei die Gefahr dafiir in den USA sicherlich héher einzustufen ist

Kizssischar Rilcksetzer auf
Monataschiubklrs-Basis

i Tak-Fua
Kaw 0250
B g Mo e e o fE
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als in Europa. In diesem Falle lief3e sich der Widerspruch zwi-
schen den Uberbewertungen an den Markten bzw. fundamenta-
len Problemen und per Saldo weiter steigenden Aktienkursen
auflosen. Allerdings mufi man zugestehen, dafy das Thema Hy-
perinflation derzeit abstrus und weit hergeholt klingt. Wer sich
schwer damit tut, an ein solches Szenario zu glauben, sollte es
einfach nur im Hinterkopf behalten und von Zeit zu Zeit die Rea-
litdt damit vergleichen. Im {ibrigen wird unsere bisherige eher
negative Sicht der Zukunft durch das hier vorgetragene Inflati-
onsszenario nicht auf den Kopf gestellt. Vielmehr sollte da-
durch aufgezeigt werden, daf} es eine Moglichkeit gibt, unscho-
ne Entwicklungen (Baisse, wirtschaftliche Stagnation) iber das
Mittel der Inflation in einen Schleier zu hiillen, so daf$ die Mehr-
zahl der Marktteilnehmer der Fehlentwicklungen erst sehr spat
gewahr wird.

Noch ein Wort zu den Edelmetallen

Wer hohe Inflationsraten fiir die kommenden Jahre prognosti-
ziert, mufd auch bullish fiir Edelmetalle sein, da diese als eine der
wenigen Anlageformen einen guten Schutz gegen Kaufkraftver-
lust bieten. Alleine schon der Anstieg von Gold und Silber und
anderen Rohstoffen seit dem Tief im Jahre 2001 belegt, daf} die
Inflation reell ist, auch wenn sie in den offiziellen Statistiken bis-
her kaum ausgewiesen wird. Nachdem die Edelmetall-Aktien nun
schon seit Anfang des Jahres in einer dramatischen Weise korri-
gieren, gibt es in jlingster Zeit charttechnische Anzeichen fiir
das Ende dieser Konsolidierung. Der die grofden Goldminen um-
fassende XAU-Index hat im Candlestick-Chart wahrend der Jahre
1998 bis 2003 eine sechsjahrige (!) inverse Schulter-Kopf-Schul-

ter-Formation (SKS) ausgebildet, aus der heraus Mitte 2003 der
Ausbruch nach oben erfolgte. Legt man die Nackenlinie der SKS-
Formation an den Kérpern (= schwarze oder weifde Balken) der
Candlesticks an (und vernachldssigt dementsprechend die
Dochte und Lunten = nach oben und unten zeigende Striche), so
fihrte die Abwartsbewegung der letzten Monate bis auf die
Nackenlinie zuriick, genau so, wie es das Lehrbuch fiir einen
klassischen Riicksetzer (Pullback) vorsieht. Wenn sich der XAU
weiterhin lehrbuchgeméaf verhalten sollte, dann ist nun zumin-
dest mit einem Abpraller nach oben, wenn nicht gar mit einer
Fortsetzung der Hausse zu rechnen. Auch die Sentimenttechnik
(siehe unten) spricht fiir tendenziell wieder steigendes Gold. Die
sechsjahrige Dauer der SKS impliziert nebenbei bemerkt, dafd
sich auch die Hausse, die sich im Anschluff daran entwickeln
sollte, iber mehrere Jahre erstrecken diirfte.

Fazit

Wie bereits in der letzten Ausgabe angedeutet und durch den US-
Prasidentenwahl-Zyklus (siehe S. 22) bzw. den grof3en Pessimis-
mus unter den Anlegern nochmals verdeutlicht, diirften unserer
Ansicht nach zumindest die kommenden Monate an den Aktien-
markten positiv bis sehr positiv verlaufen. An den Edelmetall-
Markten sprechen charttechnische Uberlegungen fiir ein Ende
der Korrektur und damit vermutlich fiir eine Wiederaufnahme des
Aufwiértstrends. Zeitnahe Besprechungen der Markte finden Sie
jeden Dienstag nachmittag (ab ca. 17.00 Uhr) in unserem Online-
Borsenbrief Smart Investor Weekly (unter www.smartinvestor.de).

Ralf Flierl

Sentimenttechnik

Gold — die Ruhe vor dem Sturm!?

In den letzten Wochen ist beim Goldpreis eine verdachtige Ruhe
eingekehrt. Immerhin hat er von seinem Mehrjahreshoch bei gut
430 US-$ gut 10 % seines Wertes eingebtif3t und sucht nun wieder
nach einer gewissen Orientierung. Anlaf} zu vorsichtiger Hoff-
nung auf eine Kurserholung gibt das Call/Put-Ratio auf die an der
Comex gehandelten Goldoptionen (CPRG). Dieses bewegt sich
momentan in einem Bereich, der auf einen merklich schwache-
ren Optimismus schlief3en 1a3t.

Bemerkenswert ist dabei das ,goldtypisch“ hohe Verhaltnis, mit
dem die Call-Optionen die Puts in der Regel tiberwiegen, das Ra-
tio notierte Ende der 90er fiir kurze Zeit sogar bei 7. Mit Werten
von knapp liber 2, wie sie das CPRG aktuell anzeigt, offenbart der
Indikator ein historisch betrachtet verhaltnismaf3ig niedriges
Mafl an Optimismus. Offensichtlich wurden einige Anleger
durch die scharfe Korrektur beim Gold eingeschiichtert, was zu
geringeren Call- bzw. zu vermehrten Put-Kaufen fiihrte.

Die aus diesem Sentimentindikator ableitbare Skepsis fiir das
Gold diirfte aus Contrarian-Sicht zumindest stiitzend fiir den
Preis des gelben Metall wirken. Optimisten konnten — zumal
auch charttechnische Griinde dafiir sprechen — gar das Ende der
Edelmetallkorrektur daraus ableiten.

CALL/PuT-RATIO FUR DAS GOLD
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Relative Stirke

Wéhler entziehen dem Europaischen
Parlament das Vertrauen

Deutschland

Riickblickend war dies in Deutschland ein Monat ohne grof3ere
Uberraschungen. Selbst die EU-Wahl brachte das erwartete Er-
gebnis: Eine liberzeugende absolute Mehrheit fiir die Nicht-
wahler, die ihre Position sogar weiter ausbauen konnten. Offen-
bar sind es viele Biirger mittlerweile leid, daf3 wichtige européi-
sche Weichenstellungen wie Euro-Einfiihrung, EU-Verfassung
oder Postengeschacher in der Kommission grundséatzlich tiber
ihre Kopfe hinweg erfolgen, wahrend sie lediglich dazu auserse-
hen sind, einer kompetenzarmen und spesenreichen Veranstal-
tung wie dem EU-Parlament durch ihre Stimme die erwiinschte
Legitimation zu geben. Bleibt den solchermaf3en Entmiindigten
also nur, auf den Spuren des romischen Satirikers Juvenal zu
wandeln und sich den ,Spielen“ zuzuwenden - Fuf3ball, oder bes-
ser gleich der Borse. Dax und TecDax konnten sich jeweils um
drei Range verbessern, die stillen Stars des MDax drangen sogar
wieder in die Medaillenrénge vor.

International

International ergab sich erneut eine sehr differenzierte Entwick-
lung. Auffallig ist, daf} sich samtliche US-Indices weiter leicht
verbessern konnten. Wahrend hier auch die leicht positive Ent-
wicklung des Dollar gegeniiber dem Euro ihren Beitrag leistete,
scheinen die US-Aktienméarkte nunmehr trotz hoher Bewertung
von einer gewissen Vorfreude auf die US-Présidentschaftswah-
len zu profitieren - ein Effekt {ibrigens, der statistisch belegt ist,
und insofern nicht iiberraschend kime. Um so bedeutungsvoller
fiir die weitere Entwicklung des Marktes wére es, wenn dieses
gut belegte saisonale Muster ausbliebe oder verkiimmerte. Den
Vogel schof3 im Berichtszeitraum allerdings Japan ab, das sich
um ganze zwolf Range verbesserte. Damit konnte der Einbruch
des Vormonats mehr als wettgemacht werden. Geldnge dem Nik-
kei-Index gar der Sprung iiber den hartnéckigen Widerstandsbe-
reich bei 12.200 Punkten, waren weitere deutliche Kursgewinne
wahrscheinlich. Sehr viel weniger Gliick hatten dagegen die Be-
sitzer russischer Aktien: Die qualende Steuer- und Politaffare um
das einstige Vorzeigeunternehmen Yukos ging in eine neue Run-
de. Selbst ein Konkurs wurde aufgrund der enormen Steuerver-
pflichtungen des Unternehmens nicht mehr ausgeschlossen.
Belastend fiir den Markt ist vor allem, daf} die leidige Ange-
legenheit nach Einschéatzung etlicher Marktteilnehmer ein
»,G’schmackle“ hat und man sich nicht sicher sein kann, ob nicht
auch andere Unternehmen ins Visier der russischen Beh6rden
geraten. Der korrigierende Olpreis tat ein iibriges, im Ergebnis
biifdte Rufdland volle 15 Rénge ein. Lediglich die chinesischen A-
Aktien erlitten einen vergleichbar grof3en Einbruch (ebenfalls 15
Rénge), womit die dortigen Bemithungen um ein Soft-Landing
vom Markt nicht gerade bejubelt wurden.

30 | Smart Investor 7/2004

Helatree-Stirke-Rangliste: Linder-Indices und Rohstaffe
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Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes — Relative Starke“ kann unter
www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen werden (vom 4.6.03)
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Rohstoffe

Beim Rohol kam es im Berichtszeitraum zu der bereits in der
letzten Ausgabe angekiindigten leichten Entspannung. Zwar
konnte Rang 1 der Liste verteidigt werden, in absoluten Werten
war jedoch zwischenzeitlich eine deutlichere Korrektur zu ver-
zeichnen. Neben der jiingsten OPEC-Entscheidung diirften auch
die voriibergehend(!) geddmpften chinesischen Wachstumser-
wartungen hierzu beigetragen haben.

Ralph Malisch
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PKN Orlen (Polen)

Noch steckt die automobile Welt in den Lindern des ehemaligen Ostblocks in den
Kinderschuhen. Aber was noch nicht ist, kann ja noch werden...

Analysen gehen aber von einem rasanten Anstieg der Kfz-Zah-
len aus, schon weil die Region sich immer mehr zu einem be-
deutenden Standort der Automobilproduktion entwickelt hat.
Das bedeutet gute Aussichten fiir regionale Primérenergie-Ver-
sorger und Raffinerien. Die polnische PKN Orlen ist als reiner
Downstream-Betrieb eine Kombination aus beidem.

Aus Fusion entstanden

Der Erd6lkonzern PKN Orlen entstand 1999 aus der Fusion der
Petrochemia Plock sowie der Centrala Produktow Naftowych.
Das Kernunternehmen verfiigte mit der Raffinerie in Plock
iiber die grofite Petrochemische Anlage der gesamten Region
und mit mehr als 2.000 Tankstellen in Polen iiber den entspre-
chenden Absatzkanal. In den vergangenen Jahren zeigte sich
das Unternehmen akquisitionshungrig.

So kaufte PKN Orlen das sogenannte Nordpaket in Deutsch-
land, das BP und Aral nach Auflagen des Kartellamtes ver-
auflern mufdte: 494 Tankstellen zum Preis von 140 Mio. Euro.
Von der tschechischen Regulierungsbehorde erhielten die Po-
len den Zuschlag iiber 63 % von ,Unipetrol“, dem fiihrenden
Erdolkonzern in Tschechien. Damit besitzt PKN Orlen nun
deutlich mehr als 3.000 Tankstellen.

Mittlerweile ist die gesamte PKN Orlen Capital Group auf etwa
90 Unternehmen angewachsen, die alle Bereiche rund um das
Kernbusiness abdecken: Transport, Chemie, besonders Polyo-
fine, Tankstellentechnik, Flugbenzin, Heiz6l, Schmiermittel
etc.

Weitere Akquisitionsphantasie

PKN Orlen ist stark daran interessiert, die ungarische MOL zu
iibernehmen oder mit ihr zu fusionieren. Bislang scheiterte
der Deal, weil sich die Ungarn daran storten, daf? der polni-
sche Staat noch zu viel Einflufd besitzt. 28 % der ausstehenden
427 Mio. Aktien gehdren dem Finanzministerium (10 %) und
der Privatisierungsbehorde (18 %). Eine Ubernahme ist derzeit
aber in Verhandlung. Da die MOL ihrerseits durch die Akquise
der slowakischen Slovnaft und der kroatischen INA in diesen
beiden Landern sowie in der ungarischen Heimat Marktfithrer
ist, wiirde ein fithrender Konzern in Osteuropa entstehen, der
es zum Beispiel mit der dsterreichischen OMV aufnehmen
kann.

PKN Orlen fordert nicht selbst, sondern kauft das Ol samtlich
ein. Vor allem fiir russische Unternehmen ist der Konzern Grof3-
kunde. Deshalb ist die russische Olindustrie an PKN beteiligt.
Uber die Hohe gibt es widerspriichliche Aussagen.

Shops sind hoch-

profitabel

Ohne Upstream- i
Bereich fehlt

PKN Orlen zwar

die Komponente,

durch hohe e
Roholpreise Ex-
tra-Gewinne zu
realisieren, dafiir
fehlt aber auch
das Risiko ver- o
geblicher Explo- : \
rationsversuche .
und die Diskussi-
on iiber Reser-
ven, wie sie der-
zeit bei allen
Multis  gefiihrt
wird und vor al-
lem bei Shell zu
einem  Kursde-
saster  gefiihrt
hat. Eine Branchenstudie des Deutschen Sparkassen- und
Giroverbandes 2003 hat ergeben, daf3 das Shop-Geschaft
auflerst lukrativ ist. Wahrend die Pachter mit minimalen Mar-
gen arbeiten, erzielen die Shopbetreiber zumindest in
Deutschland zweistellige Eigenkapitalrenditen, in der Spitze
bis zu 15 %. PKN hat im abgelaufenen Jahr einen Gewinn von
etwa 220 Mio. Euro ausgewiesen, das erste Quartal 2004 war
mit 75 Mio. Euro Gewinn das beste der Unternehmensge-
schichte.

Der Kulturpalast in Warschau steht fiir das alte, PKN Orlen fiir das
neue Polen.

Fazit

Die Aktie ist in den vergangenen Monaten gut gelaufen und
bis auf 11,50 Euro gestiegen. Je nach Gewinnschatzung ergibt
sich ein aktuelles KGV von 15, was im Branchenvergleich
recht hoch ist. Sollte die Aktie aber in Richtung 10 Euro
zuriickkommen, stellt sie unseres Erachtens eine interessan-
te Depotbeimischung dar, weil sich auf Sicht die perfekte
Ubernahme-Spekulation ergibt: Wenn die Akquisition oder
die Fusion mit der MOL klappt, erwachst die PKN Orlen zu ei-
nem idealen Ubernahmekandidaten fiir einen der ganz
grofden Multis. Die sind in der Region samtlich unterrepra-
sentiert, doch es ist nur eine Frage der Zeit, bis der Appetit
auf diesen lukrativen Markt erwachsen wird.

Stefan Preuf3
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Funkwerk AG

Die Musterschiiler

In Zeiten globaler Ungleichgewichte und krisenanfélliger Mark-
te sucht der Langfristinvestor hédnderingend nach Unterneh-
men, die moglichst unabhéngig von der launischen Konjunktur-
entwicklung einen intakten Wachstumspfad verfolgen. Bei der
Funkwerk AG aus dem thiiringischen Koélleda konnte er fiindig
werden. Der Spezialist fiir funkbasierte Kommunikation hat
trotz schwieriger Rahmenbedingungen seit dem Borsengang im
Jahre 2000 kontinuierlich gute Zahlen geliefert und den Umsatz
in der Zwischenzeit auf 178,6 Mio. Euro mehr als vervierfacht.
Daf3 starkes Wachstum nicht unbedingt auf Kosten der Profita-
bilitat erfolgen muf}, haben die Thiiringer ebenfalls unter Be-
weis gestellt: Mit einer EBIT-Marge von 9,7 % in 2003 konnte der
Wert von 2000 nahezu gehalten werden. Nachdem die Borse die-
se Entwicklung zunachst ignoriert und der Aktienkurs parallel
zur Gesamtmarktentwicklung im Frithjahr 2003 sein Allzeittief
markiert hatte, fithrte die danach einsetzende Erholung zu ei-
nem Kursanstieg von rund 200 %. Ob sich auf diesem Niveau
nach wie vor der Einstieg lohnt, wird Smart Investor im folgen-
den untersuchen.

Funktechnik fiir Verkehrsunternehmen...

Funkwerk bezeichnet sich selbst als Spezialisten fiir professio-
nelle Kommunikationssysteme, die in Fahrzeugen, Verkehrsbe-
trieben, Unternehmen und Institutionen eingesetzt werden. Je
nach Einsatzgebiet werden dabei separate Teilmérkte unter-
schieden, die die Gesellschaft iiber verschiedene Tochtergesell-
schaften bedient. Der grofdte Geschaftsbereich Traffic & Control
Communication (Umsatz 03: 85,2 Mio. Euro, +82 %) produziert
funkgestiitzte Kommunikationstechnik fiir Verkehrs- und Logi-
stikunternehmen. Mit einem Anteil am Konzernumsatz von etwa
20 % ist die Deutsche Bahn AG hier der wichtigste Einzelkunde.
Die Terminals von Funkwerk sind fiir das Staatsunternehmen ein
zentraler Baustein bei der Abldésung der analogen Zugfunktech-
nik durch eine digitale auf Basis des GSM-Rail-Standards, dessen

BRANCHE ~ KOMMUNIKATIONSTECHNOLOGIE
WKN 575314 AKTIENZAHL (Mi0.) 7,943
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 21.6. (EurO) 30,15
MITARBEITER (31.03.04) 1.087 MCap (Mio. Euro) 239,5
2003 2004€ 2005€
UmsATz (Mio. Euro) 178,6 225,0 270,0
% GGU. V). +64,3 % +26,0 % +20,0 %
EPS (Euro) 1,36 1,74 2,09
% GGU. V). +79,0% +27,9% +20,1 %
KUV 1,34 1,06 0,89
KGV 22,2 17,3 14,4
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Einfiihrung bis 2009 von den bedeutendsten Bahnbetrieben in
Europa gemeinsam beschlossen wurde. Nach der erfolgreichen
Etablierung als Zulieferer der deutschen Bahn macht Funkwerk
nun auch Fortschritte im europaischen Ausland: Neben den be-
reits abgeschlossenen Vertragen mit der franzdésischen und der
belgischen Bahngesellschaft zeigte sich der Vorstandsvorsitzen-
de Dr. Grundner gegeniiber Smart Investor optimistisch, bei den
laufenden Ausschreibungen in Norwegen, Schweden und der
Schweiz weitere Auftrage zu erhalten.

...Automobilunternehmen und private Netzwerke

Das zweite angestammte Geschéaft von Funkwerk ist im Bereich
Automotive Communication gebiindelt (Umsatz 03: 37,2 Mio. Eu-
ro, +31,0 %) und besteht aus dem Verkauf von Kommunikations-
geraten zur Ausriistung von Kraftfahrzeugen. Als Verkaufsschla-
ger haben sich hierbei der Compenser, ein Verstarker zur Uber-
briickung von Funkléchern, und die Kommunikationsplattform
Kombox mit universeller Schnittstelle fiir alle Handys erwiesen.
Nachdem das Unternehmen hier zunachst nur den Nachriist-
markt beliefert hat, fiihrte der Erfolg der Produkte zum Ab-
schluf} von Zuliefervertragen mit namhaften Automobilkonzer-
nen wie z.B. Audi, BMW, oder DaimlerChrysler, die nun Funk-
werk-Produkte serienmaf3ig einbauen. In dem jlingsten Ge-
schaftsfeld, Enterprise Networks (Umsatz 03: 56,2 Mio. Euro,
+67,8 %) muf3 sich Funkwerk einen solchen Status erst noch erar-
beiten. Allerdings wurde die Bedeutung des Segments in den
letzten anderthalb Jahren durch einige Zukaufe, die zum Teil
aufderst giinstig aus der Konkursmasse von Konkurrenten erfolg-
ten, erheblich aufgewertet. Jetzt arbeitet das Management dar-
an, den guten Markennamen, der zum Beispiel schon im Bereich
privater Messaging-Systeme erarbeitet wurde (Marktanteil in
Deutschland: 46 %), auf Produktbereiche wie funkbasierte Si-
cherheits- und Videoiiberwachungssysteme zu ibertragen.
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Potente Wettbewerber

Das starke Wachstum der adressierten Markte — Funkwerk pro-
gnostiziert bis 2006 eine Steigerung des europaischen Marktvo-
lumens um 36 % (Traffic), 111 % (Automotive) bzw. 57 % (Net-
works) — macht diese auch fiir andere Unternehmen interessant.
Ein Hauptkonkurrent auf dem GSM-R Markt ist die Osterreichi-
sche Kapsch-Gruppe. Mit ihrer Tochter Kapsch TrafficCom AG
beliefern die Osterreicher die deutsche und die dsterreichische
Bahn und konnten sich in den vergangenen Jahren mit verwand-
ten Projekten bereits in mehreren osteuropaischen Staaten eta-
blieren. Auf européischer Ebene zahlen dariiber hinaus auch die
Konzerne EADS Telecom und Alcatel zu den unmittelbaren Wett-
bewerbern. Der Weltkonzern Siemens arbeitet an der Entwick-
lung eigener Terminals und konnte in Zukunft zu einem weiteren
starken Player im Markt aufsteigen. Auf Siemens als Konkurren-
ten trifft Funkwerk aber nicht nur im professionellen Mobilfunk,
sondern auch auf den intensiv umkdmpften Méarkten fiir Enter-
prise Networks und Automotive. Insbesondere bei der Beliefe-
rung der KFZ-Industrie mit Freisprechanlagen tummeln sich vie-
le Branchengrofien wie zum Beispiel auch Nokia und diverse
asiatische Billiganbieter. Um hier dem anhaltenden Preisdruck
zu begegnen, hat Funkwerk das mittelpreisige Segment aufgege-
ben und beschrankt sich auf High-End-Produkte.

Rekorde

Trotz der namhaften Konkurrenz und der anhaltenden Konjunk-
turschwéache im Stammland Deutschland konnte Funkwerk im
Mai dieses Jahres das fiinfte Rekordquartal in Folge vermelden.
Im ersten Vierteljahr erhdhte der Funkspezialist seine Erlése um
93,8 % auf 62,0 Mio. Euro, wobei der Gewinn dabei von 1,6 auf
3,5 Mio. Euro mehr als verdoppelt wurde. Damit konnten die
Wachstumsraten aus dem letzten Geschéftsjahr, als Umsatz und
Ergebnis um etwa 65 bzw. 80 % zulegten, noch tibertroffen wer-
den. Daf3 hiermit das Wachstumspotential noch nicht ausgereizt
sein muf}, dokumentiert der starke Auftragseingang: Nach
23,3 Mio. Euro im Vorjahresquartal gingen zwischen Januar und
Marz Orders iiber 67,3 Mio. Euro ein. Nach Auskunft von Vor-
stand Grundner liegen noch weitere Projekte in der Pipeline, so
daf} sich die positive Geschaftsentwicklung fortsetzen diirfte.
Zentrale Bedeutung hat dabei ein 40 Mio. Euro-Auftrag der fran-
zosischen Bahn, der noch im laufenden Jahr zu ersten Umséatzen
fiihren wird. Von der Automobilsparte sind vor allem 2005 und
2006 Impulse zu erwarten, wenn der Start weiterer Fahrzeug-
serien mit Funkwerk-Produkten anlauft.
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Perspektiven

Nach einer Kapitalerhohung Ende Februar, bei der rund 19 Mio.
Euro eingenommen wurden (Emissionspreis: 26 Euro), verfiigt
Funkwerk nun tiber ausreichend finanzielle Polster, um neben
den bestehenden Vertragen auch zusatzliche Auftrage zu akqui-
rieren. Insbesondere im Segment Traffic & Control steht die Ent-
wicklung erst am Anfang. Nachdem die meisten Lander Westeu-
ropas derzeit zumindest die Auschreibungsphase eingeleitet ha-
ben, diirften mittelfristig auch unsere osteuropaischen Nach-
barn auf GSM-R umstellen. Lander wie Indien und China haben
sich ebenso zu dem Standard bekannt und eréffnen die Perspek-
tive eines gigantischen Marktes. Eine weitere Wachstumsoption
bietet die Ubertragung der Technik auf verwandte Bereiche. Bei-
spielsweise wird aktuell in Deutschland tiber die Kommunikati-
onssysteme bei der Polizei und im gesamten Sicherheitsapparat
diskutiert. Sollten sich die Behorden dafiir entscheiden, die vol-
lig veraltete Technik durch GSM-R - hier GSM BOS genannt - zu
ersetzen, wiirde sich nach Ansicht von Dr. Grundner fiir Funk-
werk ein millionenschwerer Markt entfalten, der bislang in den
Planzahlen iiberhaupt nicht bertiicksichtigt wurde. Eine Initi-
alziindung konnte hier durch die Fu3ball-WM 2006 erfolgen, da
bis dahin eine Modernisierung fast unabdingbar ist.

Fazit

Das grofdte Risiko fiir Funkwerk besteht zweifelsohne darin, daf3
die Gesellschaft trotz des unbestreitbar erstklassigen Know-
Hows in den zunehmend auch fiir Grof3konzerne interessanten
Markten von den Riesen an die Wand gedriickt wird. Diverse Ko-
operationsabkommen und die Erfolgsgeschichte der letzten
Jahre beweisen allerdings, daf3 das Unternehmen mit dieser Be-
drohung gut umgehen kann. Die erreichte Starke der Funkspe-
zialisten zeigt sich nicht zuletzt in dem erstmalig deutlich posi-
tiven freien Cash Flow von rund 11 Mio. Euro in 2003. Smart In-
vestor sieht es als wahrscheinlich an, daf3 Funkwerk auch in
den kommenden Jahren am dynamischen Wachstum der drei
adressierten Nischenmaérkte tberproportional partizipieren
wird. Bei moglichen Wachstumsraten von mehr als 20 % p.a. ist
die Aktie mit einem geschatzten KGV fiir das Jahr 2005 von rund
15 und einem Kurs/Umsatz-Verhiltnis von 0,9 nicht zu teuer.
Kursriicksetzer sollten zum sukzessiven Aufbau von Positionen
genutzt werden.

Holger Steffen, Patrick Nix
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Altana

Moderat bewerteter Wachstumstitel

Von Thomas Brenning, Helaba Trust

Der européaische Pharmasektor entwickelte sich in den letzten Jah-
ren iiber weite Strecken schlechter als der Gesamtmarkt. Nachlas-
sende Innovationskraft, vermehrte Konkurrenz durch billige Nach-
ahmerprodukte, administrativer Preisdruck sowie kritische Zulas-
sungsbehorden spielten dabei eine wichtige Rolle. Dazu kam der
schwache US-Dollar, der die Gewinne aus dem wichtigsten Phar-
mamarkt der Welt schmélerte. Derzeit sieht es fiir die Branche je-
doch gar nicht so schlecht aus. Die Megatrends zunehmende Alte-
rung der Gesellschaft, wachsendes Gesundheitsbewufdtsein oder
die Entwicklung neuer, teurerer Behandlungsoptionen sind weiter-
hin intakt. Der Hohepunkt der angesprochenen Belastungsfakto-
ren scheint gleichzeitig tiberschritten worden zu sein.

Aufhellung beim Blick nach vorn

So gab es nach langer Durststrecke in der Forschung zuletzt wie-
der vermehrte Fortschritte zu beobachten. Auch durch Einlizen-
zierungen von Produkten werden die Pipelines von Biotech- bzw.
kleineren Pharmaunternehmen gezielt gestarkt. Daneben stehen
kurzfristig kaum wichtige Patentablaufe européischer Grof3kon-
zerne an. Einzig Patentanfechtungen bleiben weiterhin als Unsi-
cherheitsfaktor erhalten. Die Zulassungsbehorden sind ebenfalls
um eine Beschleunigung ihrer Ablaufe bemiiht, um dem Patien-
ten echte Innovationen nicht zu lange vorzuenthalten. Uberdies
hat sich der US-Dollar, dessen Abwertung im ersten Quartal dank
Einsparungen von vielen Konzernen besser als erwartet verkraf-
tet wurde, zuletzt stabilisiert. Zudem entwickeln sich Pharmati-
tel zu Beginn eines Zinserh6hungszyklus traditionell besser als
der Gesamtmarkt. Ein iberdurchschnittlich interessanter Ver-
treter der Branche ist Altana.

Altana mit Schwerpunkten in Pharma und Chemie
Die im Dax und an der New Yorker Borse notierte, stark export-
orientierte Altana ist ein erfolgreicher Nischenanbieter in den

ALTANA (760 080) Euro
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THOMAS BRENNING

Nach einem Studi-
um der Betriebs-
wirtschaft an der
Uni Erlangen-Niirn-
berg sowie einem
Auslandstudium im
franzosischen Cler-
mont-Ferrand ging
Thomas Brenning
zur Helaba Trust
Beratungs- und Ma-
nagement  GmbH.
Dort ist er seit Mitte
2000 als Pharma-
und Biotechanalyst
im Bereich europai-
sche Pharmawerte
tatig.

Bereichen Pharma und Spezialchemie. Die Aktionarsstruktur
(Susanne Klatten halt 50,1 % der Anteile) unterstiitzt eine langfri-
stig angelegte Strategie. In der Chemie (Umsatz- bzw. EBIT-Anteil
in Q1 2004: 30 bzw. 22 %) sind die Bad Homburger vor allem bei
Additiven und Speziallacken gut positioniert. Zuletzt wurde die
Sparte im Elektroisolationsgeschift durch die Ubernahmen von
Schenectady und Ranbar gestarkt. Im Pharmasegment focus-
siert sich der Konzern zunehmend auf Therapeutika (Erlosanteil
Q1/2004: 86 %), deren Wachstum vom Magen-Darm-Praparat
Pantoprazol (57 % der Pharmaerlose) getrieben wird. Wyeth ver-
treibt die Arznei unter dem Namen ,Protonix“ im renditestarken
US-Markt gegen Zahlung von Lizenzgebiihren. Die Forschungs-
schwerpunkte liegen auf den Indikationen Atemwege (mit den
Hoffnungstrégern ,Alvesco“ und ,Daxas®), Magen-Darm und —im
Aufbau befindlich — Krebs.

Verhaltener Jahresstart

Die Zahlen zum ersten Quartal fielen gemischt aus. Die Erlose
stiegen im Vorjahresvergleich um 5 %, bereinigt um Wahrungs-
und Akquisitionseffekte um 6 %. Die Chemie liberzeugte dabei
dank kréftiger Konjunkturimpulse und gewann, unterstiitzt von
der Schenectady-Ubernahme, 16 % (organisch: +10 %) hinzu. Da-
gegen enttauschte die Pharmasparte mit nur +1 % (organisch:
+4 %). Verantwortlich war das Top-Produkt ,,Pantoprazol® (Eigen-
umsatze: +6 %; global: +4 %). Die hohe Vorjahresbasis, verstarkte
Preisrabatte sowie der schwache US-Dollar forderten ihren Tri-
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but. Der Ausbau des Vertriebs lief3 das Pharma-EBIT um 9 % sin-
ken. Dagegen reflektiert die gestiegene Chemie-Marge eine trotz
ausgeweiteter Investitionen gestiegene Produktivitat. Allerdings
trug hier auch der im Rahmen der internationalen Rechnungsle-
gungsgrundsatze gestattete Wegfall der Goodwill-Abschreibun-
gen fast 2 Prozentpunkte bei. Auf Konzernebene sorgten das ver-
besserte Finanzergebnis sowie die gednderte Bilanzierungspra-
xis fiir ein Plus von 2 % gegeniiber Vorjahr bei Nettogewinn und
Ergebnis je Aktie.

KENNZAHLEN ALTANA IN EURO

Umsatz (Mio.) 2.609 2.735 3.006 3.409
EBITDA (Mio.) 661 686 736 864
EBIT (Mio.) 538 563 621 739
EPS vor GoobwiILL 2,52 2,65 2,90 3,44
CASHFLOW JE AKTIE 3,29 3,49 3,80 4,41
DIVIDENDE JE AKTIE 0,75 0,83 0,95 1,10
EIGENKAPITAL JE AKTIE 9,15 10,6 12,6 14,9
EV/UMsATZ 2,6 2,2 2,1 1,8
EV/EBITDA 10,1 89 88 73
EV/EBIT 12,4 10,8 10,4 8,5
KGV vor GOODWILL. 20,7 18,1 17,8 15,0
Kurs/CASHFLOW-VERH. 15,9 13,8 13,6 11,7
DIVIDENDENREND. (%) 1,4 1,7 1,8 2,1
Kurs/EK-VERHALTNIS 57 4,5 4,1 35

Abkiirzungen: EV Enterprise Value; EK Eigenkapital
* Kennzahlen auf Basis eines Kurses von 51,60 Euro am 17.6.2004

2004 von hohem Forschungs- und Vertriebsaufwand gepragt
2004 steht im Pharmasegment vor allem im Zeichen intensivier-
ter Investitionen in Forschung (Ziel: +15 %) und Vertrieb. Diese
legen aber die Basis dafiir, das Potential neuer Produkte rasch
und umfassend auszuschopfen. So erhielt das Asthmamittel Al-
vesco bereits von den Behérden in Australien und Grof3britanni-
en griines Licht. Das sehr vielversprechende Daxas wurde im Fe-
bruar in der EU zur Zulassung eingereicht und kénnte hier 2005
auf den Markt kommen. Das aus unserer Sicht geringe Restrisiko
der Projekte sowie die interessanten Marktpotentiale wurden
durch jiingste klinische Daten untermauert. In der derzeitigen
Ubergangsphase sorgt der zwar gebremste, aber nach wie vor in-
takte Aufwértstrend des Profitmotors Pantoprazol fiir ein beru-
higendes Polster. Trotz scharfen US-Wettbewerbs steigert die
Arznei dank guter Positionierung das Absatzvolumen nachhaltig
und gewinnt kontinuierlich Marktanteile hinzu. Wir gehen daher
trotz wohl anhaltender Einbuf3en durch US-Dollar, Preisdruck
und Zwangsrabatte (Deutschland) von weiteren Zuwéchsen des
Medikaments aus. Die Anfechtung der US-Patente durch zwei An-
bieter besitzt aus unserer Sicht dagegen relativ geringe Erfolgs-
aussichten und kénnte in einem Worst Case-Szenario ab 2007 zu
generischer US-Konkurrenz fithren.

Gute Perspektiven noch nicht eingepreist
Als Hauptrisiken identifizieren wir derzeit Riickschlage bei den
Pharma-Neuprodukten bzw. negative Meldungen zu Pantopra-

ALTANA: UMSATZ PHARMASPARTE Q1 2004 (% GG. V))

Miagnostika _Jorige
B (+4) 3% (+15)
OTE-Produkte =
% (0]

Thezrageutika:
Pantoprazol
L0 [=6)

Ubriga

Therapautika
28% (-8)

Chiwills Hubsbes Tonsd

zol. Dagegen diirfte die zu Jahresbeginn sehr robuste Chemie-
sparte weiterhin von kréftigen Nachfrageimpulsen nicht zuletzt
aus Asien profitieren und ihre Rendite steigern. Die noch immer
stattlichen Roholpreise spielen dabei eine nur untergeordnete
Rolle. Auch die hohe Innovationskraft des Unternehmens, der
stabilisierte US-Dollar sowie die derzeit relativ glinstigen Aus-
sichten fiir die beiden Sektoren Pharma und Chemie sprechen
fiir Altana. Zudem gehen wir davon aus, daf die Umsatz- und Ge-
winndynamik im zweiten Quartal hoher als im ersten Vierteljahr
ausfallen wird. Die Perspektive beschleunigten Ertragswachs-
tums gilt jedoch vor allem fiir 2005. Aus fundamentaler Sicht be-
steht im Sektorvergleich noch Aufholpotential, so daf} wir den
Titel weiterhin fiir attraktiv halten.

Altana Hauptverwaltung, Konstanz

Smart Investor 7/2004 |35
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Standort verteidigt & Stellung bezogen

Vom herben Riicksetzer im Mai hat sich unser Musterdepot bislang noch nicht erholt. So
richtig geht es derzeit ndmlich nicht voran. Sollte es zur von uns ernwarteten Aufschwungphase
im Sommer kommen, sind wir mit einem Investitionsgrad von mehr als 9o % gut dabei.

Daf wir einem fahrenden Zug hinterherlaufen, kann man also si-
cherlich nicht behaupten. Wir haben in den letzten Wochen das
Musterdepot gezielt auf unser ,,Grof3es Bild* ausgerichtet (siehe
auch S. 27 ff). Inzwischen hat sich das Depot vom Tiefschlag im
Monat Mai leicht erholt, doch die Nachwirkungen des Einbruchs
im gesamten Rohstoffsektor — Ausnahme: Ol - bleiben noch gut
sichtbar. Wir sind in der letzten Ausgabe des Smart Investor aus-
fuhrlich auf diese Thematik eingegangen, so daf3 an dieser Stelle
der Hinweis ausreichen sollte, daf3 sich an den langfristigen Aus-
sichten fiir Rohstoffe / Edelmetalle natiirlich nichts Grundlegen-
des gedndert hat — diese Meinung werden Sie erst recht teilen,
wenn Sie hierzu den Beitrag auf S. 6 ff. gelesen haben. Eine Korrek-
tur zur rechten Zeit hat (hatte!) schon so manchen Crash erspart.

Verlustbringer verkauft

Wie im letzten Smart Investor angekiindigt, haben wir in Erwar-
tung eines tendenziell freundlicheren Borsenklimas tiber die
Sommermonate hinweg unseren SAP-Put Ende Mai abgestof3en,
allerdings mit Verlust. Ebenfalls mit einem Minus fiel der von
der Insolvenz bedrohte franzosische Verkehrstechnologiekon-
zern Alstom abermals aus unserem Musterdepot, als der gesetz-
te Stop-Loss-Kurs erreicht wurde. Das Engagement hatte oh-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EURO)
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nehin hochst spekulativen Charakter. Wie geplant kamen einige
Positionen hinzu, die wir bei Drucklegung der letzten Ausgabe
ins Auge gefaf3t hatten. Die Motivation hinter den einzelnen
Kéaufen ist jedoch unterschiedlich. Mit dem Nikkei-Hebelzertifi-
kat driicken wir unsere Einschéatzung aus, daf sich der japani-
sche Markt mittel- bis langfristig besser entwickeln diirfte als

STICHTAG: 21.06.2004

PERFORMANCE: +28,8 % SEIT DEPOTSTART (DAX: +55,7 %); -1,7 % GG. VORMONAT (DAXx: +3,0 %)

TiTEL (LAND) WKN STRATE- STUCK KAUF-
GIE** DAaTumM

SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 1.000 02.06.2003
ARQUEs (D) 515600 S 200 27.10.2003
CNR (CAN) 865114 R 300 18.09.2003
CANON (J) 853 055 A 150 31.03.2003
BAYWa (D) 519 406 S 700 28.10.2003
HUANENG PoweR (CHI) # 892 647 A 300 08.08.2003
HIGHLIGHT (CH) 920299 S 2.500 26.05.2004
NIKKEI HEBELZERTIFIKAT ()) 327073 A 300 26.05.2004
DRr. HONLE (D) 515710 S 700 09.06.2004
ALTANA (D)*** 760 080 S 200 25.02.2004
MUNCHENER RUck (D) 843 002 S 100 09.06.2004
DursaN DEEeP (SA) 865 260 R 5.000 27.03.2003
INDIEN-ZERTIFIKAT (IND) 256 685 S} 150 19.05.2004
CHAROEN POKPHAND (THAI) 885 591 A 90.000 24.03.2004
TRrI-VALLEY (USA) 911919 R 750 24.11.2003
STADA ARZNEIMITTEL (D)*** 725180 S 200 20.01.2004
ZARUMA ResouRrces (CAN) 886 597 R 20.000 07.04.2004

* am 21.6.2004; in Euro

** Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien; S=Spezialsituationen)
*** durchschnittliche Kaufkurse aufgrund der Nachkaufe

#) 2:1 Aktiensplit Anfang Juni
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KAUF zu Kurs WERT DepoOT- PERFORMANCE
AKT* AKT* ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
3,90 9,17 9.170 7,7% 5,2% +135,1%
16,00 23,00 4.600 3,9% -6,1 % +43,8%
17,00 24,24 7.272 6,1% +3,5% +42,6 %
32,50 43,14 6.471 5,4% +6,3 % +32,7%
9,50 12,20 8.540 7,2% +0,0 % +28,4 %
22,40 27,18 8.154 6,8% -8,3% +21,3%
3,24 3,89 9.725 8,2% +20,1 %
23,47 27,00 8.100 6,8% +15,0 %
6,95 7,45 5.215 4,4% +7,2%
50,93 51,10 10.220 8,6% -3,5% +0,3 %
88,80 88,30 8.830 7,4% -0,6 %
2,13 2,04 10.200 8,6% -3,8% -4,2%
28,87 27,11 4.067 3,4% -8,4% -6,1 %
0,088 0,079 7.110 6,0% +12,9% -10,2 %
3,70 3,30 2.475 2,1% 41 % -10,8 %
45,93 32,35 6.470 5,4% -20,6 % -29,6 %
0,19 0,122 2.440 2,0% -21,6 % -35,8%
AKTIENBESTAND 119.059 92,4%
LIQUIDITAT 9.751 7,6%
GESAMTWERT 128.810 100,0%
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westliche Indices. Mit dem bereits im Mai er-
worbenen Indien-Zertifikat haben wir somit
ein zweites Derivat im Depot - hier sei der Ver-
weis auf unsere Mitte Juli erscheinende Son-
derausgabe ,Derivate 2004“ erlaubt, wo der in-
teressierte Abonnent alles {iber die Welt der
Optionsscheine und Derivate erfahren kann
(siehe auf3erdem auch S. 26).

TITEL

SAP-PuT

ALsTom

HIGHLIGHT CoMmM.

ALTANA (NACHKAUF)

Pharmapositionen problembehaftet

Bei Altana und Stada haben wir in der letzten
Mai-Woche unsere Positionen aufgestockt.
Was z.B. angesichts der Ubernahmegeriichte
bei Stada zunachst genau richtig ausschaute,
schlug kurze Zeit spater jedoch ins Gegenteil um. Der Generika-
hersteller veroffentlichte eine Gewinnwarnung, die vor allem
darauf basierte, daf} die staatliche Regulierungsmentalitat hier-
zulande nicht ohne Folge auf den Geschéftsverlauf bleiben wer-
de. Die deutsche Regierung iibt grof3en Druck auf die Anbieter
von Nachahmerpréaparaten aus, ihre Pillen gilinstiger in den
Handel zu bringen - ein typisch wahltaktisch motiviertes
Manover, welches zeitlich begrenzt sein sollte. Langfristig blei-
ben die Aussichten nicht nur fiir Stada daher intakt (siehe auch
,Aktie im Blickpunkt“ aus Smart Investor 5/2004).

STADA (NACHKAUF)
MUNCHENER RUOcCK

DRr. HONLE

Momentum-Motive

Die Aktien von Dr. Honle, der Miinchener Riick sowie von High-
light riickten unter anderem aus charttechnischen Gesichts-
punkten ins Depot, beim Dax-Titel Miinchener Riick ist zudem
ein uniibersehbares Nachholpotential gegeniiber seinen eu-
ropaischen Pendants auszumachen (siehe auch ,Buy & Good
Bye*“ auf Seite 39). Highlight und auch Dr. Honle sind dagegen
schon so etwas wie alte Bekannte in unserem Musterdepot,
beide Titel haben bereits zum zweiten Mal bei uns Einzug ge-
halten. Interessierte Anleger sollten beziiglich Highlight einen
Blick in die mitgelieferte Medien-Beilage werfen, die erste Son-
derbeilage bzw. -ausgabe unter der Dachmarke Smart Investor.

NIKKEI-HEBELZERTIFIKAT

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE UND KAUFE

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE

WKN Kurs (Euro) STUCKZAHL PERFORMANCE
290690 0,56 6.000 -26,3 %
915183 0,96 5.000 -20,7 %
327073 23,47 300
920299 3,24 2.500
760 080 53,91 100
725180 40,85 100
843 002 88,80 100
515710 6,95 700
Auf Tuchfiihlung

Unsere Liquiditatsquote ist so auf unter 10 % abgeschmolzen,
in Einklang mit unserer Einschétzung fiir die nadchsten Monate.
Weitere Zukaufe stehen damit nicht akut vor der Tir. Auf unse-
rer Watchlist finden sich noch die bereits in der letzten Ausga-
be aufgefiihrten Titel wie Croesus Mining oder auch Perilya.
Neu hinzu kommt unsere diesmalige zweite Empfehlung von S.
39, die peruanische Goldminengesellschaft Compania de Mi-
nas Buenaventura, um gegebenenfalls unser Engagement im
Bereich Edelmetalle um ein interessantes Unternehmen zu be-
reichern.

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor Weekly
kiindigen wir auch kurzfristige Musterdepottransaktionen an. Po-
sitionsgrofden, Kauflimits oder Stop-Losses sind somit jederzeit
nachvollziehbar. Die Anmeldung erfolgt auf unserer Homepage
www.smartinvestor.de

%

| Anzeige

Hit den Bonmus-Zertifikat Euzc Stoxx Bonus 1530 erzdelen Sie
bis zur FElligkedt des fertifikates eine Parfommance von
mindestens IT%, Bedisgwng ist, dal der Iadex bis zux
Tartifiketsfiilligheit nis wnter 1.531 Punkten liegt.
Weitere sttrektive Bonus-Zertifikste finden Sie mit dem
Bonuswatch-Tool ven Fimanztzeff.de
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»Wir haben vorgebeugt
Smart Investor im Gesprdch mit Ulf Holldnder, Finanzvorstand des M Dax-Unternehmens

MPC Miinchmeyer Petersen Capital, iiber eine Erfolgsbilanz trotz Wirtschaftsflaute,
mogliche Wachstumslimitierer sowie eine anlegerfreundliche Unternehmenspolitik

Smart Investor: Herr Hollander, MPC hat in den letzten Quarta-
len ein fulminantes Umsatz- und Ertragswachstum an den Tag
gelegt. Was genau und welche Kernméarkte waren die ursachli-
chen Triebkrafte?

Hollénder: Dafiir waren in erster Linie unsere Produkte im Be-
reich geschlossene Immobilienfonds, geschlossene Schiffsbetei-
ligungsfonds sowie Lebensversicherungsfonds verantwortlich.
Diese werden, das hatten wir bereits Anfang Juni publik ge-
macht, auch zu einem sehr starken Halbjahresergebnis 2004
fiihren, das wiederum deutlich iber dem bereits sehr guten Vor-
jahreswert liegen wird.

Smart Investor: Woher rithrt denn diese starke Nachfrage nach
diesen Produkten, und dies in Zeiten wirtschaftlicher Flaute?
Hollénder: Der Kreis wirtschaftlich vermdgender Privatkunden
wachst nicht nur zahlenmaf3ig nach wie vor deutlich, speziell
hier in Deutschland. Trotz wirtschaftlich schwieriger Rahmen-
bedingungen erzielten diese Personen rund 8 bis 10 % Vermo-
genszuwachs p.a., sogar in den letzten Jahren. Zum anderen exi-
stiert gegenwartig weiterhin ein Mangel an vielversprechenden
Anlagealternativen, erst recht unter Chance/Risiko-Gesichts-
punkten.

Smart Investor: I[rgendwo gibt es sicherlich auch Grenzen dieses
Wachstums, interne und externe. Mit welchen Problemen
werden Sie umzugehen lernen miissen?
Hollénder: Die Frage des Wachstums ist bei
MPC zunéichst eine Frage des organisato-
risch Machbaren. Wenn wir im laufenden
Jahr ein Plazierungsvolumen von rund
850 Mio. Euro ausweisen werden, dann
entspricht dies einer Verdoppelung ge-
geniiber dem Jahr 2002. Es ist leicht
nachvollziehbar, daf} daher vor allem
die Organisation gestarkt werden muf3,
um solche Volumina bewdéltigen zu kon-
nen.

Smart Investor: Wie steht es also mit dem
Personalaufbau? Und wird sich mit damit nicht
automatisch eine Ergebnisabflachung einstellen?
Holldnder: Gerade im Bereich Vertrieb und Produktbeschaf-
fung hatten wir bereits im letzten Jahr personalseitig entspre-
chend vorgebeugt. Denn, wie gesagt: Wir stellen uns ein auf ei-
ne weiter wachsende Zielgruppe mit weiter wachsendem Ver-
mogen. Zur zweiten Frage ist anzumerken, daf3 unser Personal-
aufwand zwar gestiegen ist, aber die Personalaufwandsquote
zuletzt sogar zurlickging. Das riithrt daher, daf} ein Teil der Ver-
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giitungen erfolgabhéan-
giger Natur ist. Unser
Personalaufwand ist
somit an den wirt-
schaftlichen Erfolg ge-
kniipft, und der legte
mit den explosiv wach-
senden Plazierungsvo-
lumina Gberproportio-
nal zu.

Smart Investor: Mit
den signifikanten Divi-
dendenerhdhungen ver-
folgen Sie eine stark an-
legerorientierte  Aus-
schiittungspolitik. Wel-
che Quote streben Sie

ST ,-*
LR ol
. F
hier an?

—
® v F
Holldnder: Wir schiit-

ten fiir dieses Jahr erneut mindestens 3 Euro pro Aktie aus und
sind in der Tat iiberzeugt davon, daf3 unsere Anleger an dem vor-
genannten wirtschaftlichen Erfolg partizipieren sollten. Wir sind
in der komfortablen Situation, dafy wir eine sehr solide Bilanz-
struktur haben, mit etwa 76 % Eigenkapitalquote und liquiden
Mitteln von rund 55 Mio. Euro. Damit sind wir schlagkraf-
tig genug, auch neue Projekte anzugehen und umzu-
setzen. Es gébe also aus meiner Sicht keinen
Grund, an unserer hohen Ausschiittungsquote
von ,,90 % plus“ etwas zu riitteln.

Ulf Hollander

Smart Investor: Existiert angesichts des ho-
hen Streubesitzes von etwa 50 % auch eine ge-
wisse Ubernahmephantasie — vielleicht von
Seiten einer Bank, die einen starken Vertriebs-
partner sucht?
Holldnder: Theoretisch denkbar, klar. Aber die
Entwicklung auf der Vertriebsseite hat in den letz-
ten Jahren doch eher den umgekehrten Weg einge-
schlagen: Die Vertriebspartner wollen unabhangige Pro-
dukte einkaufen, und die Kunden achten ebenfalls auf Unab-
héngigkeit. Wir verstehen uns als Emissionshaus und damit als
Produktlieferant fiir ein breites Netzwerk institutioneller und
freier Vertriebspartner.

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

Interview: Falko Bozicevic
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Buy & Good Bye

Buy: Miinchener Riick

Obwohl sich zuletzt sdmtliche Faktoren, die den weltweit grof3-
ten Riickversicherer negativ tangieren konnten, tendenziell ins
Positive bewegten, scheint sich diese neue Sachlage noch nicht
im Aktienkurs des Dax-Unternehmens widerzuspiegeln. Bei Kapi-
tallebensversicherungen ist nach Anderung der steuerlichen
Rahmendaten kiinftig mit einer verstarkten Nachfrage zu rech-
nen, vom Boom nach den bekannten Vorsorgeprodukten fiir die
Rentenversicherung mal ganz abzusehen. Die Vertriebskoopera-
tion mit der Erstversicherungstochter ERGO lauft zwar noch al-
les andere als optimal, doch auch hier deutet sich eine moderate
Besserung an. Und schlief3lich verzeichnete Miinchener Riick im
letzten Quartal wieder eine passable Schaden/Kosten-Quote von
97 % in der Riick- und von sogar 95,4 % in der Erstversicherung.
Angesichts gestiegener Versicherungspramien diirfte sich also
auch in punkto Schadensfille eine Entspannung nach der de-
sastrosen Lage in Folge von ,,9-11 einstellen.

Dies wird bereits ersichtlich an den vor kurzem vorgelegten
Zahlen fiir das erste Quartal. Aus einem operativen Verlust von
fast 200 Mio. Euro in Q1/2003 wurde nunmehr ein Plus von 855
Mio. Euro. Damit liegt Miinchener Riick deutlich iiber der eige-
nen Zielvorgabe von 2 Mrd. Euro fiir das Gesamtjahr 2004. Wie
immer bei Riickversicherern kann es jedoch keine seriose Be-
wertung ohne die Einschréankung ,ohne unvorhergesehene Er-

&y

T . - o
eignisse“ geben. Diesem Passus folgend waren

die Papiere mit einem KGV von 11 auf 2004er Basis (bzw. 8,5 fiir
2005) sowie gerade mal auf Hohe ihres Buchwertes beurteilt.
Beides liegt mindestens rund 20 % unter der europaischen Peer
Group und scheint wenig angemessen fiir den Branchenprimus.
Vor diesem Hintergrund diirften die Papiere also noch deutli-
ches Nachholpotential bis auf klar tiber 100 Euro besitzen. Auf-
grund eines ermutigenden Chartbildes hatte Smart Investor die
Aktien bereits in der zweiten Juniwoche ins Musterdepot aufge-
nommen.
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Buy: Compania de Minas Buenaventura

Die Bergbauindustrie gehort zu denjenigen Industriezweigen
Perus, in denen das Land mit Fug und Recht behaupten darf,
Unternehmen von Weltrang hervorgebracht zu haben. Buena-
ventura gehort genau in diese Gruppe, mithin hat Forbes den
Minenkonzern als einziges peruanisches Unternehmen in seine
Liste der 2.000 weltweit grof3ten Unternehmen aufgenommen.
Zuriick geht diese Entwicklung auf den Betrieb mehrerer Mi-
nen, die das Konglomerat sowohl mehr- als auch minderheit-
lich bewirtschaftet. Der wichtigste Gewinnbringer ist die in den
nordlichen Anden beheimatete Yanacocha-Mine, an der Buena-
ventura als Juniorpartner neben Newmont Mining einen
43,5 %igen Anteil halt. Dieses Goldabbaugebiet beherbergt
nicht nur die zweitgrof3te Goldmine der Welt, sondern auch die
mit Abstand profitabelste Siidamerikas. Sie ermdglichte die
Produktion einer Unze des gelben Metalls im vergangenen Jahr
zu 159 US-$ operativen Forderkosten. Zugleich ist Buenaventu-
ra der elftgrofite Silberproduzent der Erde.

Das Zahlenwerk der Peruaner verrat indes, dafd sowohl die Um-
satz- wie auch die Ertragsentwicklung mit den Preisen fiir die
Edelmetalle korrelieren. Damit sind Schatzungen fiir beide
Groflen schwierig. Mit der Produktion von 1,52 Mio. Unzen
Gold und 11,8 Mio. Unzen Silber erwirtschaftete der Konzern
im Jahr 2003 einen Nettogewinn von 165,2 Mio. US-$. Auf dieser
Basis leitet sich ein Gewinn je Aktie in Hohe von 1,30 US-$ ab

und ergibt beim derzeitigen Kurs ein KGV -
von 15,6. Die Marktkapitalisierung liegt

derweil bei 127 Mio. ausstehenden Aktien

im Bereich von knapp 2,6 Mrd. US-$. Zudem

betragt die Dividendenrendite etwa 1 %, aller-

dings ist dies kein vordergriindiges Kaufargument fiir

ein Minenunternehmen. Insgesamt ergeben sich fiir die Aktie
bei wieder anziehenden Edelmetallpreisen mehr Chancen als
Risiken, da die Bewertung im Branchenvergleich giinstig er-
scheint, wenngleich der Ergebnishebel aufgrund der niedrigen
Forderkosten als gering einzustufen ist.
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Research

Turnaround

Zapf Creation — Sorgenkind USA

Als Max Zapf das Unternehmen im Jahr 1932 griindete, konnte er noch nicht ahnen, daf3
sein Unternehmen eines Tages sowohl fiir GrofS als auch fiir Klein etwas zu bieten haben

wiirde.

Fiir die Kinder stellt Zapf Puppen aller Art her, die Erwachsenen
konnen sich die Aktie ins Depot legen, und taten bis in den Herbst
2003 auch gut daran. Immerhin war Zapf bis dahin ein echter Bor-
senliebling gewesen, konnte man doch stetige Umsatz- und Er-
tragszuwachse melden. Mit seinen aktuell 538 Mitarbeitern ent-
wirft, fertigt und vertreibt Zapf Spiel-, Funktions- und Miniatur-
puppen sowie dafiir passendes Zubehor. Hauptumsatzbringer ist
hierbei die Baby-Born-Puppe, auf die 47 % der Umsétze entfallen
und die seit 1991 weltweit iiber 10 Mio. mal verkauft werden
konnte. Vor allem in den USA ist aber der Ansatzpunkt fiir die
Kursschwache aufgrund mehrerer Ertragswarnungen in jiingster
Zeit zu suchen.

Und schon war das Vertrauen verspielt...

Da die Verkaufserlose in den USA zu gut einem Viertel zum Kon-
zernumsatz beitragen, wird deutlich, wie schwer der dortige
Einbruch von 22 % im vergangenen Jahr in Wirklichkeit wiegt.
Ursachlich fiir diese Schwéche sind nicht nur Wechselkursef-
fekte, sondern auch eine an mangelnden Neuheiten krankende
Produktpalette und eine starkere Konkurrenz seitens der Bar-
bie-Puppe (Mattel) sowie den sogenannten Ankleidepuppen
(Fashion Dolls). Durch eben dieses nachlassende Interesse an
den Zapf-Puppen in Ubersee entstand eine Sondersituation, auf
die das Unternehmen mit einer Intensivierung des Dialogs mit
Investoren reagierte, um die vermeintliche Einmaligkeit der Ge-
mengelage darzustellen. Aber nicht nur diese Baustelle setzte
Zapf zu, auch das nach wie vor schwache Konsumklima in
Deutschland und logistische Probleme aufgrund von Soft-
wareumstellungen kurz vor dem diesjahrigen Ostergeschéft
sorgten fiir einen immer noch anhaltenden Vertrauens-
schwund. Zapf hatte sich mit seinen Vorhersagen, vor allem in
den USA, grob verschatzt.

ZAPF CREATION AG

BRANCHE  SPIELWARENHERSTELLER
WKN 780 600 AKTIENZAHL (M10.) 8,00
GJ-ENDE BIRI7% Kurs Am 21.06.04 (Euro) 18,70
MITARBEITER 538 MCap (Mio. Euro) 149,6
2003 2004€ 2005€
UMsATz (Mio. Euro) 222,7 201,4 190,0
% GGU. V). - -9,6 % -5,7%
EPS (Euro) 2,70 1,53 1,60
% GGU. V). - 433 % +4,6 %
KUV 0,67 0,74 0,79
KGV 6,9 12,2 11,7
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Erschopft oder einfach nur auf3er Tritt?

Trotz der dargestellten Problematik zeigt ein Blick in die Bilanz,
daf? der Puppenhersteller aus dem oberfrankischen Rodenthal
immer noch Gewinne schreibt und sich die Umséatze auf hohem
Niveau eingependelt haben. So erloste der Konzern im letzten
Jahr mit 201,4 Mio. Euro etwa 10 % weniger als im Vorjahr, wobei
in diesem Jahr ein nochmaliger Umsatzriickgang auf 190 Mio. Eu-
ro vom Unternehmen erwartet wird. Der Jahresiiberschuf3 ent-
wickelte sich noch deutlicher zuriick, namlich um tiber 40 % auf
12,1 Mio. Euro in 2003. Somit ergibt sich ein Ergebnis je Aktie von
1,53 Euro fiir das abgelaufene Geschéftsjahr, was wiederum ei-
nem KGV von unter 12 auf Basis des aktuellen Kurses entspricht.
Mithin liegt die Marktkapitalisierung bei gut 140 Mio. Euro spiir-
bar unter einem Jahresumsatz, die Dividendenrendite liegt bei
stattlichen 6 %. Auf den Wachstumspfad zuriickkehren mochte
der Konzern durch die Optimierung des Kerngeschéfts. So sollen
unter anderem die Themen im Zubehorbereich jahreszeitlich be-
setzt werden sowie in jedem Jahr praktisch eine neue Puppen-
Generation auf den Markt kommen.

Fazit & Ausblick

Dieses vom Unternehmen selbst ausgegebene Ziel, die einstige
Profitabilitdit wieder zu erlangen, kann nur erreicht werden,
wenn durch die neuen, innovativen Produkte im fiir die Spielwa-
renbranche existentiellen Weihnachtsgeschéaft neue Kunden ge-
wonnen werden. Da dies aber von der Aufnahme in die Sortimen-
te der grof3en Handelspartner abhdngt und damit die Prognose-
fahigkeit beeinfluf3t, bleibt Zapf fiir Investoren eine Art ,Black
Box“. Positiv stimmt indes die Markttechnik, denn beinahe samt-
liche Analysten haben sich auf die Verkéduferseite begeben, was
darauf hindeutet, daf3 noch Upside-Potential besteht

Tobias Karow
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Der unségliche Irrtum mit der Geldmenge

Von Dr. Bernd Niquet

Manchmal wiirde ich gerne wissen, was spatere Generationen
einmal von uns halten werden. Da haben wir alle Méarkte liberali-
siert, unsere Demokratie unter die Herrschaft der internationa-
len Finanzmarkte — sprich des Geldes - gestellt, doch so recht zu
verstehen scheinen wir von dieser Materie nichts. Wie die Faust
aufs Auge paf3t dazu der Befund, den ich hier vortragen werde:
Diese ganze Malaise haben wir hauptséchlich den Neoliberalen
in Person des ,Geldtheoretikers“ Milton Friedman zu verdanken.
Ware ich ein Verschworungstheoretiker, dann konnte ich jetzt ei-
ne tolle Verschworung aufdecken. Doch auch ohne Ver-
schworung bleibt es skurril genug.

Friedman hat uns alle verfiihrt. Er hat uns zu Monetaristen ge-
macht, ohne daf3 wir es gemerkt haben. Gerade an der Borse gibt
es heute niemanden, der kein Monetarist ware. Eine bessere In-
doktrination hat es in der Geschichte wohl selten gegeben.
Selbst die Kirche, die Psychoanalyse und das DDR-Politbiiro ha-
ben es niemals auf eine derartige Gefolgschaft gebracht wie der
Monetarismus. Und das alles noch ganz ohne dafi es jemand mit-
bekommen hat.

Derzeit ist es wieder einmal so weit. Die Inflationsfurcht greift
um sich. Natiirlich sind die Erdolpreise und die Metallpreise ge-
stiegen, und natiirlich wirkt sich dies auf unser Preisgefiige aus.
Doch die wirkliche Angst, die unter den Borsianern grassiert, ist
eine andere. Es ist die Angst vor einem , Inflationspotential®, das
sich aufgebaut hat. Ein Inflationspotential in Form von weltweit
gestiegenen Geldmengen, die frither oder spéater preistreibend
wirken sollen.

Doch warum sollte eine hohere Geldmenge preissteigernd wir-
ken? Zu verstehen ist diese Angst nur, wenn man Milton Fried-
mans unsagliches ,Hubschrauber-Beispiel“ kennt. Mit diesem
Beispiel hat Friedman bereits in den 60er Jahren die Wirkung
von Geldmengenveranderung zu demonstrieren versucht. Dazu
1a3t er Uber einer fiktiven Stadt einen ebenso fiktiven Hub-
schrauber noch einmal so viel Geld abwerfen, wie die Biirger bis
dahin in ihrem Besitz halten. Und was werden sie folglich mit
dem tiiberschiissigen Geld tun? Natiirlich, sie werden es ausge-
ben. Da jedoch das Angebot an Waren auf die kurze Frist fest vor-
gegeben ist, folgt zwangslaufig, daf die Preise steigen miissen —
und zwar so lange, bis sie das doppelte Niveau der Vor-Hub-
schrauber-Zeit erreicht haben. Eine verdoppelte Geldmenge
fithrt nach diesem Beispiel im Endeffekt also zu einem verdop-
pelten Preisniveau.

Nun weif3 zwar jeder Mensch, daf3 Geld in Wirklichkeit nicht vom
Himmel fallt, doch die Konsequenzen von Friedmans Beispiel

DR. BERND NIQUET

Dr. Bernd Niquet
schreibt regelmafii-
ge Borsenkolumnen
bei www.instock.de,
www.wallstreet-on-
line.de und www.
stockworld.de. Von
ihm sind diverse
Fachbiicher und Ro-
mane erschienen.
Zuletzt ,Klabauter-
mannzeit“, eine sur-
realistische Beschrei-
bung einer surrealist-
schen Borsenphase.

sind bis heute vollig unreflektiert. Denn das Hubschrauber-Bei-
spiel suggeriert, daf3 durch die Erhohung der Geldmenge in einer
Volkswirtschaft plotzlich irgendwie mehr von dem ,Stoff“ da ist,
der fiir unsere Ausgaben verantwortlich ist. Doch dem ist iiber-
haupt nicht so.

Denn da Geld nur durch Verkauf oder Hinterlegung von werthal-
tigen Sicherheiten bei der Zentralbank in den Umlauf kommt,
stellt jede Geldmengen-Erhohung fiir eine Volkswirtschaft stets
nur einen Aktivtausch dar. Die Leute halten jetzt im Aggregat
mehr inldndisches Geld und dafiir weniger auslédndisches (Devi-
sen) beziehungsweise weniger Wertpapiere. Da jedoch die Kon-
sumausgaben nicht von der gesamtwirtschaftlichen Geldmenge
abhéangig sind, sondern von den individuellen Einkommens- und
VermoOgenspositionen, hat eine Verdnderung der Geldmenge
auch keinen Einfluf} auf die Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen.

Und wie sollte sie auch? Denn kein Haushalt und kein Unterneh-
men kann die Hohe der Geldmenge in einer Volkswirtschaft ei-
genstandig wahrnehmen. Die Hohe der Geldmenge kennen wir
alle nur aus der Zeitung. So lange die Zentralbank daher aus-
schlieBlich werthaltige Aktiva ankauft (und keine Nonvaleurs),
ist die HOhe der Geldmenge weitgehend irrelevant. Und die einzi-
ge Wirkung, die daher von Geldmengenveranderungen ausgehen
kann, ist eine psychologische — im Rahmen einer sich selbst er-
fillenden Prophezeiung.
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Interview mit einem Investor

»lch glaube an die Selbstheilungskrifte

des Marktes*

Smart Investor im Gesprich mit Fondsmanager Marcus Ratz von der Lupus Alpha Asset
Management GmbH iiber das Nebenwerteuniversum, Dreigestirne und zukiinftige

Branchentrends

Smart Investor: Herr Ratz, wie wiirden Sie lhren Investmentstil
charakterisieren?

Ratz: Wir sind grundsétzlich fundamental orientiert, verfolgen
einen Bottom-Up-Ansatz und verstehen uns als aktive Fondsma-
nager. Daneben versuchen wir aber vor allem zu verstehen, was
ein kleines Unternehmen eigentlich macht. Dafiir muf3 man wis-
sen, in welchem Branchenumfeld es agiert und wie sich die Ab-
héngigkeiten zu den Abnehmern darstellen. Auch ist das Wissen
um den Einsatzbereich der Produkte und deren Produktlebens-
zyklus essentiell, um in der Lage zu sein, das Geschéaftsmodell
analysieren zu konnen.

Smart Investor: Welche Faktoren sind demnach fiir Ihre Unter-
nehmensanalyse zuséatzlich von Bedeutung?

Ratz: Nun, fiir uns von Bedeutung sind zudem die Innovations-
und Vertriebskraft, die Ergebnisentwicklung und die Bewertung
der Aktie. In personlichen Gesprachen versuchen wir dabei Zah-
len und Zyklen des Unternehmens herauszufiltern, wobei wir bei
etablierten Firmen einen anderen Ansatz anwenden als bei New-
comern wie etwa Biotechnologieunternehmen. Bei diesen geht
es doch ganz oft einfach darum, welches Potential einzelne Pro-
dukte entwickeln kénnen.

Smart Investor: Was macht dann also einen ,,Hidden Champion®
oder eine unentdeckte Perle aus?

Ratz: Zuerst einmal ist ein Hidden Champion eigentlich ein Para-
doxon an der Borse, denn wenn jeder iiber ihn spricht, ist er ja
nicht mehr unbekannt. Aber genau hier setzen wir an. Wir su-
chen nach Informationsliicken, manchmal gar Asymmetrien, die
dadurch zustande kommen, daf3 nur wenige Analysten sich in
langen Zeitabstanden mit den Unternehmen auseinandersetzen.
Verandert sich nun ein Parameter innerhalb eines Konzerns und
wird dieser nicht erkannt, dann kann dies zu einer noch nicht
eingepreisten Wertsteigerung fithren. Genau innerhalb dieses
Universums bewegen wir uns. Die Suche focussiert sich also auf
Unternehmen, von denen wir die Meinung haben, sie wachsen
schneller, als dies Analysten und Banken erwarten.

Smart Investor: Sie suchen aber nur in Deutschland und Europa.
Warum nicht in den USA oder Asien?

Ratz: Unsere Philosophie lautet, daf} wir vor Ort sein wollen. Gin-
ge es darum, interessante Nebenwerte in Ubersee zu finden, dann
miifdten wir tiberall Biiros er6ffnen und uns in einem unbekannten
Umfeld aufhalten. Es fehlt uns das Wissen, wie die Méarkte in die-
sen Regionen funktionieren. In Regionen wie den USA oder Asien
kénnten wir den personlichen Kontakt bzw. Unternehmensbesu-
che weitaus weniger durchfiihren als von Deutschland aus.
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MARcus RATZ

Der auf Small- und
MidCaps speziali-
sierte Fondsmana-
ger Marcus Ratz
(Jahrgang 1974) ist
studierter Betriebs-
wirt und begann sei-
ne Karriere als
Trainee im Invest-
ment Banking der
Commerzbank. Im
Jahr 2001 wechselte
er ins Portfolio Ma-
nagement von Lu-
pus Alpha.

Smart Investor: In den 90er Jahren hief3 es: je kleiner das Unter-
nehmen, desto schlechter die Kursperformance. Erleben wir
jetzt gerade den Gegenbeweis dieser These?

Ratz: Big Caps waren in den 90ern deshalb en vogue, weil sie auf-
grund eines guten konjunkturellen Umfeldes und der Eurokon-
vergenz, gemeint ist hier die Einfithrung der europaischen Aktien-
indices, gute Renditen abwarfen. Da war es egal, was Nebenwerte
machten, immerhin mufite ein Anleger fiir die gleiche Rendite ein
hoheres Risiko in Kauf nehmen. Allerdings spricht die Zyklik jetzt
fir die Small Caps, denn bei einer konjunkturellen Erholung zei-
gen diese Aktien eine {iberproportionale Ergebnisentwicklung.

Smart Investor: Und wann steigen Sie aus einem Investment
aus?

Ratz: Hier kommt immer eine Mischung zusammen. Einerseits
ist die Entwicklung des Produktportfolios von Bedeutung, ande-
rerseits gilt es, die Branchentrends genau unter die Lupe zu neh-
men. Dabei iberpriifen wir standig, ob eine Aktiengesellschaft
noch in der Lage ist, neue Ziele zu erreichen. Sollte die Situation
eintreten, daf} Analyst und Unternehmen die Zukunft gleich ein-
schéatzen, dann ist wohl kein Mehrwert mehr zu erzielen und ein
Ausstieg ratsam.

Smart Investor: Wie stehen Sie zu Ihrer Prognose ,TecDax 1.000
bis Mitte 2005“?

Ratz: Diese Prognose beruht auf dem Tief vom Marz letzten Jah-
res, als alle Welt nur an den Untergang des Abendlandes dachte.
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Wir haben damals einen Kurssprung von 50 bis 100 % voraus-
gesehen, bei dem praktisch niemand dabei ist und die Ver-
wunderung tiber die Starke des Anstiegs sehr grof3 sein sollte.
So ist es auch gekommen, und unser Szenario steht weiterhin.
Wir werden im Herbst unser Kursziel analysieren, sollte sich
jedoch das positive Konjunkturbild bestétigen, dann sind wei-
tere Kurssteigerungen durchaus wahrscheinlich.

Smart Investor: Aber was muf3 denn passieren, damit dieses
positive Konjunkturszenario eintritt?

Ratz: Umreifden wir einmal Faktoren, die nicht passieren diir-
fen. Erstens darf der Olpreis nicht weiter steigen beziehungs-
weise im Nahen Osten eine nicht mehr zu kontrollierende Si-
tuation entstehen, die die Preissteigerungen beim Schwarzen
Gold weiter anheizt. Zweitens sollte sich die Sozialproblema-
tik in China nicht verselbstandigen, denn dann entstiinde ein
Pulverfaf? in Asien. Die chinesische Politik muf3 folglich ge-
zielt gegensteuern, um nicht selbst Opfer dieses innenpoliti-
schen Drucks zu werden. Und drittens sollten die Zwillings-
defizite in den USA nicht zu sehr in den Mittelpunkt des Inter-
esses geriickt und das Land aufgrund eines dann einsetzen-
den Destabilisierungsprozesses ins Chaos stiirzen. Da wir
aber an die Selbstheilungskrafte des Marktes glauben, sehen
wir nicht die Gefahr einer Wahrwerdung dieses Dreigestirns.

Smart Investor: Mit diesem Fundament im Riicken: Welche
Branchen erscheinen Ihnen somit am aussichtsreichsten fiir
die Zukunft?

Ratz: Fiir dieses Jahr haben wir die IT-Dienstleister und den
Softwaresektor identifiziert, denn in diesen Bereichen ist ei-
ne Stabilisierung ganz klar erkennbar. Hinzu kommt, daf3 sich
durch das sich bessernde Investitionsklima die Perspektiven
dieser Branchen weiter aufhellen. Zudem erwartet praktisch
niemand etwas von diesen Firmen.

Smart Investor: Sind dieser Logik folgend die Erwartungen
an die Biotechnologie und die Nanotechnologie zu hoch?

Ratz: Keine Frage, diese Branchen werden kommen, aber die
Frage stellt sich doch, wann die ersten Produkte der neuen Ge-
neration auf den Markt kommen. Ein viel naheliegender Trend
ist jener hin zur Automatisierung und Digitalisierung unserer
Welt, welcher uns in den nichsten 5 bis 10 Jahren tiefgehend
beschéftigen wird. Einige Trends verpaf3t man natiirlich auch...

Smart Investor: Zum Beispiel?

Ratz: Sicherlich, in der Boomzeit haben wir nur das Positive
gesehen, in der Baisse dagegen nur die Risiken. Als Kind der
Baisse bin ich natiirlich mit dieser Skeptikerbrille aufgewach-
sen und habe Unternehmen nur auf Risiken hin untersucht.
Die Chancen, die sich aus der Normalisierung des 6konomi-
schen Umfeldes heraus boten, unterschatzte man dabei. Heu-
te kann man davon ausgehen, daf3 immer noch zahlreiche Fir-
men scheitern werden. Diejenigen aber, die es geschafft ha-
ben, ihre Kosten zu senken und jetzt Umsatzzuwéachse zu ge-
nerieren, werden kiinftig iberdurchschnittliche Ergebniszu-
wachse aufweisen.

Smart Investor: Herr Ratz, vielen Dank fiir das Gespréach.

Interview: Tobias Karow
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Behavioral Finance —

Gewinnen mit Kompetenz

Wenn ein Wissenschaftler (Riidiger von Nitzsch; siehe auch In-
terview auf S. 19) und ein Praktiker (Joachim Goldberg) sich zu-
sammentun, so kann man sich einigermaf3en sicher sein, daf}
das Ergebnis nicht nur fundiert, sondern auch verstandlich und
gut lesbar ausfallt. Die beiden Autoren gehen in ihrem Werk den
zentralen Fragen personlicher Anlageentscheidungen auf den
Grund und stellen das Verhalten des Investors auf einen harten
Priifstand. Wer schon immer wissen wollte, aber nicht zu fragen
wagte, was sich hinter der berithmten ,kognitiven Dissonanz®,
dem ,Grenznutzen“ eines Gewinns oder der fatalen ,Selbstattri-
bution* verbirgt, liegt bei diesem Buch - einem ,Augendffner” —
genau richtig.

Es werden nicht einfach weltfremde pseudo- oder parawissen-
schaftliche Thesen aufgefiihrt, sondern statt dessen stets mit dem
jeweiligen Praxisbezug in Beziehung gesetzt. Amiisant fallen die
Psychogramme der géngigen Anlegertypen mit all ihren Starken
und Schwéachen aus. Aber nicht nur in dieser Passage, sondern
auch an zahlreichen anderen Stellen des Buches wird sich der Le-
ser wiedererkennen. Und so soll es auch sein, denn hier spiirt man
das Handwerk des Padagogen: Joachim Goldberg wollte urspriing-
lich Lehrer werden, bevor ihn die Finanzmaérkte in ihren Bann zo-
gen. Das Buch, welches bereits 1999 geschrieben wurde, hat in der
Zwischenzeit kein bifchen an Aktualitat eingebiifd3t — im Gegenteil:

Nach mehr als zwei Jahren
Baisse hat sich der Nahrbo-
den fiir eine fruchtbare Auf-
nahme der dargelegten Befun-
de wohl erst ausformen miis-
sen.

1 i ]
E_f:l avioral
Finance

Einziges Manko: Fiir einen
durchschnittlichen Leser er-
scheint das Buch in seiner
Ausfiihrlichkeit ein bif3chen
trocken. Eine etwas kompak-
tere Fassung hétte sich mog-
licherweise auch preismin-
dernd ausgewirkt.

,Behavioral Finance “von
Joachim Goldberg und Riidiger von Nitzsch; 1999 FinanzBuch
Verlag, 280 Seiten, 44,90 Euro

Eine fiinfseitige Zusammenfassung/Rezension dieses Buches kann
auf www.getabstract.com heruntergeladen werden.

financial.de

Information you can trust

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

»Ich kann die Bahn der Himmelskorper auf Zentimeter und Se-
kunden genau berechnen, aber nicht, wohin die verriickte
Menge einen Borsenkurs treiben kann.“

Isaac Newton (1642-1727), britischer Physiker

»Es gibt nichts, was so verheerend ist wie ein rationales Anla-
geverhalten in einer irrationalen Welt.“
John Maynard Keynes (1883-1946), britischer Nationalbkonom

»,Was die Leute iiber die Borse wissen, sollte man mit Druck-
buchstaben an die ehrwiirdigen Winde eines Pissoirs kritzeln.*
Howard Hughes (1905-1976), amerikanischer Luftfahrtpionier und
Milliarddr

»Beim Denken ans Vermogen leidet oft das Denkverméogen. “
Karl Farkas (1893-1971), osterreichischer Kabarettist

»Das Gefiihl ist es, das den Menschen zum Denken anregt, und
nicht das Denken, das ihn zum Fiihlen anregt.“
George Bernard Shaw (1856-1950), irischer Schriftsteller

»Allein durch die Tatsache, Glied einer Masse zu sein, steigt der
Mensch also mehrere Stufen von der Leiter der Kultur hinab.*
Gustave Le Bon (1841-1931), franzésischer Arzt und Soziologe

,»In diesem Zeitalter der Massenkommunikation sind Verriickt-
heiten ansteckend...”
Sir Peter Ustinov (1921-2004), britischer Schauspieler und Autor

,Die Masse verliert immer, weil die Masse sich immer irrt. Sie
irrt sich, weil sie sich normal verhalt.“
Fred C. Kelly (1882-1959), amerikanischer Autor
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Jeder, der sich mit der Borse befafdt, wird frither oder spater mit
dem Thema ,Psychologie” konfrontiert werden. Newtons An-
sicht iiber das Wirken der ,verriickten Menge* ist wohl vor allem
die resignative Einsicht in die Begrenztheit seiner eigenen Kunst,
sobald der menschliche Faktor ins Spiel kommt - nichts-
destotrotz auch nach 300 Jahren noch eine der beliebtesten Aus-
reden bei Bérsenverlusten.

Keynes dagegen vermutete in der ,lrrationalitat“ gar das wahre
Wesen der Welt und damit auch der Borse — im Nebenberuf war er
immerhin ein sehr erfolgreicher Spekulant. Dies hinderte die herr-
schende Lehre jedoch nicht daran, sich noch Jahrzehnte an den
,homo oeconomicus* zu klammern - einen schlichten, wirtschaft-
lich rein rational handelnden Burschen. Vor diesem Hintergrund
iiberrascht es nicht, daf} erfolgreiche Wirtschaftspraktiker vom
Schlage eines Howard Hughes zu wenig schmeichelhaften Urteilen
iber das Wirtschafts- bzw. Borsenwissen der Menschen gelangten.

Erst in den 1990er Jahren setzte dann ein regelrechter ,Psycho-
Boom* unter den Borsianern ein, und sie wiren wiederum nicht
die, die sie sind, wenn sie nicht fiir langst bekannte Befunde der
Psychologie neue und klangvolle Namen gefunden hétten — die
Geburtsstunde der ,Behavioral Finance®. Dennoch sollen die
dort zusammengetragenen Erkenntnisse nicht gering geschatzt
werden. Denn erst, wenn echtes Geld auf dem Spiel steht, zeigt
sich, in welch vielfaltiger Weise wir uns selbst im Wege stehen
konnen; Karl Farkas brachte das sehr charmant auf den Punkt.
Mit dem Denken scheint es {iberhaupt so eine Sache zu sein,
denn auch George Bernard Shaw vermutete die Emotionen als
heimliche Triebfedern einer vordergriindigen Rationalitat.

Neben den individuellen menschlichen Eigenheiten ist es aber
erst die Interaktion, die zum vielbeachteten Phdnomen der Mas-
se fithrt. Gustave Le Bon warnte eindringlich vor den Gefahren
sog. ,psychologischer Massen®, und Sir Peter Ustinov wies auf
die grof3en Ansteckungsgefahren hin, denen gerade der moder-
ne Mensch im Zeitalter der Massenmedien ausgesetzt ist. Der
unkritische Konsument solcher Quellen wird praktisch zwangs-
laufig zu einem Teil der Masse und bleibt damit weit hinter sei-
nen individuellen Méglichkeiten zuriick. Das Tiickische dabei
ist, wie Fred C. Kelly schon 1930 bemerkte, daf} man Teil der
Masse nicht etwa aus Dummbheit wird, sondern im Gegenteil auf-
grund ,verniinftiger Uberlegungen.



