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EDITORIAL

Uber Fehler und
deren Korrektur

Wo gearbeitet wird, da passieren auch Fehler. So
lautet eine alte Binsenweisheit, und dieser ist ei-
gentlich nichts mehr hinzuzufiigen. Auf3er viel-
leicht, daf? Fehler, sobald sie erkannt sind, korri-
giert werden sollten. Und ganz vorbildlich wéare
es, wenn man aus Fehlern dann auch noch lernt,
wie man es in Zukunft besser nicht mehr macht.

Betrachten wir, nachdem wir diese ,Erkenntnis-
se“ verinnerlicht haben, dasjenige Thema, wel-
ches derzeit die Nation wie kein anderes beriihrt,
namlich ,Hartz IV“. Ist die damit eingeschlagene
Richtung, wie von vielen behauptet, als politi-
scher Fehler einzustufen? Sicherlich nicht. Wer
die 3 Grundrechenarten beherrscht und nur iiber
etwas 0konomischen Sachverstand verfiigt, weif3,
daf} die Arbeitsmarktreform nichts anderes als
der Versuch ist, frithere Fehler zu korrigieren.
Nach dem deutschen Wirtschaftswunder hat sich
der Wohlfahrtsstaat hierzulande dermaf3en aus-
gebreitet, daf} Deutschland inzwischen ,fett und
unbeweglich®* geworden ist. In diesem Falle hilft
nur noch eine rigorose ,Fastenkur”, und nichts
anderes ist Hartz IV. Natiirlich 1483t sich iber die
Angemessenheit bzw. Eignung der einzelnen
Punkte streiten, aber dafd etwas mit der nun an
den Tag gelegten Rigorositat geschehen mufite,
ist vollkommen Kklar. Sicher werden viele die Re-
formen schmerzhaft zu spiiren bekommen, die
Korrektur eines Fehlers ging jedoch noch nie
schmerzfrei iiber die Bithne. Themawechsel.

Der siidafrikanische Goldminenwert Durban Roo-
depoort Deep gehorte schon fast seit Griindung
des Smart Investor zu unseren Kerninvestments
und wurde folglich auch mit einem hohen Anteil in
unserem Musterdepot gefiihrt. Am 10. August dann
vermeldete das Unternehmen einen riesigen Ver-
lust, worauf die Aktie auf Tauchstation ging. Es war
uns sehr schnell bewuf3t, daf} unsere lange Zeit po-
sitive Einschatzung zu diesem Wert fehlerhaft war,
und das tat weh. Erstens mental und zweitens im
Depot. Und es war weiterhin klar, daf? Konsequen-
zen gezogen werden mufdten: Die Aktie flog aus
dem Depot, mit einem realisierten Verlust von fast
30 %. Den Erlos werden wir nun in einen anderen
weniger riskanten Titel investieren. Nochmal in
Kiirze: Fehler gemacht, Fehler erkannt, Konsequenz
gezogen und hoffentlich das richtige daraus ge-
lernt. Themawechsel.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Vor einigen Wochen haben
sich einige namhafte Verlage
von der neuen Rechtschreib-
regelung losgesagt und bra-
chen damit im Land der Dich-
ter und Denker eine hitzige
Diskussion vom Zaun. War es
ein Fehler dieser Verlage,
nachdem sie liber sechs Jahre
lang diesen Regeln entspre-
chend publiziert hatten, wie-
der zur alten Regelung zuriick-
zukehren? Oder wurde der
Fehler vor sechs Jahren von
der Politik begangen, als man
die Rechtschreibreform durch-
filhrte? Schwer zu sagen.
Smart Investor ist wie das
GoingPublic Magazin, aus dem
er vor fast eineinhalb Jahren
hervorgegangen ist, bei der al-
ten Regelung geblieben. Der
Grund: Unserer Ansicht nach
wurden durch die Reform
mehr Unlogiken geschaffen als
beseitigt wurden. Die jliingste
Diskussion scheint uns mit ei-
nigen Jahren Verspatung recht
zu geben. Manchmal kann
man Fehler vermeiden, indem
man einfach nichts tut.

Herzlichst, Ihr

Ralf Flierl
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Titelstory:
Die Anatomie der Spekulationsblase —
Entstehen, Platzen & Psychologie

Liegen dem Prozef? des Zusammen-
fallens von Spekulationsblasen etwa
Rhythmen zeitlicher bzw. preislicher
Art zugrunde? Wenn man Gemein-
samkeiten und Unterschiede diverser
Blasen herausarbeitet, laf3t sich auch
ein Bezug zur aktuellen Situation
herstellen. Unsere zweiteilige
Titelstory auf den Seiten 14 bis 21.

6 Mitten in der Olkrise -
Nur eine spekulative Ubertreibung?
Q  Uber die Zukunft Asiens — Mif3tone
im Konzert der Eintracht;
Interview mit David Crichton-Watt,
Chef der malaysischen
Vermogensverwaltung AIMS
11 ,BoOses Erwachen”; Interview mit
Dr. Markus Stahl, Portfoliomanager
und Edelmetallexperte der Baden-
Wiirttembergischen Bank
12 Perlentauchen auf indonesisch -
Prasidentschaftswahl als
Startschuf3?

Hintergrund

14 Titelstory:
Die Anatomie der Spekulations-
blase — Wie Blasen in der
Vergangenheit platzten und was
wir daraus lernen konnen

19 Titelstory:
Psychogramm einer
Spekulationsblase

22 Titelstory:

Die Geldphilosophen vom Boden
see — Eindriicke vom Treffen des
Konstanzer Kreises
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Ol: mitten in der Olkrise oder nur
eine spekulative Ubertreibung?

Gewalt im Nahen Osten, Macht-
kampfe in Olférderléndern, relativ
niedrige Lagerbestinde sowie die
Debatte, ob die Welt6lproduktion
kurz vor dem Férderh6hepunkt steht,
haben den Olpreis auf fast 50 US-$
hochgetrieben. Befindet sich die Welt
schon in der Krise oder ist auch dies
nur eine akute Spekulationsblase?
Seiten 6 bis 8.
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Mitten in der
Olkrise?

Gewalt im Nahen Osten, Machtkdmpfe
in Olférderlindern, relativ niedrige Lager-
bestiinde sowie die Debatte, ob die Welt-
dlproduktion kurz vor dem Férderhéhe-
punkt steht, haben den Olpreis in den
letzten Monaten von einem Hoch zum
ndchsten schnellen lassen. Wie sieht die
zukiinftige Versorgungssituation aus und
welche Auswirkungen kénnte die Ol-
Hausse haben?

Benzinmangel und Mangel an spezifischen

Olsorten in den USA

In den letzten Wochen wurde haufig von im Verhéltnis zum Ver-
brauch niedrigen Lagerbestdanden an Rohdl und insbesondere
Benzin in den USA berichtet. Die USA importieren mittlerweile
nicht nur einen Grof3teil ihres Roholbedarfs, auch die heimi-
schen Raffineriekapazitaten reichen nicht aus. So werden ca. 4
bis 5 Mio. Faf3 (1 Faf3 = 159 Liter) verarbeitete, auf Rohol basie-
rende Produkte wie Benzin oder Heizol taglich importiert. Zu-
dem kann eine ganze Reihe alterer amerikanischer Raffinerien
nur nord- und mittelamerikanische Olsorten weiterverarbeiten.
Nach Ende der Feriensaison im Sommer und im Falle eines mil-
den Herbstes konnten die niedrigen Benzinlagerbestéande in den
USA moglicherweise durch starkere europaische Exporte ausge-
glichen werden. Auf3erdem hat die US-Regierung in den letzten
Jahren starke Kaufe fiir die Strategic Petroleum Reserve (SPR)
getétigt. Da die SPR so gut wie aufgefiillt ist, diirften etwa ab Sep-
tember wohl keine neuen Kaufe mehr in grofderem Umfang statt-
finden. Die USA haben in den letzten Wochen {iber 11 Mio. Faf3
Erdol plus 5 Mio. Faf3 Petroleumprodukte pro Tag importiert, nur
0,1 bis 0,15 Mio. Fa? davon kamen taglich in die SPR.

Ausblick auf die zukiinftige Versorgungslage

In den nachsten 18 Monaten sollen weltweit mehr als 30
Grof3projekte die Produktion aufnehmen und iiber 5 Mio. Fa
pro Tag produzieren. Die meisten dieser bekannten Projekte lie-
gen aufderhalb des Nahen Ostens, z.B. in Westafrika, am Golf
von Mexiko, im kaspischen Meer oder in Brasilien. Bei den
schon bestehenden Forderstatten konnte im gleichen Zeitraum
die Tagesproduktion um ca. 2 bis 3 Mio. Faf} zuriickgehen. Dies
bedeutet, daf3 die weltweite Tagesproduktion innerhalb der
nachsten 18 Monate um ca. 2 bis 3 Mio. Faf3 steigen sollte. Die
auRerst mageren neuen Olfunde der letzten Jahre diirften je-
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Olpipeline in Alaska

doch mittelfristig noch keinen negativen Einfluf3 auf die Versor-
gungslage haben. Die Felder, die die neuen Grof3projekte bil-
den, wurden haufig schon vor 5 bis 15 Jahren entdeckt. Mega-
projekte brauchen oft 5 bis 6 Jahre von der Planungsphase bis
zur Produktion, viele Offshore-Projekte wurden in den 90er Jah-
ren aufgrund des niedrigen Olpreises auf Eis gelegt. Fiir den
Zeitraum nach 2008 sind kaum neue Grof3projekte aufderhalb
des Nahen Ostens in Aussicht. Auch diirfte sich der Produkti-
onsabfall in einigen bestehenden Olprovinzen beschleunigen.

Asiatische Nachfrageentwicklung

Die Olimporte Chinas sind in den letzten Jahren stark gestie-
gen. China war bis 1992/93 noch ein Ol-Nettoexporteur, doch
allein im letzten Jahr stiegen die Importe um iiber 30 %. Die
chinesische Regierung hat in den letzten Monaten den Versuch
gestartet, durch restriktivere Kreditvergabe sowie eine Art
,2Nummernschildstop® (deutlich weniger neue Kfz-Zulassun-
gen) das sich liberhitzende Wachstum etwas einzubremsen. In
Indien steigt die Nachfrage deutlich langsamer als in China
und ist immer noch auf einem &ufderst niedrigen Niveau.
Aufierdem sind grof3ere Teile moglicherweise kohlenwasser-
stoffreicher Gebiete Indiens noch nicht erforscht, und die Re-
gierung mochte in den néchsten Jahren die Expansion der in-
landischen Olindustrie fordern. Einen linearen Aufstieg der
asiatischen Volkswirtschaften wird es sicherlich nicht geben.
Vielmehr wird es zu zyklischen Konjunkturabschwachungen
kommen, die starke Nachfrageschwankungen nach Rohstoff-
giitern auslosen werden. Es konnte sich vor diesem Hinter-
grund als grof3es Versdumnis darstellen, daf} westliche Staa-
ten nicht grof3e Anstrengungen betreiben, um den aufstreben-
den asiatischen Giganten zu einer weniger auf fossilen Energie-
tragern basierenden Energieinfrastruktur zu verhelfen. US-
Amerikaner verbrauchen mehr als 20 mal mehr Ol pro Kopf als



Inder und Chinesen. Sollte sich die Bevolkerung der asiati-
schen Riesen zu den derzeit ca. 600 Mio. Autofahrern in den
westlichen Lindern gesellen wollen, wiirde dies den Olmarkt
vollig tiberfordern.

Irak, Venezuela, Yukos und weitere Krisen

In den Medien werden momentan die vielen politischen Krisen
und Machtkampfe in Olférderlindern fiir den Olpreisanstieg
verantwortlich gemacht. Besonders die geringe irakische Pro-
duktion sowie die andauernde Instabilitat in diesem Land wer-
den hiaufig in Verbindung mit dem steigenden Olpreis ge-
bracht. Bei einer niichternen Betrachtung kann man aber fest-
stellen, dafd der Irak momentan auf dem Weltmarkt nur eine
Nebenrolle spielt. In Ru3land und Venezuela hat es im letzten
Jahrzehnt regelméaf3ig politische Krisen und Machtkdampfe in
der Olindustrie gegeben, die Olexporte wurden jedoch davon
mittelfristig kaum beeintrachtigt. In beiden Staaten spielt die
Rohstoffindustrie eine zu grof3e Rolle, als dafd man sich einen
langeren Produktionsausfall leisten konnte. Auf der arabi-
schen Halbinsel gab es auch in den vergangenen Jahren Ent-
flilhrungen westlicher Geiseln oder politische Machtkampfe,
jedoch keine der derzeit befiirchteten Anschlage auf die Olin-
frastruktur. Auch waren die freien Férderkapazitaten vor eini-
gen Jahren kaum hoéher. Es verwundert schon, wie derzeit die
Meute der Finanzkommentatoren jede Intraday-Schwankung
des Olpreises mit einer neuen Krise oder einer Entspannung
einer ,Krise“ zu erklaren versucht.

Markte

Aufgrund des hohen Olpreises wird wieder
vermehrt nach Ol gebohrt

Einfluf von Sentiment und Spekulanten auf den Olpreis
Kurz- und mittelfristig werden auch die Kurse an den Rohstoff-
markten fast ausschlief3lich vom Sentiment der Trader und Spe-
kulanten beeinfluf3t. In der Vergangenheit war haufig zu beob-
achten, daf3, sobald sich der Preis eines Rohstoffs {iber einem
signifikanten Widerstand befestigen konnte, eine Art ,Blow-off“
stattfand. Ein neues Allzeithoch ruft Chartisten und Momentum-
Player auf den Plan und generiert meist grof3es Medieninteres-
se. Ein spekulativ angetriebener ,Blow-off* beim Olpreis liegt
derzeit durchaus im Bereich des Moglichen oder hat schon be-
gonnen. Solche ,Blow-off“-Phasen dauern meist 3 bis 4 Monate
und markieren dann héufig ein langerfristiges Top.
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PEAK OIL — DER ERDOL-FORDERHOHEPUNKT

Unter dem Begriff ,Peak Oil* (Erdol-Férderhdhepunkt) ver-
steht man den Zeitpunkt, ab dem die weltweite tagliche Férder-
menge nicht mehr gesteigert werden kann und danach sukzes-
sive abnimmt. Vor einigen Jahren begannen einige renommier-
te Geologen die Befiirchtung zu aufdern, daf} nach Abbau der
Halfte des auf der Welt vorhandenen ,easy oils“ (einfach in
groflen Mengen abbaubares OI) mit einer zuerst stagnieren-
den, dann weltweit fallenden (")lproduktion zu rechnen ist. Die-
ser Vorgang soll durch keine Marktmechanismen wie hohere
Preise oder neue Fordertechnologie abgewendet werden kon-
nen. In den Medien wird haufig angefiihrt, daf} es noch genii-
gend Olreserven geben wiirde, man hitte doch erst ca. ein Drit-
tel der vermuteten Olreserven verbraucht. Auerdem wird die
klassische Markttheorie vertreten, daf3 hohere Preise langfri-
stig automatisch mehr Angebot auf den Markt bringen sollten.

Dabei wird aber tibersehen, dafd ein Grof3teil der Reserven aus
Schwerdl oder unkonventionellem Ol besteht (Olschiefer, Ol-
sande/Teersande). Schwereres und unkonventionelles Ol kann
aber nur mit deutlich niedrigeren Fluf3- oder Produktionsraten
abgebaut werden. Wahrend Leicht6l aus grof3en Reservoirs
mit Tausenden Faf3 pro Tag/Bohrloch geférdert werden kann,
produzieren typische Schwer6lbohrlocher oder Bohrlocher in
alteren Olprovinzen meist nur 1 bis 30 Fa} pro Tag und erfor-
dern intensive Wartungsarbeiten. In Texas gibt es ca. 200.000
aktive Olbohrldcher, die meist nur noch ca. 4 bis 5 Faf? pro Tag
produzieren. In Saudi Arabien dagegen existieren nur ca. 2.000
Bohrlocher, die jedoch durchschnittlich ca. 4.000 bis 5.000 Faf3
pro Tag hervorbringen. Trotz starker Investitionen und neuer
Fordertechnologie ist die texanische Olproduktion in den letz-
ten 32 Jahren von tiber 3 Mio. Faf3 Tagesproduktion auf unter ei-

Olbiren haben noch nicht kapituliert

In den letzten Wochen haben Kleinspekulanten Netto-Shortposi-
tionen im Nymex Light Sweet Crude Future aufgebaut, in der
Mehrzahl erwarten sie kurzfristig fallende Preise. Die spekulati-
ven Kaufengagements der Hedgefonds sind ebenfalls noch nicht
als exzessiv zu bezeichnen. Auf3erdem halten mehrere prominen-
te Analysten schnell fallende Olpreise fiir wahrscheinlich. Dieses
Umfeld ist nicht unbedingt typisch fiir ein Top, vielmehr sind
Kleinspekulanten und Hedgefonds dort fast immer exzessiv auf
der Longseite positioniert, und die Leerverkaufer kapitulieren.

Der Olpreis und der Aktienmarkt

Haufig werden Binsenweisheiten wie ,Ein fallender C")lpreis ware
gut fiir Aktien“ oder ,Steigende Olpreise garantieren Inflation®
kolportiert. Bei genauer Analyse sind die Behauptungen jedoch
nicht pauschal nachzuweisen. So stieg der Olpreis im Zeitraum
1999 bis 2000 gemeinsam mit den Aktien steil an und fiel dann
zusammen mit den Aktienindices im folgenden Zeitraum. Auch
war der Zeitraum nach dem starken Olpreisanstieg 1999 bis
2000 nicht von starker Inflation gepragt. 1929 bis 1931 kollabier-
te der Olpreis zusammen mit den Aktienkursen. In der Vergan-
genheit gab es mehrfach langere Phasen, in denen der Olpreis
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grof3en Flufdraten zu for-
dernden Ols, sorgen aber
spater fiir einen deutlich
schnelleren Produktions- ===
abfall. o

Die kanadischen Olsinde werden haufig als riesige noch vor-
handene Reserve genannt. Olsande werden jedoch laut Aus-
sagen von an Olsandprojekten beteiligten Ingenieuren und
Unternehmen nie mehr als eine marginale Nebenrolle auf
dem Weltmarkt spielen, da sie nur sehr langsam und umwelt-
belastend abgebaut werden konnen. Selbst die Pessimisten
unter den Geologen gehen allerdings nicht von einem Welt-
férderhdhepunkt vor 2006 bis 2008 aus. Der prominenteste
,Peak Oil“Experte, Dr. Colin Campbell, ist ibrigens auch
nicht unfehlbar. Er prognostizierte den Férderhohepunkt
erstmalig fiir 1989. Kostenlose englischsprachige Newsletter
und Informationen unter:

www.peakoil.net

www.energiekrise.de

und der Aktienmarkt gemeinsam stiegen oder fielen. Allerdings
scheint der hohe Olpreis dem Aktien-Sentiment momentan ei-
nen Dampfer zu verpassen. Stark steigende Energiepreise haben
in der Vergangenheit zeitweise Investitions- und Konsum-
zuriickhaltung bewirkt, ihnen wurde deshalb mehrfach die
Schuld an Rezessionen gegeben. In Rezessionen fallen aber
meist sowohl Aktien- als auch Rohstoffkurse.

Fazit

Bei sorgfaltiger Analyse kann man in Abwesenheit einer grof3e-
ren politischen Krise kurz- und mittelfristig keine reale Knapp-
heit beim Rohdl erkennen. Ob dies auch zu Preisriickgédngen
fahrt, ist natiirlich nicht sicher, da das Sentiment der Trader
den Olpreis mittelfristig stark beeinflu3t. Der momentane Ver-
brauch und insbesondere die jahrlichen Nachfragesteigerungen
nach fossilen Energietragern erscheinen langerfristig aber nicht
fortsetzbar. Es miissen entweder grofde Fortschritte bei der En-
ergieeffizienz gemacht und neue alternative Energielieferanten
erschlossen werden, ansonsten wird der ,westliche® Lebensstil
kaum aufrecht zu erhalten sein.

Matthias Kemnitz



Mairkte

Uber die Zukunft Asiens

Mifténe im Konzert der Eintracht

Praktisch alle Auguren sind sich einig, daf3 der Wachstums-
markt der Zukunft im fernen Osten zu suchen ist. Allein diese
Eintrachtigkeit sollte stutzig machen. Warum also investieren
nicht alle Borsianer ihr gesamtes Geld in Asien? Die Antwort
liegt auf der Hand: Langfristig wird sich China zur wichtigsten
Wirtschaftsregion der Erde entwickeln, wéhrend die umliegen-
den Lander Siidostasiens und Japan mitgezogen werden. Kurz-
und mittelfristig aber kdnnten auf dem Weg dorthin einige Hin-
dernisse lauern. Wenn der Motor der vermeintlichen Wachs-
tumslokomotive USA stottert, werden die auf Export basieren-
den Wirtschaften Asiens ernste Probleme bekommen. Das wére
nicht das erste Mal.

Mit unseren beiden Interviews beleuchten wir genau die ange-
sprochenen Problemstellungen. Der Chef der malaysischen Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft AIMS, David Crichton-Watt,
rat, nur zu einem gewissen Prozentsatz in Asien investiert zu
sein. Dr. Markus Stahl, Portfoliomanager der Baden-Wiirttem-
bergischen Bank in Stuttgart, warnt dagegen ganz explizit vor
den zu hohen Wachstumserwartungen, die derzeit an China ge-
richtet werden. Mit einem eigenen Beitrag tiber Indonesien, mit
fast 300 Mio. Menschen immerhin das Land mit der viertgrof3-
ten Bevolkerungszahl der Erde, machen wir auf ein Land auf-
merksam, das ansonsten nur ganz vereinzelt auf dem Radar von
Borsenteilnehmern zu finden ist.

»Die einzige Hoffnung fur die

Weltwirtschaft®

Interview mit David Crichton-Watt, Chef der malaysischen Vermé-
gensverwaltungsgesellschaft AIMS, iiber Investmentchancen in
Asien, iiber seine favorisierten Ldnder und Branchen in Asien und
den ,,Problemfall USA*“.

Smart Investor: Herr Crichton-Watt, immer mehr europaische
Investoren nehmen die asiatischen Markte in ihr Anlageuniver-
sum mit auf. Liegen diese damit richtig?

Crichton-Watt: Charttechnisch gesprochen sind die meisten
asiatischen Aktienmarkte zuletzt deutlich nach unten gefallen
und notieren unter ihrem 200-Tage-Durchschnitt. Unserer An-
sicht nach kann es auch noch weiter abwérts gehen, aber nicht
in dem Maf3e, wie wir das fiir den US-Markt erwarten. Wir sehen
im gegenwartigen Riickgang eine gesunde Korrektur auf die
starken Anstiege im Jahr 2003. Asien verfiigt iiber das beste de-
mographische Profil, den niedrigsten Level bei der Unterneh-
mensverschuldung, die niedrigsten KGVs und die héchsten Di-
videndenrenditen, so daf3 wir davon ausgehen, daf} sich die
asiatischen Markte langfristig deutlich besser entwickeln wer-
den als Nordamerika oder Europa.

Smart Investor: Hierzulande betrachtet man Asien oftmals als
eine groRe Okonomie. Ist das verniinftig, oder sind die Unter-
schiede dafiir zu grof3?

Crichton-Watt: Jeder asiatische Markt hat seine Eigenheiten,
und die verschiedenen Okonomien sind hochst unterschiedlich.
Lander wie Malaysia oder Indonesien sind sehr rohstofflastig.
Da sie Ol exportieren — Indonesien wird jedoch bald Netto-Im-

porteur sein —, sind sie vom steigenden Olpreis nicht negativ
betroffen. Andere Lander wie Taiwan oder Korea dagegen sind
sehr stark auf die Herstellung technologischer Giiter ausgerich-
tet und somit abhéngig von der Gesundheit dieses Sektors und
dem Wettbewerb, der
dort herrscht.

Smart Investor: Gefallt
Ihnen nun eher die er-
ste Gruppe oder die
zweite?

Crichton-Watt: Unserer
Ansicht nach wird die
steigende Konsumen-

AN T\

David Crichton-Watt, der gebiirtige Schotte, studierte Rechtswis-
senschaften an der Universitat von Glasgow (Abschlufd 1969).
Anschlieend arbeitete er fiir verschiedene Brokerhauser in Lon-
don, New York, Singapur und Hong Kong. Nachdem er dort im Jah-
re 1982 eine Vermogensverwaltung gegriindet und 15 Jahre betrie-
ben hat, zog er im Jahre 1996 mit seinem Unternehmen AIMS Asset
Management um nach Kuala Lumpur, Malaysia (AIMS steht fur Asi-
an Investment Management Services).
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tennachfrage in China und Indien in Verbindung mit einer locke-
ren Geldpolitik weltweit zu weiter steigenden Preisen bei den
wichtigen Rohstoffen fiihren. Andererseits werden die Uberka-
pazitdten in den meisten produzierenden Industrien dort zu ei-
nem ruindsen Wettbewerb fithren. Wir sind daher sehr vorsich-
tig, was die verarbeitende Industrie und den Technologie-Sektor
im Speziellen anbelangt, da China mehr und mehr in diese Berei-
che expandiert. Wir bevorzugen dagegen Okonomien mit einer
starken Rohstoff-Basis wie z.B. Malaysia.

Smart Investor: Wie denken Sie iiber China?
Crichton-Watt: Offen gesagt, China ist fiir die Welt wahrschein-
lich die beste, wenn nicht sogar die einzige Hoffnung auf anhal-
tendes Wachstum. Das hohe Schuldenniveau in den meisten
entwickelten Staaten kombiniert mit einer schwachen demogra-
phischen Entwicklung und unterkapitalisierten Rentensyste-
men fithrt dazu, daf} wir auf das globale Finanzsystem mit einer
unangenehmen Ahnung schauen. Es scheint nur eine Frage der
Zeit zu sein, daf} die amerikanische Wirtschaft irgendwann in ei-
ne sehr tiefe Rezession abgleitet. Die einzige Hoffnung aber, daf3
daraus keine globale Rezession wird, ist, daf3 die steigende
Nachfrage aus China und zu einem geringeren Teil auch aus Indi-
en und anderen Landern mit niedrigen Ver-
schuldungsraten den scharfen Riickgang
in der US-Konsumentennachfrage kom-
pensieren kann.

Smart Investor: Welche Rolle spielt dabei
Japan in Ihrem Weltbild?

Crichton-Watt: Wahrend der letzten
15 Jahre hat Japan einen Lauterungspro-
zefd durchgemacht, im Zuge dessen viele
der Exzesse fritherer Zeiten korrigiert
wurden. Die Banken haben riesige Sum-
men an faulen Krediten abgeschrieben,
und die Grundstiickspreise sind in ma-
chen Gegenden um bis 80 % ihrer ehemali-
gen Rekordlevels gefallen. Zuletzt gab es
ernsthafte Anzeichen wieder steigender
Preise, so daf3 wir davon ausgehen, daf3
Japan seinen Boden gefunden hat. Dabei
darf man nicht aus den Augen verlieren,
daf} es in Japan viele grof3e Weltklasse-
Konzerne gibt und diese in zunehmendem
Maf3e ihren Vorteil aus den niedrigen Ar-
beitskosten in China ziehen. Die Kombina-
tion aus billiger chinesischer Arbeit und
japanischem Kapital und Technologie erscheint uns so mach-
tig, daf3 man aus Investorensicht Japan keinesfalls vernachlas-
sigen sollte.

Smart Investor: Welche Rolle spielen die USA fiir die asiatische
Region?

Crichton-Watt: Wir nehmen erstaunt zur Kenntnis, daf} sich
Amerika innerhalb weniger als 20 Jahren vom weltweit grofdten
Glaubiger zum weltweit grof3ten Schuldner wandeln konnte. Es
kann weiterhin kein Zweifel daran bestehen, daf} sich die USA
der imperialen Uberdehnung schuldig gemacht haben. Der
Dollar muf3 vom jetzigen Niveau aus zwangslaufig noch sehr viel
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Luftschlof3 oder Synonym der Starke:
die Petronas Twin Towers in Kuala Lumpur,
Malaysia

tiefer fallen. Die Bemiihungen Chinas, seine Wahrung gegeniiber
dem US-Dollar festzuzurren, und der Wille Chinas, weiterhin rie-
sige Dollar-Reserven aufzubauen, zwingen fast alle anderen asia-
tischen Lander, das gleiche zu tun, da ansonsten deren Wettbe-
werbsféahigkeit gegeniiber China nachlassen wiirde. Irgendwann
wird China seiner Wahrung freien Lauf lassen und damit den
Dollar in den Keller schicken, was einen Einbruch der US-Nach-
frage nach chinesischen Waren nach sich ziehen wird. Wir gehen
jedoch davon aus, daf} der innerasiatische Handel weiter stark
wachsen wird und diese Region zum gegebenen Zeitpunkt dann
den Ausfall der amerikanischen Nachfrage verkraften kann.

Smart Investor: Im aktuellen Heft behandeln wir auch Indonesi-
en. Wie schitzen Sie die wirtschaftliche Rolle dieses drittgrof3-
ten asiatischen Landes ein?

Crichton-Watt: Indonesien ist irgendwie ein Rétsel. Zweifellos
sind wir Zeuge des Zusammenbruchs des Javanesischen Rei-
ches geworden (Java ist der islamisch gepragte Teil Indonesi-
ens, wahrend Bali der hinduistische Teil ist; Anm. d. Red.),
und ein solcher Zusammenbruch bringt normalerweise Chaos
iiber viele Jahrzehnte mit sich. Indonesien ist andererseits ei-
ner der grofiten Rohstoffproduzenten in der Region und auf-
grund der Grof3e seiner Bevolkerung eine
wichtige asiatische Volkswirtschaft. Al-
lerdings glauben wir nicht unbedingt dar-
an, daf} der neue Prasident stark genug
sein wird, das Reich wieder problemlos
zusammenzufiigen und all die notwendi-
gen Okonomischen und strukturellen
Mafinahmen zu ergreifen, um die Wirt-
schaft wieder zu neuem Leben zu er-
wecken. Aber zweifelsohne geht das Le-
ben in Indonesien weiter, und es gibt eini-
ge Unternehmen dort, die ein Investment
wert sein diirften.

Smart Investor: Welchen Rat geben Sie ei-
nem europaischen Investor, der an der
asiatischen Investment Story teilhaben
will?

Crichton-Watt: Unter 6konomischen Ge-
sichtspunkten sind dies wahrscheinlich
die unsichersten Zeiten seit mindestens
der 70er Jahre und daher rate ich, sehr
wachsam und flexibel zu sein. Wir haben
kaum Zweifel, daf3 Asien unter allen Re-
gionen dieser Welt die besten Gelegenhei-
ten fiir einen Aktieninvestor bietet. Unserer Ansicht nach soll-
te ein Aktienportfolio daher zu etwa 40 % auf Asien ausgerich-
tet sein. Wer sich - nicht ganz unberechtigt — vor einer globa-
len wirtschaftlichen Kernschmelze fiirchtet, aber Terminge-
schafte zur Absicherung scheut, kénnte sich einen Hedge-
fonds mit Asien-Focus ins Depot legen, aber nur einen, der
wirklich absichert und nicht einen, der sich mit Krediten oder
Termingeschéften hochhebelt.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprach.

Interview: Ralf Flierl



,Boses Erwachen*
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Gesprich mit Dr. Markus Stahl, Portfoliomanager und Edelmetallexperte der Baden-
Wiirttembergischen Bank in Stuttgart, tiber zu hoch gesteckte Renditeerwartungen in
China und ein ganz spezifisches Problem Japans

Smart Investor: Herr Dr. Stahl, alle Welt ist bullish fiir Asien bzw.
China. Sie auch?

Stahl: Nein, ich halte den China-Boom fiir nicht sehr fundiert.
Mir kommt das Ganze vor wie damals in der DDR nach der Wen-
de. Viele investieren dort, die tatsachlich realisierbaren Rendi-
ten aber sind maf3ig. Daher kann es wie in der damaligen DDR
seitens des Staates und seitens der Privatwirtschaft zu massi-
ven Fehlinvestitionen kommen.

Smart Investor: Wie steht es mit Japan? Geht nach 13 Jahren
Baisse hier nun endlich wieder die Sonne auf?

Stahl: Der vermeintliche Aufschwung in Japan ist meiner Mei-
nung nach nur als Reflex darauf zu sehen, was in China pas-
siert. Der Aufbau der chinesischen Wirtschaftsstruktur ge-
schieht natiirlich im Wesentlichen durch japanische Firmen. So
wird ein Grofiteil der von China bendétigten Investitionsgiiter
aus Japan bezogen. Die China-Phantasie fiihrt so zu einer Son-
derkonjunktur in Japan. Wie wir aber aus unserer eigenen Ge-
schichte wissen, ist die durch die Wende ausgeldste Sonder-
konjunktur im Westen Deutschlands nach etwa zehn Jahren zu-
sammengebrochen. Meiner Meinung nach sind Triebfeder des
China-Booms zu hoch gespannte Erwartungen: Jeder glaubt,
daf? dort eine gute Rendite zu erzielen ist. Folglich kommt es in
China selbst sowie im hoch industrialisierten Nachbarland
Japan zu einem Boom, welcher in dem Moment zusammen-
brechen konnte, wenn erkannt wird, dafd China eine Fehlinve-
stition sein konnte.

Smart Investor: Aber Sie konnen doch nicht bestreiten, dafd die
chinesische Konjunktur brummt, wie man es sich besser kaum
vorstellen kann?

Stahl: Das bestreite ich auch nicht. Ich sage nur, daf3 man ir-
gendwann feststellen konnte, daf’ sich all diese ausldndischen
Investitionen — gemessen am Risiko — nicht ausreichend rech-
nen, und dann wird es eben ein boses Erwachen geben.

Smart Investor: Mit dieser Meinung stehen Sie aber ziemlich al-
leine da. Welche Indizien sehen Sie fiir den von lhnen geschilder-
ten Sachverhalt?

Stahl: Zum einen machen mich die seit geraumer Zeit schwa-
chen chinesischen Aktien stutzig. Mir kommt es so vor, als ob
der Markt hier etwas vorwegnimmt. Zum anderen fordern die
Amerikaner die Chinesen bei jeder Gelegenheit auf, ihre
Wahrung Yuan aufzuwerten. Das soll meiner Meinung nach den
europaischen und japanischen Investoren eine implizite Sicher-
heit im chinesischen Markt vermitteln. US-Firmen investieren
dort ibrigens weit unterdurchschnittlich.

Smart Investor: Soll-
te man denn ange-
sichts des immer
noch aufderst niedri-
gen Zinsniveaus in
Japan nicht vermu-
ten, dafd hier der Auf-
schwung erst in ei-
nem sehr frithen Sta-
dium ist?

Stahl: Konnte man
meinen, aber mittel-
fristig konnte sich
dort ein ganz anderes
Problem einstellen.
Ein nahe null liegen-
der Zins birgt nam-
lich eine explosive
Mischung in sich. Er
erhoht den Leverage und damit das Gesamtrisiko des Systems.
Bei Null-Zins konnen institutionelle Anleger ihre Renditever-
sprechungen nicht mehr einhalten und sind daher gezwungen,
Zusatzeinkommen iiber Swaps (Receiver-Swaps) und Optio-
nen zu erzielen. Weil man auf3erdem an das implizite Verspre-
chen der japanischen Notenbank glaubt, daf3 die kurzen Zin-
sen fiir lange Zeit nahe Null bleiben werden, sollen japanische
Versicherungen und Banken Zinsswaps vereinbart und Zinsop-
tionen geschrieben haben, die sich bei schnell steigenden Zin-
sen zum Desaster entwickeln konnten.

Dr. Markus Stahl

Smart Investor: Wie konnte es denn {iberhaupt dazu kommen,
daf3 solche grof3en Wetten auf steigende japanische Zinsen ab-
geschlossen wurden?

Stahl: Das liegt im Prinzip an den iiber viele Jahre lang nahe null
notierenden Zinsen. Sie zwangen einerseits die japanischen An-
leger, Zusatzeinkommen tiiber Swaps/Optionen zu generieren;
andererseits konnte die Marktgegenseite Milliarden-Betrage ge-
gen die japanischen Geld- und Rentenmaérkte setzen, da diese
Wette kaum Zinsaufwand verursachte. Nullzins-Situationen pro-
vozieren nun einmal enorme Hebel, da mit einer gegebenen
Summe Zinsaufwand eben ein Vielfaches an Nominalvolumen
bewegt werden kann. Das ist die grof3e Gefahr, in die sich das ja-
panische System manovriert hat.

Smart Investor: Dr. Stahl, vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Ralf Flierl
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Perlentauchen aufindonesisch

Présidentschaftswahl als Startschufi?

Im Zusammenhang mit Indonesien stellt sich momentan die Fra-
ge, ob mit der Feststellung des Siegers der Prasidentschafts-
wahlen das Land einen neuerlichen Wachstumsschub erlebt
oder aber die Unsicherheit, Instabilitdt und wirtschaftliche
Riickstandigkeit erneut aufflackern.

Dabei scheint der indonesische Tiger ansatzweise zu alter Star-
ke zuriickzufinden. Sowohl politisch als auch wirtschaftlich
wirkt das Land gefestigter: Die Widerstandskraft gegen Krisen
wie SARS oder Bombenanschlage auf Bali hat merklich zuge-
nommen. Dies ist sicherlich auf ein 5 Mrd. US-$ schweres Hilfs-
programm des IWF zuriickzufiihren, aber auch der Reformwille
hat sich wiederbelebt. Zu Indonesien muf3 der Anleger jedoch
wissen, daf} es sich um eine Volkswirtschaft mit marktwirt-
schaftlichen Strukturen handelt, wobei der Staat in Kernberei-
chen wie der Erdélproduktion und der Stromversorgung ein Mo-
nopol besitzt. Dariiber hinaus konkurriert er beim Bergbau,
dem Luftverkehr und der Diingemittelindustrie mit privaten Un-
ternehmen. Diese Problematik kiinstlich hochgehaltener Preise
bei der Realisierung einzelner Projekte ist dabei sicherlich ein
Hemmschuh fiir ausldndische Investoren.

Wirtschaft zwischen Hoffen und Bangen

Die indonesische Okonomie, die im Jahr 1998 als Folge der Asi-
enkrise einen Einbruch von 14 % beim BIP zu verkraften hatte,
bewegt sich seit dem Jahrtausendwechsel mit Wachstumsraten
von 3,5 bis 4,5 % auf einem verhaltnismafdig stabilen Wachs-
tumspfad. Ursachlich hierfiir ist der starke Binnenkonsum. Die
Offentliche Hand weitete ihren Konsum um satte 9,8 % aus, der
private Sektor legte immerhin noch um 4,1 % zu. Auch die Teue-
rungsrate konnte im letzten Jahr auf gut 5 % halbiert werden
und ermdoglichte so der jetzt unabhéngigen Zentralbank Bank In-
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donesia, die Zinsen fiir
die Refinanzierung des
Bankensektors zu sen-
ken. Sollte aber das In-
flationsziel von 6,5 %
liberschritten werden,
so kame die Notenbank
an Zinserhdhungen
nicht vorbei. Problema-
tisch ist sicherlich
auch der geringe Ver-
schuldungsspielraum
durch die ohnehin
schon hohe Staatsver-
schuldungvon iiber 66 % des BIP, der Investitionen in Infrastruk-
turprojekte zumindest verzogert. Schnelle Fortschritte waren
hier allerdings besonders notwendig, denn die Straf3endichte
betragt lediglich 8,2 km je 100 Quadratkilometer (zum Vergleich:
Indien 46,2).

Neuer Prasident steht in der Pflicht

Weitere Problemfelder sind die hohe Arbeitslosigkeit mit weit
iiber 10 % der Erwerbsfahigen, eine stark wachsende Bevolke-
rung sowie Wettbewerbsdruck seitens der benachbarten asiati-
schen Kontrahenten. In der Textilbranche fallt zum Ende dieses
Jahres beispielsweise das Welttextilabkommen, das Quoten fiir
den Export festlegt. Da die indonesische Produktivitat trotz
niedrigster Kosten unter der chinesischen Konkurrenz liegt, be-
firchten Wirtschaftsexperten einen Einbruch im fiir das Land
zweitwichtigsten Industriezweig mit anndhernd fatalen Folgen
fiir die soziale Stabilitat. Deshalb erscheinen die seit April lau-
fenden Présidentschaftswahlen in einem anderen Licht: Die
neue Fithrung muf} dieser Malaise vorbeugen und wichtige Re-
formen auf den Weg bringen. Hierzu gehort die Schaffung von
Rechtssicherheit genauso wie ein transparentes Steuersystem
und die Privatisierung von Staatsunternehmen. Wird dann noch
die Korruption einigermafden wirksam bekampft, konnte das
verlorengegangene Vertrauen in Form von Auslandsinvestitio-
nen zuriickkehren und den langst falligen Strukturwandel der
indonesischen Volkswirtschaft forcieren.

Finanzsektor im Focus

Inmitten der Asienkrise erlitten die indonesischen Banken ins-
gesamt 25 Mrd. Euro Verlust - jahrlich. Urséachlich hierfiir wa-
ren enorme Summen an faulen Krediten, stark schwankende
Zentralbankzinsen und kollabierende Wechselkurse. Inzwi-
schen hat sich der gesamte Sektor stabilisiert. Diese Wende



wurde vor allem herbeigefiithrt durch den mehrheitlichen Ver-
kauf der fiinf gréfiten Banken des Landes und dem erfolgrei-
chen Borsengang zweier weiter erfolgversprechender Bran-
chenvertreter. Dadurch beteiligten sich vor allem Auslander
an den Finanzkonzernen und schufen ein anndhernd wettbe-
werbsfahiges Umfeld, welches die Bankaktien zunehmend ins
Blickfeld zugegeben mutiger Investoren riickte. So locken die
Titel der fiinftgrofdten indonesischen Bank Danamon mit ei-
nem KGV fiir 2004 von 6 und einer Dividendenrendite von 5 %.
Hinzu kommen ein neues Management, im Vergleich zur Kon-
kurrenz geringere Kreditrisiken und eine fiir indonesische Ver-
haltnisse sehr gute Kapitalausstattung. Mit {iber 10 % Dividen-
de und einem KGV unter 5 kann das grof3te Finanzhaus Indone-
siens, Bank Mandiri, aufwarten, wenngleich das schlecht
strukturierte Kreditportfolio und die daraus resultierende ge-
ringe Profitabilitat die Aktie risikoreich erscheinen laf3t. Der
70 %ige Staatsanteil konnte hier allerdings fiir erhebliche Pri-
vatisierungsphantasie sorgen.

Industriekonglomerate zum Schnéppchenpreis?

Aufgrund des Reichtums an natiirlichen Rohstoffen wie Ol, Koh-
le und Nickel sind die ebenfalls mit Going Private-Appeal ausge-
statteten indonesischen Minen- bzw. Bergbaukonzerne
sicherlich als Kerninvestment anzusehen. So kann Aneka Tam-
bang, ein Alleskonner auf dem Gebiet des Rohstoffabbaus, eine
breit diversifizierte Palette sein Eigen nennen. Fiir den Konzern
spricht vor allem das sogar im Branchenvergleich niedrige KGV
von etwa 5 und die in den nachsten Jahren wieder auf 6 %
steigende Dividendenrendite. Seit Dezember hat sich der Kurs
jedoch halbiert, einhergehend mit den seither leicht gefallenen
Nickelpreisen. Die turnusmafdige Zehnjahres-Generaliiberholung
zweier Schmelzofen wird aber im néachsten Jahr zu Kosten-
senkungen bei gleichzeitig hoherer Ausbringungsmenge beitra-
gen. Kleine Ursachen haben hier grof3e Wirkungen. Alternativ
konnte sich der Anleger mit Astra International ein anderes
Schwergewicht ins Depot legen. Das Konglomerat ist vor allem
als Automobilproduzent bekannt, hat der Konzern doch einen
inlandischen Marktanteil bei Automobilen und Motorréadern von
knapp 50 %. Bei Astra tiberzeugen die seit Jahren stetigen Um-
satz- und Gewinnsteigerungen von 15 bis 20 %, die Dividenden-
rendite von 5 bis 6 % und die Neigung des in Singapur ansassigen
Grof3aktiondrs Cycle&Carriage, die Aktien peu a peu vom Markt
zu nehmen. Mit Astrat Agro ist die Gesellschaft zudem zu 83,1 %
an einem grof3en Palmolproduzenten beteiligt. Dieser ist schul-
denfrei und kann durch die starke weltweite Nachfrage seine
Produktion seit Jahren im zweistelligen Bereich ausdehnen.

Markte
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Nachholbedarf im Kommunikationssegment

Der indonesische Telekommunikationsmarkt ist zwischen
Indosat und PT Telkom fast schon paritatisch aufgeteilt. Daf3
von den insgesamt 238 Mio. Indonesiern nur 8,5 % ein Mobilte-
lefon besitzen, ist im handyverriickten Asien eigentlich un-
glaublich und verleiht den beiden Anbietern sicherlich mehr
Wachstumsphantasie als der {iberregionalen Konkurrenz. Mit-
hin ist bei beiden Konzernen das Verhéltnis des KGV zum er-
warteten Wachstum (PEG) mit 0,37 deutlich unter dem Durch-
schnitt der asiatischen Telekomdienstleister von 1,17 angesie-
delt. Die Zuwachsraten an Neukunden im Mobilfunk diirften in
diesem Jahr bei knapp 70 % liegen, allerdings leiden die Margen
leicht unter zunehmenden Anwerbungskosten. Basierend dar-
auf wachsen sowohl Indosat als auch PT Telkom umsatzmaf3ig
um 25 bis 30 % per anno, wobei die Steigerung des Nettoge-
winns bei Indosat wesentlich eindrucksvoller (weil stetiger und
starker) ausfallt. Genau aus diesem Grund wird Telkom mit ei-
nem 20 %igen Discount auf Indosat gehandelt.

Fazit
Sicherlich ist der indonesische Aktienmarkt giinstig bewertet,
mit anderen Indices nur sehr gering korreliert und aus dem poli-
tischen Kontext heraus reif fiir einen Ausbruch nach oben. Ge-
fahrlich wird es fiir die dort notierten Aktien aber genau dann,
wenn der Reformmotor nicht sofort nach der Wahl wieder in
Gang kéme, da dann die Privatisierungs-, Deregulierungs- und
Investitionsphantasie wie eine Seifenblase zerplatzen konnte.
Kurseinbriiche, Firmenpleiten und neue Unruhen fithrten dann
sicherlich dazu, die im Land ohnehin unterinvestierte Anleger-
gemeinde endgiiltig zu verschrecken.

Tobias Karow

AUSGEWAHLTE INDONESISCHE UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN BAaNk DANAMON BANK MANDIRI ANEKA TAMBANG
KuRrs* 0,31 0,10 0,10

WKN 120 468 813177 910452
BRANCHE BaNk BaNk ROHSTOFFE
UMSATZO04E** [ ] [ ] 207,3
NETTOGEWINNO4E** 185,32 454,77 38,55

MCap* * 1.120 1.958 205,28

KGV04 6,1 48 51

Div-RENDO4E IN % 4,8 7,3 3,0

*) in Euro; **) in Mio. Euro;

ASTRA INTERNATIONAL  INDOSAT PT TELkOM
0,52 17,88 0,69
887191 891986 898 192
AUTOMOBILBAU TELEKOMM. TELEKOMM.
3.370,90 963,71 2.982,73
3441 143,57 152,7

2.182 2.095 6.813

58 13,8 10,5

5,1 2,2 3,8

® bei Banken ist Umsatzangabe nicht sinnvoll

Die Handelbarkeit samtlicher genannter Aktien wird von der Borse Miinchen zu festgelegten Volumina gewahrleistet.
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TITELSTORY

Hintergrund

Die Anatomie der Spekulationsblase

Wie Blasen in der Vergangenheit platzten und was wir daraus lernen kénnen

Von Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest

Wie kommt es zur Blase?

Eine Spekulationsblase entsteht immer dann, wenn Investoren
den Preis bestimmter Wertpapiere derart nach oben treiben,
daf} er Struktur und Gewinnerwartungen des zugrundeliegen-
den Unternehmens auch unter gutwilliger Betrachtung nicht
mehr reflektiert. Der Preis koppelt sich von den fundamenta-
len Grundlagen des Unternehmens ab. Geschieht dieser Vor-
gang gleichzeitig fiir eine Vielzahl von Unternehmen, spricht
man auch von einer ,Markt-Manie“. Das Jahr 2000 reflektiert
ein solches Stadium fiir die Aktienmarkte.

Ziel dieses Artikels ist es, die Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede diverser Spekulationsblasen herauszuarbeiten, so-
wie einen Bezug zur aktuellen Situation herzustellen. Schwer-
punktthema soll deshalb das Platzen von Blasen sein, wobei
auch die Griinde fiir die Entstehung kurz gestreift werden.
Liegen dem Prozefl des Zusammenfallens Rhythmen zeitli-
cher bzw. preislicher Art zugrunde? Welche Unterschiede
gibt es?

Eine Insel im Spekulationsfieber

Spekulationsblasen sind wahrscheinlich so alt wie die
Menschheit selbst und kénnen an jedem Ort passieren: Man
stelle sich eine Insel vor, auf der drei Personen leben. Eines
der Grundstiicke der Insel liegt terrassenférmig am Meer mit
einem wunderschonen Strand. Es gehort Person A. Person A
mochte das Grundstiick zum Verkauf anbieten. Person B ver-
bindet Jugenderinnerungen an das Grundstiick und moéchte
es erwerben. Person C erfahrt davon. C ist ein Feind von B
und gonnt ihm das Grundstiick nicht. Er bietet mehr. Doch B
iiberbietet C, weil er das Grundstiick unbedingt haben moch-
te. Das ganze eskaliert. Irgendwann bieten beide mehr, als sie
verkraften konnen. C erhalt den Zuschlag. Folge: A freut sich
iiber das viele Geld, B argert sich, C freut sich tiber das Grund-
stiick.

Doch die Freude von C wahrt nicht lange. Nach intensiver Be-
sichtigung des Grundstiicks stellt er fest, daf3 Renovierungsar-
beiten fallig sind. Auf3erdem muf} C nach einigem Nachrech-
nen zugeben, daf} er sich finanziell ibernommen hat. Im Nach-
hinein argert er sich, daf er sich von der Mif3gunst gegeniiber
B so hat verleiten lassen. Eigentlich benotigt er das Grund-
stiick gar nicht, gesteht er sich ein. C bietet das Grundstiick zu
dem Preis zum Verkauf an, zu dem er es erworben hat. A weif3
um die notwendigen Renovierungsarbeiten und ist nicht inter-
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essiert. B hat inzwischen i
von den Schattenseiten des
Grundstiicks gehért und
zeigt C ebenfalls die kalte
Schulter. C muf} sein Ange-
bot reduzieren, aber weiter-
hin erfolgt keine Reaktion.
Auch bei einem echten
Kampfipreis entsteht keine
Nachfrage. C ist verzweifelt
und bietet das Grundstiick
fast zum Nulltarif an. Da
schlagt B zu.

Robert Rethfeld

Ergebnis: A ist gliicklich (er
ist reich ohne Grundstiick),
B ist gliicklich (er hat ein
schones Grundstiick sehr gilinstig erworben), C ist verzweifelt
(kein Geld und kein Grundstiick).

In Euphoriephasen wachsen Neid und Mif3gunst

»Es gibt nichts schlimmeres, als einen Freund reich werden zu
sehen®, lautet ein bekannter Spruch. Das passiert in einer Eu-
phoriephase und weckt Neid und Mif3gunst. Es entsteht ein
Zwang zum Mitmachen, der die Kurse weiter in die Hohe
treibt. Doch auf dem Hohepunkt der Euphorie geniigt ein klei-
nes Streichholz, um einen Flachenbrand zu verursachen. Das
kleine Streichholz kann ein geringer als erwartet ausgefallener
Gewinn oder eine politisch ungiinstige Meldung sein. Euphori-
en lassen sich wohl auch deshalb gemeinsame Charakterei-
genschaften zuschreiben, weil sie von Gier und Mif3gunst ge-
trieben werden.

Blasen stehen zueinander in Bezug

Die erste gut dokumentierte Spekulationsblase der Vergangen-
heit war die Tulpenmanie in Holland 1636/1637. Gut achtzig Jah-
re spater —im Jahre 1720 - hielten die Stidsee- und die Mississip-
pi-Blase die Borsenplatze London und Paris in Atem. Sie waren
miteinander verbunden und wurden durch monetdre Auswei-
tung kraftig angeheizt. Charles Kindleberger beschreibt in sei-
nen Buch* ,Manien, Paniken, Crashs“ die Geschichte von ,Fehl-
entwicklungen® in einer Vielzahl von Mérkten. Beliebteste Spe-

7 Charles P. Kindleberger, ,Maniken, Paniken, Crashs*,
Borsenmedien AG 2001; siehe Buchbesprechung auf S. 44.



kulationsobjekte waren bisher Eisenbahnaktien, Baugrund-
stiicke, Kanéle, Devisen, Gold und immer wieder die jeweiligen
neuen Technologien.

Zwischen den Manien der letzten 500 Jahre gibt es zeitliche Be-
zlige, die sich aufgrund von sogenannten Fibonacci-Extensio-
nen ergeben (siehe dazu Kasten S. 18). Dabei multipliziert man
eine bestimmte Zeitdistanz mit einer Fibonacci-Zahl. Multipli-
ziert man beispielsweise die Distanz zwischen den Euphorie-
Hochs September 1929 und August 1987 (etwa 58 Jahre liegen
dazwischen) mit der Fibonacci-Zahl 1,272, so erhalt man als Er-
gebnis 73,6 Jahre. Wenn man diese Anzahl von Jahren dem Sep-
tember 1929 hinzurechnet, gelangt man zum Friihjahr 2003. Eine
Multiplikation mit dem Faktor 1,382 ergibt das Jahr 2009. Man
kann auch das Jahr der Tulpenmanie (1637) mit dem Jahr 1929
in Verbindung setzen: Die Differenz (293 Jahre) multipliziert mit
der Fibonaccizahl 1,272 ergibt 372 Jahre. Addiert man diese dem
Jahr 1637 hinzu, landet man ebenfalls im Jahr 2009.

Interessante Relationen

Insgesamt 143t sich eine Vielzahl von Relationen bilden. Die
Jahre, die besonders haufig Ziel von solchen Fibonacci-Exten-
sionen waren, sind in der folgenden Liste in chronologischer
Reihenfolge genannt (Anzahl der Relationen steht in Klam-
mern). Beispielsweise konnen die Jahre 1914/15 mit acht Fibo-
nacci-Extensionen aufwarten, das Jahr 1994 mit fiinf (Jahre seit
1900).

HISTORISCHE EREIGNISSE UND FIBONACCI-EXTENSIONEN

1903/04 »RICH MAN’s PANIK” (5)

1907 PANIK NEW YORK (3)

1914/15 1. WELTKRIEG (8)

1921 WIRTSCHAFTSKRISE (2)

1928/29 CRASH (4)

1932 BARENMARKT-TIEF (3)

1937/38 Tiere REZESSION USA (REVOLTEN, STREIKS) (4)
1942/43 2. WELTKRIEG (WENDE) (4)

1949 BEGINN ,WIRTSCHAFTSWUNDER" (3)

1954 BESCHLEUNIGUNG BULLENMARKT (3)

1957 ZWISCHENTIEF BULLENMARKT (2)

1965 ENDE NACHKRIEGSBULLENMARKT (VIETNAM) (2)
1974/75 BARENMARKT-TIEF (3)

1987 CRrAsH (3)

1994/95 BESCHLEUNIGUNG BULLENMARKT (5)

2002 VORLAUFIGES BARENMARKTTIEF (2)

2009 ?(3)

Mit Abstand am haufigsten wurde das Jahr 1914 durch Fibonac-
ci-Extensionen angesprochen. In der Liste der wichtigen Jahre
rangiert das bereits oben erwahnte Jahr 2009 noch vor dem Jahr
2002. Vieles spricht dafiir, dafd wir 2009 wieder einmal das Ende
einer Manie sehen werden. Klaus Deppermann, technischer Ana-
lyst im Private Banking der ING BHF-Bank, sieht Gold oder Erdol
als mogliche Kandidaten. Eine nachste wichtige Projektion in
diesem Jahrhundert liegt erst wieder fiir das Jahr 2023 vor.

Bedingungen fiir eine Spekulationsblase
Der Herausgeber des Goldbriefes, Johann A. Saiger (siehe auch
Smart Investor 07/2003: ,Krieg und Frieden im 30-Jahreszy-

Hintergrund

ABB. 1: VERLAUF VON BLASEN — NIKKEI UND NASDAQ
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Alle Abbildungen, Quelle: wellenreiter-invest.de

klus®“), der sich seit einigen Jahren mit dem Thema Spekulati-
onsblasen beschaftigt und Ende 1999 vor dem Top des Jahres
2000 warnte, definiert strenge Bedingungen fiir das Entstehen
einer Spekulations-Blase: Die Kurse sollten mindestens ein
Jahrzehnt gestiegen sein und im Jahr 9 einen euphorischen An-
stieg zeigen. Das Platzen der Blase erfolgt seiner Ansicht nach
meist um einen Jahrzehntwechsel herum (plus/minus ein Quar-
tal). In den vergangenen 100 Jahren erfiillten folgende Méarkte
diese Anforderungen:

Herbst 1929 (Dow)
Januar 1980 (Gold, Silber)
Marz 1980 (Platin)
Dezember 1989 (Nikkei)
Marz 2000 (Nasdaq)

Auch die Siidsee- und Mississippi-Blasen platzten ibrigens in ei-
nem Jahr, das auf ,Null“ endet (1720) und erfiillen somit eben-
falls die Vorgaben von Saiger.

Die Blase platzt: Aktienmérkte

Schauen wir uns diese Markte in ihrem Verlauf ndher an und
konzentrieren wir uns dabei auf den Vorgang des ,Platzens*.
Das bekannteste Beispiel ist sicherlich der Nikkei-Index der
90er Jahre. Er wird immer wieder hervorgehoben und mit
dem aktuellen Stand der Nasdaq verglichen, wie in Abb. 1.
Hierbei ist zu beriicksichtigen, daf3 das Jahr 0 das Top der Bla-
se markiert.

Der Nikkei hat zwei fiir den ,Platz-Rhythmus* typische Bewe-
gungen durchgefiihrt: Nach etwa 2, 5 Jahren markierte er ein er-
stes Barenmarkttief auf einem Niveau, das etwa 38 % des Top-
Wertes darstellte, also einem Verlust von 62 % entsprach. Die
Nasdaq hat zeitlich genau die gleiche Bewegung mit einer Ver-
schiebung von nur einer Woche vollzogen. Preislich war der
Verlust hoher: Die Nasdaq fiel auf 22,5 % seines Top-Wertes
(entspricht 87,5 % Verlust).

Anschlieflend setzte der Nikkei zu einem kleinen Zwi-
schenspurt an, der 4, 5 Jahre nach dem Platzen der Blase sein
Ende fand. Mit dieser Bewegung konnte er 27 % seiner Verlu-
ste aufholen. In den Jahren 5 und 8 wurden jeweils wichtige
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ABB. 2: VERLAUF VON BLASEN — AKTIENMARKTE

(N1kKEl, NASDAQ UND DOW JONES)
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ABB. 3: VERLAUF VON BLASEN — ROHSTOFFE

Isald a8 B2l
18 —— Ciiber wh 151
Flaiin o 1900
= Falbsjurn s A0
= \’.‘ ¥ |
Lk i | 1. [ !
B |'r~I /" e Pl
15‘ 4 'I, F _'\' -, .
" . Wiy WL s
9 4™ ! A
v -Llllllﬂ"\...q.\, .I. J! . b "
LR I s LT
o |'-.w.'\w| L
I 1 ) ® ] 5 B i B H
JaEr

Tiefs generiert. Das Tief des Jahres 8 war niedriger als die et-
wa gleichauf liegenden Tiefs der Jahre 2 und 5. Die Zahlen 2, 5
und 8 sind iibrigens Fibonacci-Zahlen (Erklarung im Kasten
auf S. 18). In Abb. 2 ist zum Nikkei und Nasdaq zuséatzlich der
Dow von 1929 hinzugefiigt.

Dem aufmerksamen Beobach-
ter wird auffallen, dafd sich der

Dow von 1929 an zwar aus zeit- .
L )

Die Blase platzt: Rohstoffmirkte

Doch wie schaut es mit den Rohstoffmarkten aus? Dort erfiil-
len die Blasen des Gold-, Silber- und Platin-Preises aus dem
Jahr 1980 auch die von Saiger genannten Bedingungen (siehe
Abb.3).

Auch hier ist ein typischer Verlauf im Ansatz zu erkennen: Das
Tief im Jahr 2 zeigt sich schon bei allen drei Edelmetallen. Gold
verlor dabei nur moderat (etwa 63 %), wahrend das Platzen
der Silber-Blase mit einem Verlust von 88 % den Zahlen des
1929er Dow entspricht. Danach aber begannen die Abweichun-
gen. Gold und Platin folgen dem ,Zeitplan® zwar noch mit ei-
nem Tief im Jahr 5, Silber aber bestétigt dies nicht mehr. Und
im Jahr 8 1af3t sich in allen drei Rohstoffen kein Tief ausma-
chen. Palladium halt sich {ibrigens recht genau an das Silber-
Skript, obwohl die Blase erst im Jahr 2001 platzte.

Durchschnittsverlauf einer geplatzten Blase

Der Durchschnitts-Verlauf einer Nach-Euphorie-Phase, der sich
aus einer Gleichgewichtung des Dow ab 1929, des Goldes ab
1980, des Silbers ab 1980, des Nikkei ab 1990 und der Nasdaq ab
2000 ergibt, ist in Abb. 4 verdeutlicht. Die ersten 12 Monate
(Jahr 0 bis 1) werden hierbei aus Griinden der {ibersichtlichen
Darstellung nicht gezeigt.

Uber die Zulassigkeit eines solchen Durchschnitts mag der Le-
ser selbst entscheiden. Er kann als ein Hilfsmittel fiir die Be-
stimmung von langfristigen Trends gelten.

Erdo6l und Zucker: ein iiberraschendes Paar

Der Leser wird sich fragen, ob Blasen, die nicht der Saiger-
schen Norm entsprechen, ebenfalls lesbare Muster aufwei-
sen. Ein Verlaufs-Vergleich des Erd6l-Spikes vom Herbst 1990
(weit auf3erhalb des ersten Quartals) mit der Zucker-Eupho-
rie von 1974 bringt Erstaunliches zu Tage (Abb. 5): Beide
Commodities weisen ein Tief im Jahr 3 und ein Top zu Beginn
des sechsten Jahres auf. Auch ein Tief im Jahr 8 ist beiden ge-
meinsam.

ABB. 4: VERLAUF VON BLASEN — THEORIE DER ,,DURCHSCHNITTSBLASE"
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ABB. 5: VERLAUF VON BLASEN — ERDOL UND ZUCKER
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Zwischenfazit: 2,5 und 5 Jahre bedeutsam

Beriicksichtigt man alle bisher gezeigten Charts, so laf3t sich fol-
gendes Zwischenfazit ziehen: Der Zeitraum zwischen 2, 5 und 3
Jahren nach einem Euphorie-Top bedeutete mit Ausnahme von
Erdol und Zucker fiir alle gezeigten Méarkte einen Wendepunkt,
in den meisten Fallen ein Tief. Der Zeitraum zwischen 5 und 5, 5
Jahren nach einem Euphorie-Top markierte in allen gezeigten
Fallen — Ausnahme wiederum Erdol und Zucker — ein Tief.

ABB. 6: VERLAUF VON BLASEN — NiKkkEI, NASDAQ, Dow JONES
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Ausblick auf die kommenden Jahre

Ein Ausblick auf die zukiinftige Entwicklung der Aktienmarkte
darf an dieser Stelle nicht fehlen. Nehmen wir die heutige Nas-
daq als Maf3stab, weil dieser Index es war, der als Hauptverur-
sacher der in 2000 geplatzten Spekulationsblase gelten kann.

Lassen Sie uns noch einmal den Chart (Abb. 6) zur Hilfe nehmen,
und betrachten wir die Dynamik des 1929er Dow, des aktuellen
Nasdaq sowie des 1990er Nikkei. In den Jahren 0 und 1 muf3te die
Nasdaq den grofdten Verlust aller drei Indices hinnehmen. Doch
dieses Bild anderte sich: Wahrend der 1929er Dow weiter verlor,
stoppte der Fall der Nasdaq bei 22,5 % des Top-Niveaus.

Zum Ende des Jahres 3 passierte etwas Seltsames: Wahrend
viele Analysten in Anlehnung an den Verlauf des Nikkei einen
Einbruch der Nasdaq erwarteten, stieg diese frohlich weiter.
Das Top erreichte die Nasdaq genau in jenem Moment, als
der 1990er Nikkei einen Boden ausbildete. Auf dem Chart ist
an dieser Stelle eine gelbe Linie eingezeichnet. Eine Inversi-
on? Es scheint so.

Hintergrund

Doch noch etwas fallt auf: Das gegenwartige Top der Nasdaq fallt
wochengenau mit einem wichtigen Top des 1929er Dow zusam-
men, das spater nochmals leicht iberboten wurde. Sollte sich die
Nasdaq, die sich in zeitlicher Hinsicht in den ersten drei Jahren
nach dem Euphorie-Top fast tagesgleich genau an die Vorgaben
des 1990er Nikkei verhielt, dem 1929er Dow zugewandt haben?

Interessant ist an dieser Stelle folgender Vergleich: Der 1990er
Nikkei mufdte bis zum Jahr 5 ca. 100 % seiner Gewinne, die er von
seinem Tief im Jahr 2 bis zu seinem Hoch im Jahr 4 erzielte, wie-
der zurlickgeben; er markierte ein Doppeltief in den Jahren 2 und
5. Der 1929er Dow verlor nur 32 % der Gewinne und setzte ansch-
lie3end zu einem mehrjéhrigen Hohenflug an. Aktuell hat die
Nasdaq 36 % zuriickerobert und befindet sich damit in der Nahe
des 1929er Dow. Dennoch kommt man um einen Tatbestand
nicht herum: Im Jahr 5 wird sich bei der Nasdaq aller Wahr-
scheinlichkeit nach ein bedeutendes Tief bilden. Das kann in An-
lehnung zum 1929er Dow marginal niedriger oder — im Hinblick
auf den 1990er Nikkei — bedeutend niedriger als aktuell sein und
sollte in den ersten 7 Monaten des Jahres 5 stattfinden. Da die
Nasdaq ihr Top Anfang Mérz 2000 ausbildete, kommt fiir einen
Boden der Zeitraum zwischen Marz und Oktober 2005 in Frage.

5er Jahre durchweg positiv

Analysiert man die Aussichten fiir 2005, sollte eine weitere Be-
trachtung beriicksichtigt werden: Alle Jahre, die auf der Zahl 5
enden (zum Beispiel 1905, 1965 oder 2005), kdnnen mit einer
fiir das vergangene Jahrhundert makellosen Positiv-Bilanz auf-
warten: Alle 5er Jahre endeten im Plus und weisen einen
durchschnittlichen Gewinn von 34,6 % auf. Nach dieser Rech-
nung muf sich selbst das beste Dow-Jahr der vergangenen 30
Jahre — das Jahr 1995 — mit einem Gewinn von 33,5 % als ,,un-
terdurchschnittlich“ bezeichnen lassen.

Spekuliert man darauf, daf3 das Jahr 2005 dem ,, Track Record* folgt
und positiv endet, so lassen sich folgende Moglichkeiten skizzieren.

1. Die Aktienmarkte erreichen ihren Tiefpunkt im Jahr 2005 be-
reits im Friithjahr oder Frithsommer. Die anschlief3ende Rally
hebt die Indices zum Jahresende ins Plus-Territorium.

2. Der Grof3teil der Verluste des kommenden Abwartszyklus
wird noch in diesem Jahr realisiert. Das Jahr 2005 startet
daher auf niedrigem Niveau und kann nach weiteren nur
noch moderaten Verlusten selbst mit maf3ig steigenden
Kursen in die Pluszone gelangen.

ABB. 7: Dow JONES —,,5ER“ JAHRE, PROZENTUALER VERLAUF
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Widerspruch zur ,, These Hyperinflation“?

Widerspricht ein solches Szenario der ,, These Hyperinflation®,
die ich in der Juli-Ausgabe des Smart Investor skizziert hatte?
Im Gegenteil: Beide Szenarien passen gut zusammen. Der in je-
nem Artikel zitierte 30-Jahres-Zyklus sieht nach 1918, 1948 und
1978 auch fiir das Jahr 2008 den H6hepunkt eines Inflationszy-
klus vor. Man sollte sich allerdings davor hiiten, den Zyklus
streng auf genau diese Jahre festzulegen. Eine Schwankungs-
breite von plus/minus einem Jahr war in der Vergangenheit
nicht uniiblich.

Der Verlauf von Spekulationsblasen sieht fiir den letzten Teil
des Jahres 8 nach dem Top einen Tiefpunkt in den Aktien-
maérkten vor. Fiir die Nasdaq wiirde dies ein wichtiges Tief im
Frithjahr 2009 bedeuten. Bedenkt man zudem, daf} eine wich-
tige langfristige Fibonacci-Extension auf das Jahr 2009 hin-
weist, so 1af3t sich fiir jenes Jahr aus zyklischer Sicht einiges
erwarten:

1. Héhepunkt der Inflation bzw. sogar Hyperinflation?
2. Ein wichtiger Tiefpunkt an den Aktienmarkten?
3. Hohepunkt der Gold- und Olhausse?

Da es sich hier nicht um Wahrheiten, sondern um Wahrschein-
lichkeiten handelt, wurden die obigen Schluf3folgerungen mit ei-
nem Fragezeichen versehen. Letztendlich soll dieser Artikel den

Fibonacci-Zahlen

Leonardo von Pisa wurde zwischen 1170 und 1180 geboren.
Bekannt wurde er unter dem Namen Fibonacci, was eine Ver-
kiirzung von ,Filius Bonacci”, also ,,Sohn des Bonacci” ist. Er
lernte auf Handelsreisen nach Algerien, Agypten, Syrien, Grie-
chenland, Sizilien und in die Provence alle damals bekannten
Rechenverfahren kennen. Sein 1202 erschienenes, 459 Seiten
starkes Werk Liber Abacci machte in Europa die indische Re-
chenkunst bekannt und fiithrte die heute iibliche arabische
Schreibweise der Zahlen ein. Ebenso wie sein Geburtsjahr ist
auch sein Todesjahr nicht exakt bekannt. Die letzte Nachricht
iber ihn ist ein Dekret aus dem Jahr 1240, in dem ihm die Re-
publik Pisa ein jahrliches Gehalt bezahlte. Die sogenannten
Fibonacci-Zahlen werden im Buch Liber Abacci anhand des
beriihmten ,Kaninchenproblems” abgeleitet: Betrachtet wird
dabei die Nachkommenschaft eines (idealisierten) Kanin-
chenpaares, die bekanntlich sehr grof ist. Fiir die Simulation
werden folgende Annahmen gemacht.

1 Jedes Kaninchenpaar wird im Alter von zwei Monaten fort-
pflanzungsfahig.

2 Jedes Kaninchenpaar bringt von da an jeden Monat ein neu-
es Paar zur Welt.

3 Alle Kaninchen leben ewig. Die Vermehrungssequenz lau-
tet: 1,1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377,... Jede die-
ser Zahlen laf3t sich aus der Summe der zwei vorhergehen-
den Zahlen bilden.
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Leser ermuntern, sich kritisch mit den hier dargelegten Inhalten
auseinanderzusetzen. Die zitierten Ideen sind beispielsweise
nicht kongruent mit dem wichtigen 4-Jahres-Zyklus, der die
Tiefs an den Aktienméarkten in folgender Weise fortschreiben
wirde: 1990, 1994, 1998, 2002, 2006, 2010.

Robert Rethfeld, Wellenreiter-Invest
www.wellenreiter-invest.de
rrethfeld@wellenreiter-invest.de

Teilt man jede dieser Zahlen durch ihre vorhergehende, so
nahert man sich dem Wert von 1,618. Eine Division durch die
nachstfolgende Zahl néahert sich 0,618 an (Beispiel: 233 geteilt
durch 377 ergibt 0,618) Die letzte
Zahl bedeutet den sogenannten ,,Gol-
denen Schnitt“ und taucht bei der Be-
schreibung von ganz allgemeinen
Wachstumsvorgangen in der Natur
immer wieder auf. Obendrein bemer-
kenswert ist, daf3 eine Strecke AB
durch einen Punkt C im Verhéltnis
des Goldenen Schnittes geteilt wird,
wenn sich die kiirzere Teilstrecke zur
langeren Teilstrecke so verhalt, wie
die langere Teilstrecke zu AB.

_ g )
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Die Fibonacci-Spirale

Weitere wichtige Ratios: Teilt man 144 durch 377, erhalt man
0,382, eine weitere wichtige Fibonacci-Ratio. Und 89 durch
377 ergibt 0,236. Eine weitere Beziehung zwischen 0,618 und
0,382 ist zu nennen: Die Wurzel aus 0,382 ist 0,618. Der halbe
Weg zwischen 0,382 und 0,618 ergibt 0,5. Weitere wichtige
Waurzelbildungen: Die Wurzel aus 0,618 lautet 0,786; die Wur-
zel aus 1,618 lautet 1,272.

Zusammenfassend lassen sich folgende wichtige Fibonacci-Ra-
tios nennen: 0,236; 0,382; 0,5; 0,618; 0,786; 1; 1,272; 1,382; 1,618.
Diese werden von Tradern aus aller Welt zur Zielfindung ange-
wandt.
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Psychogramm einer Spekulationsblase

Der philosophische Leitgedanke Descartes, ,, Cogito, ergo sum — Ich denke, also bin ich“,
verkommt im Rausch der Spekulation zu ,,Ich spekuliere, also bin ich“. Das bewuf3te
Ausspdhen eines Risikos nach gewinntrichtiger Gelegenheit besteht seit Anbeginn der
Menschheit, ja es gehért geradezu zur Strategie der Uberlebenskunst.

Historische Spekulationsblasen
An herausragenden spekulativen ,Kapitalunfallen* in der Mensch-
heitsgeschichte mangelt es nicht. Hier einige Beispiele:

e die Tulpenzwiebel-Hausse von 1634 bis 1637 im 17. Jahr-
hundert,

e die South Sea-Bubble im 18. Jahrhundert; der Betrug
platzte 1720,

e der Aktien-Crash 1929 zu Beginn der Weltwirtschaftskrise,

¢ die Edelmetall-Hausse mit ihrem jahem Ende 1980,

¢ die japanische Aktienborse mit ihrem Zusammenbruch
ab 1990,

e der Neue Markt mit dem Platzen der Spekulationsblase
ab 2000.

All diese Blasen, deren Hochs iibrigens meist zur Jahrzehnt-
wende auftreten, sind immer begleitet vom gleichen psycholo-
gischen Verhaltensmuster: Zuversicht, Jubel, Gier; am Gipfel-
punkt der Kapitalblase Hoffnung, Angst, und beim Absturz
Panik. Erst nach dem Platzen der Blase gewinnt der Spekulant
seine realistische Einstellung wieder.

Pferdefuf3 Zinseszinseffekt

Was steckt hinter dem ,Blasen-Psychogramm®? Warum verge-
hen Spekulationsblasen immer nach dem gleichen Zerfallsmu-
ster, so als ob der Mensch kein lernfahiges Gebilde sei? Offen-
sichtlich iibersieht der Mensch im Dunstkreis seiner Selbsttau-

schung die heraufziehende Gefahr. Zwischenzeitlich ist die trii-
gerische Hoffnung die Uberlebenskiinstlerin seiner Gefiithlswelt.
Dem unheimlichen Blasen-Phianomen steht der Spekulant
machtlos vis a vis gegeniiber. Als linear denkendes Wesen will er
seine Zukunft bezwingen. Seine Erfahrung aus der Vergangenheit
und Gegenwart bietet ihm dazu vermeintlich geniigend Orientie-
rungspunkte. In unserem Dasein sind wir aber alle in Raum und
Zeit begrenzt. Dieses Bewuf3tsein fiihrt zu sehnsiichtigen Speku-
lationen. Fiir das Verlangen, sich Dinge der Zukunft bereits jetzt
leisten zu konnen, zahlen wir einen hohen Tribut: den Zins mit
Zinseszins. Bei einem unendlich langen Leben wiirde uns die
Geifdel ,Zinseszins“ erspart bleiben. Diese Begrenztheit ist auch
die Crux aller verschuldeten Staaten, die Giber ihre wirtschaftli-
chen Verhaltnisse leben. Wir unterschatzen den Zinseszins-Cha-
rakter als Wachstumsmonster, weil wir fiir die ins Gigantische
laufende Funktion keinen Sensus entwickelt haben - siehe die
weltweit eskalierenden Schuldenberge. Es menschelt tiberall!

Zwei Beispiele veranschaulichen eine extreme
(exponentielle) Steigerung

Welch unglaubliche Uberraschung! Wie dick wiirde ein Zehntel
Millimeter starkes Blatt Papier werden, wenn man es gedanklich
40 mal faltet? Das Resultat ist einfach verbliiffend: Nach 40 Fal-
tungen wére das Papier so dick wie die Entfernung vom Mond
zur Erde. Die Papierdicke wéachst also extrem rasch, mathema-
tisch gesprochen: exponentiell zur Basis 2. In der Natur spielen
sich Wachstumsvorgéange ebenfalls exponentiell ab, etwa die un-
gehemmte Vermehrung von Aids-Viren, allerdings zur Basis e =
2,71... Auch das umgekehrte Wachstum, der Zerfall, folgt dem
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gleichen Naturgesetz, etwa der radioaktive Zerfall einer Sub-
stanz. Obwohl die einzelnen Materieteilchen spontan und unvor-
hersehbar zerfallen, 143t sich die Zeit (Halbwertszeit), in der die
Substanz die Halfte ihrer Masse durch Strahlung verliert, exakt
berechnen: Eine grof3e Menge von einzelnen Ungewif3heiten
wird statistisch zur Gewif3heit.

Der Charakter einer Bubble

Eben aus diesen beiden Kurvenéasten setzt sich eine Spekulati-
ons-blase im Prinzip zusammen: ein Aufblahen — wie eine Pa-
pierfaltung — mit anschlief3endem Platzen — wie ein radioaktiver
Zerfall. Das gesamte Chartbild ist vergleichbar mit einem Kon-
densator, den man aufladt und {iber einen Widerstand entladt.
Analog dazu entspricht die Flache unter der ansteigenden Kur-
ve der steigenden Gier der Spekulanten und die absteigende
Kurve dem nachfolgenden Katzenjammer der enttauschten An-
leger. Die zittrige komplette Blase 1413t sich durch eine geschlos-
sene Glockenkurve einhiillen: Das ist eine mathematische Funk-
tion, die in der Wahrscheinlichkeitsrechnung eine grofie Rolle
spielt. Wie gesagt: Die Blase reprasentiert viele einzelne Kauf-
und Verkaufsentscheidungen.

Drei markante Phasen der Spekulationswelle
Das Unheimliche an dem Exponential-Charakter einer Kapi-
talblase ist die Tatsache, daf} nach einer ,Initialztindung® - das
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ware das Doppeltief — die Kurve zunachst unverdachtig leicht
ansteigt. Es folgt ein kurviger Abschnitt, aus der sich die ,,Diri-
tissima“ spontan entwickelt: Die Raffgier nimmt zu! Ein fast
senkrechter Anstieg fiihrt ins Finale. Diese Phase dauert nur ei-
nen Bruchteil, etwa ein Zehntel der vorangegangenen Phasen.
Der Spekulationswert kann in dieser Zeit in Bockspriingen um
mehr als 50 % zulegen. Nach dem Gipfelpunkt fallt die Kurve
stark ab: Die Blase platzt! Nach etwa 2,5 Jahren kommt es durch
aufkeimende Hoffnung in Erinnerung an das Hoch zu einer trii-
gerischen Teilerholung. Das wiedergewonnene Kurspotential,
ausgelost durch einen ,Hoffnungsimpuls®, wird spater wieder
abgegeben. Die Kurve schleppt sich dann {iber mehr als ein
Jahrzehnt bis in die Nahe ihres urspriinglichen Anfangswertes.

So vergehen Blasen

Impulsartige Spekulationswellen zeigen keine typische Erho-
lung nach 2,5 Jahren, da sie sich iiber einen kurzen Zeitraum
entwickelten und austobten. Um es mit dem Kondensatormo-
dell zu vergleichen: Die aufgestaute ,Kaufenergie“ entspricht
der Flache unter der ansteigenden Kurve, die abgegebene ,Ver-
kaufsenergie* der Flache unter der absteigenden Kurve. Kapi-
talblasen, die {iber ein Jahrzehnt und mehr entstehen und
schlief3lich ,ausheilen® (Marktbereinigung), zeigen nach dem
besagten Hoffnungsimpuls ein typisches Buckelpistenmuster
mit abnehmender Amplitude (sukzessiver Werteverfall).

Eigenheiten einer Spekulationsblase

Das Psychogramm einer Spekulationsblase kann man nicht durch
den puren Zufall erklaren. Daf3 die Chartmuster grof3er Kapitalbla-
sen sehr dhnlich tGiber der Zeit ausfallen, ist frappierend, denn die-
se ,Kapitalunfélle” liegen Jahrhunderte auseinander und sie hat-
ten keine ,Erinnerung® aneinander. Zudem fanden sie in unter-
schiedlichen Kapitalsegmenten statt. Man fragt sich: Hat sich der
spekulative Mensch seit dem Mittelalter in seinem Anlageverhal-
ten nicht gedndert und damit auch das verursachte Blasenbild?
Das einzelne Individuum gewif3, aber denken wir an die statisti-

VERANSTALTUNGSHINWEISE

Am 18. September veranstaltet die ArgentumInvest ein Gold-
und Silberseminar im Steigenberger Hotel Berlin. Infos unter:
www.argentuminvest-seminare.com; Kontakt: 09421/923 608

Am Dienstag, den 21. September 2004, findet im Osterreichi-
schen Ehrwald (Nahe Garmisch) das 2. Raiffeisen Zertifikate-
Forum statt. Dabei geht es um die neuesten Trends der Zertifi-
katebranche, Hintergrundwissen und Produktinformationen.
Veranstalter ist die Raiffeisenbank Ehrwald-Lermoos-Biber-
wier. Kontakt: Karin Nickmann, Tel.: ++43 (0)5673/2277-34; ka-
rin.nickmann@rbgt.raiffeisen.at

Am Samstag, den 25. September 2004, veranstaltet die Bor-
se Miinchen in Wiirzburg auf der Festung Marienberg von 10
bis 16 Uhr erstmals den Nordbayerischen Borsentag mit ei-
nem interessanten Vortragsprogramm. Informationen unter:
www.nordbayerischer-boersentag.de
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Joe Ross (Gastautor in Smart Investor 5/2004) wird im Ok-
tober wieder mehrere Seminare abhalten zu folgenden The-
men: ,, Trading mit Optionen", ,Futures/Forex-Daytrading" so-
wie ,Futures-Spread-Trading". Auferdem wird er im Zuge ei-
nes Grundlagenseminars ,Das Gesetz der Charts" vorstellen.
Informationen unter: www.ross-trading.de

Am 14./15. Oktober findet in Aschaffenburg die Veranstal-
tung Tradingherbst statt. Dabei stellen erfahrene Trader
ihre Handelsstrategien vor, mit denen sie an den Markten
agieren. Diese werden dann live an der Borse umgesetzt, wo-
bei die auftauchenden Fragen zu Strategien, Risk-Manage-
ment usw. wihrend des Handelns von den Tradern beant-
wortet werden.

Im Anschluf3 an den Tradingherbst, am 16./17. Oktober, findet
ebenfalls in Aschaffenburg das Foxware-Seminar statt. Hierbei
geht es um die Entwicklung von Handelssystemen.

Infos unter: www.tradingherbst.de



sche Gewif3heit einer Summe von Teilchen. Offensichtlich folgt die
Lemmingherde der Anleger einer eigenen archaischen Gesetz-
mafligkeit. Diese Archetypen sind im Stammhirn verankert. Das
Kaleidoskop der Emotionen wirkt wie ein ehernes Naturgesetz.
Natiirlich braucht eine Megaspekulation gewisse hinreichende Be-
dingungen, damit sie sich iiberhaupt entziinden kann. Dazu gehort
auch, daf eine erneute Spekulationsblase nie im selben Segment
entstehen kann; sie sucht sich zunachst ein anders ,,Ventil“. Offen-
bar fliichtet das unruhige Kapital in ein anderes erfolgverspre-
chendes Feld. Blasen in einem brodelnden Kratersee tauchen ja
auch spontan immer an einer anderen Stelle auf.

Wie bindigt man exponentielle Wachstumsgrofien?

Das heute féllig werdende verzinste Kapital (Geld) aus einem fik-
tiv angelegten Cent zu Christus’ Zeiten wiirde nicht nur die US-
Notenbankpresse vollig iiberfordern, sondern samtliche Geld-
druckmaschinen der ganzen Welt. Mit diesem dreiprozentig ver-
zinsten Cent — eine galaktische Kapitalansammlung in Quadril-
lionenhohe - lief3en sich bequem samtliche Weltschulden be-
gleichen. Die Menschheit mufdte einen gewissen Schutzmecha-
nismus entwickeln, um sich selbst vor dem Ausufern der Wachs-
tumsgrofRen zu bewahren. Die Natur dimmt die Uberpopulation
einer Spezies dadurch ein, dafy vermehrt Fref3feinde auftreten.
Gefiihlskalt deklarierte Mephisto in Faust: ,Denn alles was ent-
steht, ist wert, daf} es zugrunde geht.“ Beim Menschen gelingt
der Befreiungsschlag durch rigoroses Zuriickstellen auf die An-
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fangsbedingung ,Null“, etwa durch Schuldenerlaf3, durch Inflati-
on mit nachgeschalteter Wahrungsreform und schlief3lich
durch das Platzen von Blasen am Kapitalmarkt. Gerade dieses
Jahrzehnt ist pradestiniert fiir einen Blasenexitus bei Aktien,
Anleihen und Immobilien, aber auch fiir Blasen-Neuschopfun-
gen am Rohstoffmarkt.

Das Blasen-Jahrzehnt

Es gibt Mutmaf3ungen, daf} sich in diesem Jahrzehnt eine noch
nie dagewesene Edelmetallhausse ereignen konnte. Zeitlich
exakt den Hohepunkt im voraus anzugeben, ist nicht moglich.
Eine zeitliche Fortfiihrung des bisherigen Verlaufs lafit
Grof3artiges erwarten. Schlief3lich ist es eine Eigenheit einer
Mega-Hausse, daf sie ihren historischen Hé6hepunkt aus ihrer
weit zuriickliegenden Bubble in den Schatten stellt. Mathema-
tisch sind unendlich viele Wertepaare (Zeitpunkt, Maximal-
wert) denkbar. Die Spekulation bleibt ein Menetekel der
Menschheit; sie ist durch ihre innewohnende chaotische Ver-
riicktheit unberechenbar.

Wie sagt Mephisto in Faust?

Ein Kerl der spekuliert ist wie ein Tier auf diirrer Heide,
Von einem bosen Geist herumgefiihrt

Und rings herum liegt schone, griine Weide.

Hans Jorg Miillenmeister
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Die Geldphilosophen vom Bodensee

Eindriicke vom Treffen des Konstanzer Kreises

Uberfliissige Information und notwendige Gedanken

Die Aussage des franzdsischen Philosophen Joubert ist eines der
Leitmotive des ,Konstanzer Kreises“, der sich am 17./18. Juli auf
der Bodenseeinsel Reichenau traf. Dieser Gesprachskreis wurde
im Sommer 2003 nahe Konstanz gegriindet und zahlt heute ca. 60
Mitglieder, wobei neben Profis der Finanzszene und langjahrigen
Wirtschaftspraktikern — darunter eine Vielzahl von Gastautoren
des Smart Investor — auch interessierte Laien mit von der Partie
sind. Die Teilnehmer begleiten mit kritischem Blick die Entwick-
lungen und Fehlentwicklungen in den Bereichen Wirtschaft (ins-
besondere Geldwesen), Politik und Gesellschaft und wollen sich
abseits der im Mainstream verabreichten leichten Kost die ,,not-
wendigen Gedanken* machen. Einer der Initiatoren und die uner-
miidliche ,Seele” dieses Kreises ist Friedrich Tiggemann, der mit
seinen Mitstreitern unter www.konstanzer-kreis.de eine umfang-
reiche Webprasenz gestaltet hat.

Diistere Lage, diistere Prognosen

Praktisch alle Teilnehmer zeichneten ein mehr oder weniger dii-
steres Bild der aktuellen Lage und prognostizierten eine weitere
und praktisch zwangslaufige krisenhafte Zuspitzung. So einig
man sich hinsichtlich des unausweichlichen Zusammenbruchs
war, so uneins war man sich - flapsig gesagt — iiber den Weg dort-
hin. Wahrend der Buchautor Giinter Hannich {iberwaltigende In-
dizien fiir deflationare Tendenzen ausmachte, insbesondere auch
darauf hinwies, daf} vor dem Hintergrund massenhafter Arbeits-
losigkeit die Lohn-Preis-Spirale nicht in Gang kommen koénne, wi-
dersprach Vermogensverwalter Uwe Bergold aufs heftigste: Ent-
scheidend sei allein, ob sich die Geldmenge schneller ausweite
als die Giitermenge. Diese Konstellation sei schon seit Jahren ge-
geben und fithre unaufhaltsam in die Inflation. Dr. Markus Stahl
(siehe Interview S. 11) von der BW-Bank brachte einen verséhnli-
chen Aspekt in die Debatte. Inflation und Deflation seien im we-
sentlichen die zwei Seiten einer Medaille, wobei das entscheiden-
de Phanomen die Beschleunigung sei, die sowohl auf die Zunah-
me von Schuldenlast und Zinsaufwendungen (deflationarer Ef-
fekt) als auch simultan auf die Zunahme der Geldvermdégen und
Zinseinnahmen (inflationarer Effekt) wirke. Bei konstanten Zin-
sen und Geldentwertungsraten ist nach seiner Einschéatzung in
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den Jahren ab 2015 bis 2020 mit grof3eren Verwerfungen zu rech-
nen. Die durch den Zinseszins-Effekt hervorgerufene Beschleuni-
gung ist laut Tiggemann widernatiirlich und ansonsten nur bei
der Ausbreitung von Krebszellen zu beobachten. Natiirliche
Wachstumsprozesse verliefen dagegen genau umgekehrt - sie fla-
chen mit der Zeit ab.

Klimpern statt Rascheln

Anleger sollten sich, nach Einschatzung des Goldbrief-Heraus-
gebers Johann A. Saiger, in diesem Jahrzehnt tendenziell von
den ,raschelnden” Anlagen fernhalten, wozu neben den Aktien
vor allem auch die (Staats-)Anleihen gehoren. Sie seien auf-
grund drohender (Staats-)Bankrotte gefahrdet — das Préadikat
,sicherer Hafen® ist eine bewuf3te Tauschung des Publikums.
Dagegen sollte man sich den ,klimpernden“ Anlagen wie Gold
und Silber zuwenden, die nicht von ungefidhr vom Establish-
ment geradezu routinemafig verteufelt wiirden, was sie alleine
schon interessant mache. Da Saiger nicht nur einen Wahrungs-
zusammenbruch erwartet, sondern bereits in dessen Vorfeld
zunehmende kriegerische Auseinandersetzungen fiir wahr-
scheinlich hilt, rét er, sein Vermogen und sich selbst in jene Lan-
der zu verlagern, die im Ernstfall nicht in die Kettenreaktion ge-
genseitiger Beistands- und Biindnisverpflichtungen hineingezo-
gen wiirden: die Schweiz und ausgewahlte Lander Stidamerikas.
Wohl niemand kann so schaurig diister und zugleich hintergriin-
dig humorvoll prophezeien wie Saiger, der einmal mehr den Ge-
schmack seiner Zuhorer traf — Kostprobe: ,Der Euro ist nur die
Zusammenlegung aller verdachtigen Wahrungen, um sie spater
gemeinsam zu reformieren.“

Fazit

Obwohl manches auf der Tagung plakativ geriet, boten sich dem
Zuhorer doch zahlreiche originelle Einsichten und Anregungen.
Dennoch sollte man sich stets die Warnung des iiber die US-Ver-
schuldung referierenden Walter Hirts vergegenwartigen, wo-
nach uns das Raderwerk, in dem wir heute leben, zum grof3en
Teil verborgen bleibt.

Ralph Malisch
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Das Anlageuniversum fiir
Baisse-Spekulationen expandiert noch

Auf fallende Kurse zu setzen bzw. ein bestehendes Depot gegen
fallende Notierungen abzusichern, stellt heutzutage kaum noch
ein Problem dar. Dem Anleger steht eine ansehnliche Auswahl
an Werkzeugen zur Verfiigung — Risiken und Nebenwirkungen
existieren allerdings tiberall.

Die neue Vielfalt

Vor nicht allzu langer Zeit gab es hierzulande lediglich drei Mog-
lichkeiten, auch in der Baisse Profite zu machen beziehungswei-
se sein Portfolio gegen fallende Kurse zu immunisieren: Traditio-
nell lief3 sich (an der DTB/Eurex) mittels Optionen und Futures
oder aber mit Hilfe von Optionsscheinen bei sinkenden Notie-
rungen Kapital schlagen. Ferner offeriert der Broker Sino schon
seit Ende der 90er Jahre die Moglichkeit zum Leerverkauf von
Aktien. Inzwischen hat sich das diesbeziigliche Spekulationsuni-
versum um Hebelprodukte (aber auch komplexe Strategie-Zerti-
fikate) sowie um sogenannte Contracts for Difference, kurz:
CFDs, erweitert (siehe auch Smart Investor 8/2004). Dariiber hin-
aus hat die Baisse der Jahre 2000 bis 2002 weitere Broker mit
Moglichkeiten zum Shorten hervorgebracht, z.B. CortalConsors
(fiir Heavy Trader), E*TRADE Germany oder Interactive Brokers.

Einfach und... gut?
Die einfachste Moglichkeit basiert nach wie vor auf Optionsschei-
nen, Hebelprodukten in all ihren Ausfithrungen sowie komplexen
Strategiezertfikaten, mit deren Hilfe sich entsprechende Szenarien
nachbilden lassen — dem Leser sei zur Vertiefung die Smart Inve-
stor Sonderausgabe ,Derivate 2004* empfohlen, die am 10. Juli er-
schienen ist. Keine dieser Produktkategorien gibt es ohne ent-
sprechendes Risiko. Es droht der Totalverlust, wenn sich das er-
wartete Szenario nicht wie gewiinscht einstellt oder auch nur zu
lange auf sich warten laf3t. Umgekehrt lassen sich mit Hebelpro-
dukten oder Optionsscheinen auch Depots absichern — indem
der Anleger eine definierte Anzahl von Scheinen erwirbt, die in
dem Mafie zulegen, wie das
restliche Depot im Zuge nach-
gebender Kurse an Wert ver-
liert. Das Engagement kann
dabei auch dynamisch ange-
pafdt werden. Kurzum: Fiir die-
se wohl einfachste Art der
Spekulation auf fallende Kurse
braucht ein Anleger lediglich
die Termingeschéftsfahigkeit
und ein gewisses Mindestmaf3
an Kenntnissen im Umgang
mit Derivaten.
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Nur fiir wirklich Fortgeschrittene

Der Zugang zum Handel mit Optionen und Futures sowie CFDs
hélt bereits einige Hiirden bereit. So miissen Anleger ein gewisses
Mindestkapital mitbringen (z.B. 10.000 Euro). Beim Handel mit
Futures wird zudem ein Margin-Konto zur taggleichen Abrech-
nung eingerichtet. Das gleiche gilt fiir den Handel mit CFDs. Dies
sind kiinstliche Aktien, die den gleichen Kurs haben wie der un-
terlegte Basiswert. Man kann in beide Richtungen handeln, also
auch leerverkaufen, und muf3 nur einen Eingangsbetrag hinterle-
gen, wodurch sich ein hoher Hebeleffekt ergibt. Zusatzlich zu den
offiziellen Mindesteinlagen erheben Broker zudem i.d.R. weitere
Sicherheitsleistungen, so daf} der Kreis der hier Handelnden be-
reits deutlich ,elitdrer” ausfallt. Dem Vorteil der relativ einfach
nachzuvollziehenden Preisbildung bei Optionen, Futures und
CFDs steht das Risiko gegeniiber, daf3 bei den beiden letztgenann-
ten das Risiko nicht auf den urspriinglichen Einsatz begrenzt ist.
Dies gilt nattirlich auch fiir den richtigen Leerverkauf von Aktien,
wie er von einigen Brokern auch hier in Deutschland mittlerweile
angeboten wird. Sino beispielsweise erwartet wenigstens 50.000
Euro an Eigenkapital sowie Mindesthandelsvolumina. Diese Form
der Spekulation auf fallende Kurse muf3 daher zurecht aktiven, li-
quiden und sehr erfahrenen Tradern vorbehalten bleiben.

Falko Bozicevic

DERIVATEKLASSEN UND IHRE EIGENSCHAFTEN

NACHTEILE
NUR TERMINGESCHAFTSFAHIGKEIT KOMPLIZIERTE PREISBILDUNG,
ERFORDERLICH ZEITWERTVERLUST
NUR TERMINGESCHAFTSFAHIGKEIT VORZEITIGER KNOCK-OUT
ERFORDERLICH MOGLICH
N1EDRIGE GEBUHREN, ZUGANGSVORAUSSETZUNGEN,
TRANSPARENZ VERLUSTPOTENTIAL
HOHE TRANSPARENZ IN DER HOHE ZUGANGSVORAUSS.,
PREISBILDUNG VERLUSTPOTENTIAL
GROSSE HANDLUNGS- HOCHSTE ZUGANGSVORAUSS.,

SPIELRAUME VERLUSTPOTENTIAL
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NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

Neue Technologien fiir mehr

Unabhingigkeit

Entwicklungen im europdischen Markt fiir Alternative Energien

Wenn es um die Entwicklung neuer Projekte zur Erforschung er-
neuerbarer Energien (EE) geht, hat Europa weltweit die Nase
vorn. Einer vor kurzem durchgefiihrten Studie* von Technical
Insights zufolge, einem Unternehmensbereich der Beratungsfir-
ma Frost & Sullivan, kénnen erneuerbare Energietrager potenti-
ell sehr wohl gegen fossile Brennstoffe konkurrieren. Die Bestre-
bungen der Europaischen Union gehen in dieselbe Richtung: In
zahlreichen Landern des ,Alten Kontinents* laufen dahingehen-
de Forschungsprojekte mit dem Ziel, den EE-Energieanteil der
EU innerhalb dieses Jahrzehnts auf 22 % hochzuschrauben.

Alternativen — und zwar zu den Alternativen

Mit zwei Irrtiimern gilt es im Vorfeld aufzurdumen: daf3 ndmlich
erstens richtungsweisende Projekte nur hierzulande aus
Deutschland - dem selbsternannten Umwelt-Weltmeister — zu
erwarten waren und daf} sich zweitens erneuerbare Energien
auf Wind- und Sonnenkraft beschréanken (miif3ten). Beides konn-
te irrefiihrender kaum sein. Richtig ist statt dessen, daf3 die der-
zeit wichtigsten Alternativ-Technologien die Solar-, Wind- und
schlief3lich Wasserstoffbranche darstellen. Doch der Horizont
muf} erweitert werden. Zahlreiche Projekte befassen sich mitt-
lerweile auch mit den noch wenig erforschten Sektoren Geo-
thermie (Energie aus Erdwarme), Biomasse, Wellenkraftwerken
sowie der Hilfestellung, die die Nanotechnologie bei der Er-
héhung des Wirkungsgrades z.B. bei Solarzellen spielen kann.
Tatsachlich geht bereits ein ganz erheblicher Teil der in den
letzten Jahren gesehenen Effizienzsteigerungen bei photovoltai-
schen Zellen auf das Konto der noch jungen Nanotechnologie-
branche. In Zukunft erwartet man weitere Zuwachse beim ener-
getischen Wirkungsgrad, so daf3 Strom aus Solarzellen zuneh-
mend konkurrenzfahig wird. Die Kurssteigerungen bei diversen
borsennotierten Solarstrom-Gesellschaften resultierten nicht
zuletzt aus den zuletzt rundum verbesserten Aussichten — siehe
auch Smart Investor Magazin 7 und 8/2004.

Gezeitenkraftwerk ,Stingray“, Shetlandarchipel
Fotomontage, Prototyp: 15m Spannweite, 150kW Leistung
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Wichtige Pilotpro-
jekte lassen hoffen
Im Focus europa-
ischer Forschungs-
projekte stehen in-
zwischen auch die
noch recht jungen
Bereiche Wellenkraft-
werke und Geother-
mie. Das Gezeiten-
kraftwerk , TiDel“ der
Firma SMD Hydro-
vision hat einen er-
sten Hartetest erfolg-
reich absolviert und
gilt mittlerweile als
bahnbrechende Erfindung. Es besitzt eine relativ simple Me-
chanik und konnte, so das Ergebnis der Untersuchung, der
Windkraft in puncto Kosteneffizienz durchaus Konkurrenz ma-
chen. Genauso wenig erforscht gilt die Geothermie - leider,
denn immerhin 1413t sich mit Hilfe von Erdwéarme unabhangig
vom Wetter und der Jahreszeit umweltschonend Strom und
Warme erzeugen. Ein wichtiges Pilotkraftwerk steht derzeit im
elsassischen Soultz. Auch Energiegewinnung aus Biomasse
fordert ihren Stellenplatz im Rahmen alternativer Energieer-
zeugung. Geforscht und projektiert wird auch in Landern wie
Griechenland (wo mit Uberresten von Zitronenplantagen labo-
riert wird) oder den Niederlanden (mit Dung von Gefliigeln).
Weitergehende Studien belegen dem Forschungsprojekt Ener-
gie aus Biomasse eine dhnlich positive Entwicklung, wie sie zu-
letzt die Solarindustrie an den Tag zu legen vermochte.

Das Gezeitenkraftwerk , TiDel“ der
Firma SMD Hydrovision

Fazit & Ausblick

Die zahlreichen Forschungsprojekte innerhalb Europas bele-
gen, daf? sich auf dem Markt fiir Technologien im Bereich erneu-
erbarer Energien einiges tut. Einerseits soll den Unterzeichnern
des sogenannten Kyoto-Vertrages (zur Reduzierung der CO.-
Emissionen) das Leben erleichtert und andererseits die Abhén-
gigkeit von Olimporten aus dem Nahen Osten verringert wer-
den. Etwas ironisch ausgedriickt kdnnte man anmerken, daf die
USA in beiden Punkten leider einen ganzlich alternativen Weg
eingeschlagen haben.

Falko Bozicevic

*) ,Renewable Energy Technologies —
Emerging Developments in Europe*



PRINZIPIEN DES MARKTES

Die Trendstirke

Hintergrund

Beim Blick auf den Kursverlauf lohnt es sich, bestimmte Erscheinungen isoliert zu
betrachten. Neben der bekannten Volatilitit gehort dazu vor allem die Trendstdirke.

Was ist ,, Trendstérke”?

Geiibte Chartleser nehmen Trendstarke bereits beim schnellen
Blick in den Chart wahr. In den {iblichen, logarithmischen
Charts entspricht sie einfach dem Steigungswinkel der Kurse. Je
steiler der Trend einer Aktie, desto hoher ist ihre Trendstarke.
Rechnerisch ist Trendstarke daher nichts anderes als die erziel-
te Rendite einer Kursbewegung: Ein Trend, der um 30 % pro Jahr
steigt, ist starker als einer, der um 20 % steigt — und starker als
einer, der um 25 % pro Jahr fallt. Fiir die Trendstarke ist es also
unerheblich, ob die Kursrichtung nach oben oder unten zeigt.
Trendstarke mifdt sich daher als Absolutwert der Rendite in ei-
nem Zeitraum.

Nutzen

Die isolierte Betrachtung der Trendstérke hat mehrere Vorteile:
Sie dient zur Frithwarnung vor sich abschwéachenden Trends,
zeigt kurzfristige Ubertreibungen, hilft bei Aktienauswahl und
Kapital-Allokation und als Entscheidungshilfe dahingehend,
wann die Arbeit mit Gleitenden Durchschnitten sinnvoll ist.

Friihwarnung

yFrihwarnung® ist die bekannteste Interpretation der Trend-
starke. Ein langfristiger Aktientrend fallt nicht sofort von Haus-
se auf Baisse, weil sich die Situation eines Unternehmens —
aufer bei Turnaround-Werten — nicht von jetzt auf gleich an-
dert. Im Kursverlauf zeigt sich die Warnung vor einem neuen
Abwarts-Trend zuerst als Abschwéchung des alten Aufwarts-
Trends (siehe Abb. 1). Die Hausse von 1 geht zunéchst in den
schwachen Anstieg 2 {iber, bevor sie in 3 zur Baisse wird. Wird
die Abschwéachung rechtzeitig gemessen, hat der Anleger seine
Frithwarnung. Er sollte engere Stops benutzen und sich auf den
Ausstieg vorbereiten.

Ubertreibung
Trendstarke kann auch vor Ubertreibungen warnen. Investoren
sollten ihre Position dann nicht mehr erhéhen, Trader konnen
dagegenhalten oder Optionen in der alten Trendrichtung schrei-
ben. Trendstarke kann mit einem ,natiirlichen Rendite-Empfin-
den® verbunden werden, wenn mit der aufs Jahr hochgerechne-
ten, annualisierten Rendite gearbeitet wird:

B Steigt der langfristige Trend einer Aktie im Jahr von 20 auf 30
Euro, entspricht das einer Jahresrendite von 50 % und ist
machbar.

B Steigt dagegen der kurzfristige Trend innerhalb eines Mo-
nats von 20 auf 30 Euro, ist das bei normalen Aktien ent-
schieden zuviel: Die annualisierte Rendite wiirde grob dem
12fachen entsprechen, also tiber 600 %.

Das Gefiihl des Anlegers fiir plausible Renditen wiirde ihn hier
abschrecken. Ubertriebene Trendstirke ist daher anfillig:
Wahrend der langfristige Trend leicht weiterlaufen kann, hat es
der kurze iiberzogen. Solche Wachstumsraten sind nicht auf-
rechtzuerhalten. Die Aktie ist iberhitzt und braucht eine Konso-
lidierung.

Einsatz von Trendfolgern

Trendstarke hilft zudem bei der Vorauswahl, mit welchen
Werkzeugen an der Borse hantiert werden soll. Eine hohe
Trendstérke zeigt klares Trendverhalten. Dann ist der Einsatz
von Gleitenden Durchschnitten (GDs) fiir Handelsentschei-
dungen sinnvoll. Eine geringe Trendstarke warnt dagegen vor
Seitwartsmarkten. Hier wiirden sich GDs aufreiben.

Allokation & Filtern

Trendstarke ist auch ein Hilfsmittel bei der Kapital-Allokation.
Steigt eine Aktie um durchschnittlich 10 % pro Jahr, ist sie we-
niger attraktiv als eine Aktie mit 20 %igem Anstieg. Was sich
trivial anhort und beim Blick in zwei Charts von selbst erklart,
ist bei der Auswahl unter 20.000 Aktien nicht mehr zu leisten.
Viele Anleger verfiigen heute {iber riesige Kursdatenbanken
und die Freiheit, in einen beliebigen Wert zu investieren. Die
Auswahl von Aktien nach Trendstérke ist dabei ein gutes Hilfs-
mittel. Aktien mit stabiler oder steigender Trendstarke sollten
gekauft bzw. mit GDs als Signalgeber gehandelt, (iberhitzte Ti-
tel gemieden werden.

Gesucht: Formel fiir Trendstirke

Damit unsere Beobachtung von Trendstarke zum Filtern der Da-
tenbank geeignet ist, muf} die genutzte Mef3latte einige Forderun-
gen erfiillen: Immerhin stiitzen sich dann Investmententschei-

ABB. 1: PHASEN EINES TRENDS

1) T~
(2] ()

Trend Trend Trend
steigt stark steigt schwach fallt
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Hintergrund

ABB. 2: ADX-INDIKATOR, LOG-RENDITE, TRENDSTARKE-VERGLEICH IM DAX

starken Trends. Ein Vergleich
zeigt das:

dungen auf eine Formel, die nicht mehr der leichten, optischen
Kontrolle wie im Chart unterliegt. Wir miissen also sicherstellen,
daf3 eine ,Formel fiir Trendstarke* dieselbe Information wie im
Chart eins zu eins abbildet. Was wieder einfach klingt, wird leider
von keinem bekannten Indikator fiir Trendstarke erfiillt. Selbst
der populare ADX-Indikator von Welles Wilder leistet dies nicht.

Forderungen an eine , Formel fiir Trendstirke*

B Sie muf} die Realitét korrekt abbilden — ein Trendanstieg in Al-
lianz von 10 % muf3 einen kleineren Indikatorwert ergeben als
ein Anstieg um 20 %.

Die Trend-Information mufd linear abgebildet werden: Ein
15 %iger Anstieg in Allianz muf3 einen 1,5fach hoheren Indika-
torwert produzieren wie der 10 %ige Anstieg.

Die Information muf unabhéngig von Aktien, Devisen und As-
setklassen vergleichbar sein: Ein 20 %iger Anstieg von Allianz
mufd schwécher aussehen als ein 30 %iger Absturz im Hang-
seng-Index.

Wie umsetzen?
Die Umsetzung dieser Forderungen ist leicht. Obwohl die Techni-

EoE e aeator] F s Vo - b o»
(AT Indcator|  Fubices Vil I i '. x,__h :
4 .'I oA T n M - | Der erste Trendanstieg im Dax
. "'.1 I.-" \ { WA A Py I“-., [ - | links auRen (Steigung S 1) dient
o Y A Y LR 4 v w | dabei als Referenz. Wer prozen-
v ad L | o k
S " tual starker steigt oder fallt als
[Cog-Rendr: :::-:n"u:;:.}h' _ sp Wener B4 fy ’I“ diese Hausse von 1997, muf} ei-
) gy MEME =T A .. | nen hoheren Indikatorwert pro-
";—1 TR .'l i A R T ne | duzieren. Wer schwécher steigt
A _._\_; M, P ;‘J ¥ I'q_u__ Do e L ""_ ;.: oder fallt, einen geringeren Wert.
et i * | Die folgende Hausse von 1998
Trarnvibatithe-Vorglaict im DAX: = . o Ubertraf die erste und zeigt
Shaloung 54 < 53 53 1 ..""o e demnach einen steileren An-
- o L ) stieg. Steigung S2 ist grof3er als
: o
/ \ S1 und produziert folglich einen
#1 £ gt hoéheren Wert in der Log-Rendi-
te. In der Technologiehausse bis
13 T [ PR [T e hmo el - - ER R 2000 wurde weiter nachgelegt:
Steigung S3 ist noch starker als

die beiden vorhergehenden.

Im ADX oben wird nichts davon korrekt dargestellt. Kein Indika-
torwert spiegelt die Realitat, daf3 Steigung 1 kleiner als 2 kleiner
als 3 ist. Dort fallen {iberall die Indikatorwerte und suggerieren
nachlassende Trendstérke. Selbst die im Chart offensichtliche
Realitat, ,Steigung 3 ist sehr viel starker als Steigung 1%, wird
falsch gemeldet. Auch die letzte Steigung S4 wird nicht richtig
dargestellt. Der Absturz in 2002 war prozentual grof3er als der
Anstieg von 2000. Daher produziert S4 einen hoheren Trend-
starkewert als S3.

Fazit

Die isolierte Betrachtung der Trendstarke gibt wertvolle Zu-
satzinformationen. Mit der einfachen und aus dem Common
Sense abgeleiteten Log-Rendite hat man gleichzeitig schon die
beste Mef3latte. Alle Informationen sind aus ihr ablesbar:

— Die klassische ,,Ubertreibung* zeigte die letzte Steigung S 4:
Der Marktabsturz 2003 produzierte eine nie gesehene Trend-
starke. Was zuviel war, war zuviel — der Markt mufdte korri-
gieren.

sche Analyse einen Wust an Indikatoren hervorgebracht hat, er- — Der ,Einsatz von GDs* wére in denjenigen Perioden erfolg-
fallt das einfachste Werkzeug bereits alle Anforderungen: Die Log- reich gewesen, in denen unsere Log-Rendite als Mef3latte
Rendite In (Kurs aktuell/Kurs alt). Da uns bei der Trendstérke die deutlich steigt.

Kursrichtung nicht interessiert, nutzen wir deren Absolutwert.

Die kleine Formel erfiillt alle Forderungen, weil sie die genaue Um- — Umgekehrt héatte ,Kapital-Allokation“ manchmal vor In-

setzung dessen ist, was wir mit blofdem Auge im logarithmischen
Chart ohnehin erkennen: Ein starkerer Trend produziert einen
hoheren Prozentwert. Beim Filtern von Datenbanken erfiillt sie
dieselbe Aufgabe wie unser Auge beim Durchbléttern von Charts.

Vergleich mit einem populédren Indikator

Ein Vergleich des Absolutwerts der Log-Rendite im Dax-Chart
zeigt, da unsere simple Uberlegung anderen Indikatoren iiberle-
gen ist. Der gebrauchliche ADX-Indikator oben erfiillt die Forde-
rungen an die Trendstarke nicht. Die einfache Log-Rendite in der
Mitte leistet dagegen die exakte Abbildung der unterschiedlich
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vestments im Dax gewarnt: Alle Perioden mit geringen
Trendstarkewerten brachten nur geringe Netto-Kursande-
rungen. Hier ware der Anleger vom Rentenmarkt besser be-
dient worden.

Zur Ehrenrettung des ADX sei gesagt, daf3 sein Einsatz als
Trendstarkemesser zwar popular, aber falsch ist. Der ADX ist ei-
ne Mef3latte fiir das Risiko, dhnlich der als Fonds-Kennzahl be-
kannten Sharpe-Ratio.

Michael Otto Denzin



SENTIMENTTECHNIK

sentix:
Spannendes 3. Quartal

Von Manfred Hiibner, CEFA, sentix

ABB. 1: KURZFRISTIGES SENTIX-SENTIMENT ZUM EUROSTOXX 50
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Research

Manfred Hiibner

kurzfristige Pessimismus zu notieren, der
zu einer deutlichen Reduzierung der Inve-
stitionsgrade auf der Aktienseite gefiihrt
hat (Abb. 1 ,EuroSTOXX-Sentiment“). In
ynormalen” Zeiten reicht diese Ausgangsla-
ge fiir ein bullishes Fazit.

EuraSTOXNX 50

Institutionelle schichten um

Aktuell wird dieses Stimmungsbild aber von
einer anderen Tendenz iiberlagert. Die institu-
tionellen Anleger verandern derzeit, mogli-
cherweise unter dem Eindruck steigender Ol-

Stimmung versus Aktion
Uber die Stimmungen an den Bérsen wird viel geschrieben und
noch mehr spekuliert. Indikatoren wie das Put-Call-Ratio (Ver-
haltnis von gehandelten Verkaufs- zu Kaufoptionen) oder der
VDax (Volatilitdtsindex der Deutschen Borse fiir den Dax) wer-
den von vielen Analysten als Indikatoren der Bérsenstimmung
herangezogen. Doch statt der Stimmung messen diese Indika-
toren die Aktionen der Marktteilnehmer. Ech-
te Stimmungsindikatoren versuchen statt

dessen durch Befragung der Marktteilnehmer
in Erfahrung zu bringen, wie die Anleger den- * o
ken und fiihlen. Deutschlands fiihrende Senti- § BTN
mentumfrage, der sentix, befragt hierzu im & oL
wochentlichen Rhythmus mehr als 1.400 priva- GO -5
te und institutionelle Anleger. Auch Sie kénnen Shidi
sich daran beteiligen! st
b1
Kurzfristiger Pessimismus ot
Nachdem wir in unserer letzten sentix-Analy- ; 10009
se hier im Smart Investor fiir das 2. Quartal |2  ®am i
eine Korrektur bei den Aktien diagnostizie- g -0
ren mufdten, stellt sich nun — nachdem diese -
Kurserwartung eingetreten ist — die Frage,
welche Chancen das restliche 3. Quartal bie-
tet. Sentimenttechnisch ist eine Pattsituation -
zu vermelden. Auf der Habenseite ist der

ABB. 2: RELATIVES SENTIMENT SOWIE RELATIVE STARKE VON AKTIEN GG. BONDS

06.09.02 05.02.03 06.07.03 06.12.03 06.05.04

Relatives Sentiment Aktien vs. Bonds (3-Wochen-GD); linke Skala
Relative Starke von Aktien gegeniiber Bonds; rechte Skala

preise und riicklaufiger Konjunkturerwartungen, ihre Praferen-
zen und schichten von Aktien in Bonds um. Das Augenmerk
muf} deshalb auf die 2.580 Punkte-Marke im EuroSTOXX 50 ge-
richtet werden: Ein Bruch dieser Unterstiitzung macht alle Kurs-
hoffnungen fiir das 3. Quartal zunichte.

Weiterfiihrende Informationen:
www.sentix.de

! JJJI.
g
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DAS GROSSE BILD

Research

Links antiuschen und dann rechts vorbei

Obige taktische Finesse gehért zum Grundrepertoire eines jeden halbwegs erfolgreichen
FufSballers. Dafd auch Mdrkte zu solcherlei Mandvern fihig sind, dessen kénnten wir
vielleicht in den néichsten Wochen Zeuge werden.

Wir bleiben standhaft

Vor einem Monat zeigten wir uns optimistisch, da3 der nun
schon iiber ein halbes Jahr andauernde Sdgezahnmarkt bei Dax
und Dow vermutlich nicht als obere Wende zu sehen ist, son-
dern mit hoher Wahrscheinlichkeit nur als Konsolidierung.
Auch wenn der Dax mit aktuell 3.712 Punkten (am 20.8.) etwa
100 Punkte unter dem Stand vor einem Monat notiert und Mitte
August gar fast die 3.600er Marke touchiert hétte, so vertreten
wir doch zumindest noch die Meinung, daf3 bis zur US-Wahl kein
dramatischer Einbruch zu erwarten ist — im optimistischen
Szenario halten wir auch eine Vorwahl-Rally noch fiir moglich.

Zum Ol

Beleuchten wir hierzu dasjenige Argument, welches zur Er-
klarung der schwachelnden Markte derzeit am meisten bemiiht
wird, namlich den steigenden Olpreis. Die Frage stellt sich also,
inwieweit hier noch mit hoheren Notierungen zu rechnen ist. Wie
der Artikel auf S. 6 verdeutlicht, 1413t sich anhand einiger funda-
mentaler Faktoren (z.B.: Die strategischen US-Reserven sind be-
reits aufgefiillt.) schon jetzt sagen, daf3 das weitere Aufwartspo-
tential nicht mehr sehr grof3 sein diirfte, zumindest auf Sicht der
kommenden Wochen (langfristig hingegen diirfte der Olpreis
deutlich weiter steigen). Als zusatzliches Argument fiir die Be-
grenztheit des momentanen Aufwartspotentials 1a&t sich das Ol-
Sentiment anfiigen. Zuletzt waren fast 90 % der Borsenbriefe
bzw. Berater in den USA positiv fiir den Olpreis gestimmt. Geglit-
tet Giber 20 Wochen ergibt sich mit 64 % ein Optimismus-Wert,
welcher gemessen an fritheren dhnlichen Konstellationen zumin-
dest eine baldige Konsolidierung andeuten kénnte (sh. Abb. 1) -
wenn auch auf hohem Niveau. Dies ware positiv fiir Aktien.

ABB. 1: ROHOL (OBEN) MIT %-SATZ DER POS. BERATER (UNTEN)
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Aktien-Sentiment

Hinzu kommt, daf3 sich die angespannte Lage beim Aktiensenti-
ment seit den letzten vier Wochen noch dahingehend verscharft
hat, daf¥ man mittlerweile ,nahezu an jeder Ecke“ mit Pessimis-
mus konfrontiert wird. Als Griinde dafiir werden z.B. ein mogli-
cher dramatischer Terroranschlag, eine erneute kriegerische
Auseinandersetzung oder eben ein weiter explodierender Olpreis
genannt. Diese Skepsis zeigt sich unter anderem auch am im
Durchschnitt recht verhaltenen Tenor der Borsenbriefe, an ho-
hen Leerverkaufsquoten (in den USA) oder an den hohen
Put/Call-Ratios. Eine jiingst durchgefithrte Umfrage des Broker-
hauses Merrill Lynch unter fast 300 Fondsmanagern brachte ein
erstaunliches Ergebnis zu Tage: Demnach halten nur 3 % der Be-
fragten US-Aktien fiir unterbewertet, aber 54 % fiir iiberbewertet
(43 % fir angemessen bewertet). Aus dieser Umfrage kann auf
vieles geschlossen werden, aber bestimmt nicht auf iber-
schwenglichen Optimismus.

,2Mauer der Angst*

All die oben genannten Punkte sprechen fiir Skepsis bzw. Angst
unter den Anlegern, und an einer ,Mauer der Angst“ (,Wall of
worry*) klettern die Kurse gemaf3 einem Bonmot am besten. Ken
Fisher, einer der besten uns bekannten Boérsen-Prognostiker,
driickt es etwas anders aus: Alle kennen inzwischen die derzeit
relevanten Probleme wie Krieg, Terror, Defizite usw. Was aber all-
seits bekannt ist, wurde in den Aktienkursen bereits ,eingepri-
ced“. Wer erahnen will, wohin sich die Markte in der Zukunft be-
wegen, muf} folglich Einfluf3faktoren finden, die die Masse der
Anleger bisher noch nicht in gebiihrendem Mafie wahrgenom-
men hat. Seiner Meinung nach sind die hohen Wachstumsraten
der US-Wirtschaft und die Gewinnsteigerungen der Unterneh-
men wahrscheinlich nachhaltiger, als es die meisten Investoren
fiir moglich halten, und folglich ist Fisher bullish fiir Aktien.

Zur Zyklik

Neben dem Sentiment waren unsere Hauptargumente fiir feste-
re Borsenkurse bis zur US-Wahl (und sind es noch heute) die ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik in den USA, die exakt auf die Pra-
sidentschaftswahl abgestimmt wurde (sh. hierzu Smart Inve-
stor 8/2004, S. 26), sowie zyklische Aspekte. Allerdings muf3
man hier differenzieren: Statistisch gesehen ist die Zeit von Mai
bis Ende Oktober tendenziell ungiinstig fiir die Aktienborsen. So
weit, so schlecht. Allerdings ist 2004 ein US-Wahljahr, und ein
solches spricht — wie wir in den letzten Monaten immer wieder
erlautert haben - tendenziell fiir steigende Borsen — zumindest
was das zweite Halbjahr anbelangt. Zugegebenermaf3en hielten
sich der Juli und der bisherige August jedoch noch nicht an die-



se Zyklik. Dennoch halten wir es fiir wahrscheinlich, daf} sich
der Wahlzyklus wahrend der kommenden Monate noch positiv
auswirkt.

Nichts als Vermutungen

Ein interessanter Punkt sei noch am Rande erwahnt. In denjeni-
gen US-Wahlkampfjahren, in denen ein amtierender republikani-
scher Prasident zur Wiederwahl stand und dieser dann auch
tatsachlich wiedergewahlt wurde, kam es im Vorfeld immer zu
einer Rally. Natiirlich niitzt uns diese Ex-Post-Betrachtung
zunachst wenig. Aufder wir wiifdten sicher, da auch ab 2005 der
neue Prasident George W. Bush heif3en wird. Allerdings konnen

Research

wir folgenden Gedanken anstellen: Wenn es tatséchlich noch zu
einer Rally kommen sollte (was wir vermuten), dann diirfte
Bush gemaf Statistik als Wahlsieger hervorgehen (was wir ver-
muten). Bleibt die Rally hingegen aus (was wir nicht vermuten),
dann spricht mehr fiir Kerry als den nachsten Prasidenten (was
wir nicht vermuten).

Die Anatomie der Blase

In unserer diesmaligen Titelgeschichte geht es um Verlaufsana-
logien zwischen verschiedenen Spekulationsblasen, vor allem
was die Phase des Platzens anbelangt. Geht man nun davon aus,
dafd im Jahr 2000 an der Nasdaq eine Blase geplatzt ist, welche
nun einen dhnlichen Verlauf nimmt wie es nach fritheren Manien
der Fall war, so wére im Verlauf des Jahres 2005 mit einem mar-
kanten Nasdaqg-Tief zu rechnen. Analog hierzu diirften dann
auch Indices wie S&P 500 oder Dax eine dhnliche Entwicklung
nehmen. Sollte sich also die Geschichte hier abermals wieder-
holen, so ware auf Sicht der kommenden sechs Monate mit ei-
nem nachhaltigen Hoch zu rechnen, damit es in 2005 noch zu ei-
nem signifikanten Tiefpunkt kommen kann.

Unten antduschen und dann nach oben durchstarten

Zusammenfassend und in Anlehnung an die Uberschrift dieses
Artikels wollen wir am Beispiel des Dow Jones fiir die Aktienmark-
te folgende Aussage bzw. Prognose wagen: Der Verlauf seit Jahre-
sanfang erinnert an eine Konsolidierungsformation namens
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»Flagge®“. Diese bezeichnet eine seit- bis leicht abwérts geneigte
Bewegung, wobei zum Schluf3 hin ein neues Verlaufstief ausgebil-
det wird (wie Mitte August geschehen). Dieser Tauschungsver-
such pref3t kurzfristig orientierte Investoren aus dem Markt, ge-
nau diese Investoren werden in der anschlief3enden Rally jedoch
wieder zu Kdufern und verstarken somit den Aufwértstrend. Wie
in Abb. 2 angedeutet, erwarten wir &hnliches fiir den Dow Jones
und damit fiir den Dax oder auch den EuroSTOXX 50. Der letzte
Durchsacker bei diesen Indices Mitte August diirfte ein Antausch-
versuch nach unten gewesen sein. Sollte die ,Flaggen-Theorie“
zutreffen, so ist in den nachsten Wochen eine Bewegung bis an
die obere Flaggenbegrenzung und dariiber hinaus zu erwarten —
wie in Abb. 2 angedeutet. Dort ist zuséatzlich die Advance/Decline-
Linie der NYSE eingezeichnet. Dieser Marktbreite-Indikator er-
klomm zuletzt ein neues Allzeithoch und belegt damit unsere
These eines mittelfristig intakten Aufwartstrends.

Gold- und Goldaktien

Die grofdten Investmentchancen sehen wir neben den Emerging
Markets bekanntermafien bei den Edelmetallen. Vor etwa einem
halben Jahr, im Marz 2004, wurde hier eine Korrektur eingelau-
tet, die bei den Edelmetall-Aktien (gemessen am XAU-Index) be-
reits Ende 2003 begann. Wie im Langfrist-Chart des XAU-Index in
Abb. 3 zu sehen ist, konnte dieser zuletzt seinen kiirzerfristigen
Abwartstrend nach oben verlassen, was aus charttechnischer
Sicht sehr positiv zu werten ist.

Der Fonds-"“Discounter”
Glsety Fondy bermbes
Keompeteniz, Bankemnabhangipe Beratusg

[ e Viprieda i [erticdc
= Bio 20 905 raduzierisr Alrqabeelrechiag eul tastale n Deichiand 2igelassans Fonds!

= B Ganplundes oder Unlemehinen |Liguidlaa-Manspernent) sind b 2 100% Mazhkez mG)h
= fille Forks befnnken sich iherschlich in =i em sxwuigen Depl
= Enfarhr Oderericing pes Inicmed mer uherims]
> Farts-Beratenn won Frasciond esiom!

Wervm den Banian achankedn,
wevin =5 gk inidans Wfi"
Debsilierh: nlomeiioesn fnden S unler:
www billiger-immstigran_da

FIrwellzre Fregan sisht|hnan unsar Tesam gema ur VetDong:
R DTB-TIS0SEY
EMit inko@tiliger-ineeslier e

30 | Smart Investor 9/2004

Einen sehr interessanten Aspekt des Edelmetallmarktes vermit-
telt die Kurve in der Mitte von Abb. 3. Sie gibt vereinfacht gesagt
die relative Starke der Goldaktien (XAU-Index) gegeniiber dem
Goldpreis je Unze wieder. Der momentane Wert dieses Relative
Starke-Indikators liegt bei ca. 23 %, was sich aus der Division des
momentanen XAU-Index-Stands (= 95,82 Punkte) durch den mo-
mentanen Goldpreis (= 410,50 US-$) ergibt. Dieser Indikator
stellt quasi ein Thermometer fiir den Goldmarkt dar. Laufen die
Aktien deutlich besser als das physische Metall (wenn der Indi-
kator ansteigt), so zeigt dies das Anwachsen eines spekulativen
Elements (Uberhitzung) an. Gemaf diesem Indikator sind am
Edelmetallmarkt derzeit aber wohl eher Unterkiihlungserschei-
nungen festzustellen, was jedoch fiir eine Fortsetzung des Auf-
wartstrends spricht. Auch das unten in Abb. 3 eingezeichnete
Halbjahres-Momentum (Periode: 26 Wochen) verdeutlicht die
inzwischen erreichte Abkiihlung sehr deutlich, zumal der Indi-
kator im Friihjahr unter die 100 %-Marke getaucht ist und nun
wieder Anstalten macht, nach oben zu drehen.
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Fazit

Wir bleiben bei unserer positiven Einschatzung beziiglich der
Aktienmarkte. Dies gilt umso mehr fiir unsere langfristig favori-
sierten Markte Asien und Rohstoffe/Edelmetalle. Gerade bei
Gold- und Silber-Aktien diirfte zuletzt eine fast neunmonatige
Korrektur zuende gegangen sein. Vor diesem Hintergrund wer-
den wir auch in unserem Musterdepot in diesem Bereich auf-
stocken (sh. S. 38). Unsere bullishe Einstellung fiir Rohstoffe be-
inhaltet selbstverstindlich einen langfristigen Anstieg des Ol-
preises. Allerdings besteht auf Sicht der kommenden Wochen
die Chance, daf hier zumindest eine Konsolidierungsphase ein-
gelautet wird, bevor es weiter aufwéarts geht.

Ralf Flierl

Fiir eine zeitnahe Besprechung der Mirkte verweisen wir wie immer auf
unseren Online-Newsletter Smart Investor Weekly, welcher jeden Dienstag
nachmittag (ab ca. 17 Uhr) unter www.smartinvestor.de abgerufen werden
kann. Dort haben Sie auch die Moglichkeit, sich in einen Verteiler fiir den

eMail-Versand einzutragen.



32

EXTERNE ANALYSE

Jungheinrich AG

Research

Optimierte Produktion und starkes Marktmomentum

Von Jiirgen Siebrecht, Analyst der WestLB AG Equity Markets

Nach einem deutlichen Anstieg der Auftragseingénge steht der
Anbieter von Produkten und Dienstleistungen ,rund um den
Stapler® in den Startlochern, um am starken Wachstumsmomen-
tum zu partizipieren. Gegeniiber einer Peer Group mit von der
WestLB gecoverten Maschinenbau-Unternehmen identifizieren
wir eine klare Unterbewertung.

Unternehmensprofil

Jungheinrich ist einer der weltweit fithrenden Anbieter in den
Bereichen Flurforderzeug-, Lager- und Materialfluf3technik. In
der Lagertechnik ist Jungheinrich die Nr. 1 in Europa. Seit 1953
bietet das Unternehmen mit Stammsitz in Hamburg Produkte
und Dienstleistungen ,rund um den Stapler®. Der Konzern pro-
duziert in vier Werken in Europa: Neben dem Werk in Norder-
stedt vor den Toren Hamburgs sind dies die Produktionsstat-
ten in Liineburg, ebenfalls nahe Hamburg gelegen, in Leganes
bei Madrid sowie die bayerische Jungheinrich Moosburg
GmbH. Die Standorte in Argentan in der Normandie sowie im
englischen Leighton Buzzard wurden bis Mitte 2004 geschlos-
sen. 20 Vertriebszentren und Niederlassungen bilden das Di-
rektvertriebsnetz von Jungheinrich in Deutschland. In 24 weite-
ren Landern weltweit ist das Unternehmen mit eigenen Ver-
triebs- und Servicegesellschaften vertreten, in Lindern wie
Australien, Siidafrika und China mit einem Handlernetz. Allein
in Europa gibt es ca. 100 Standorte von Island bis zur Tirkei,
von Finnland bis nach Portugal.

Endlich stirkere Internationalisierung?

Wir erwarten, daf3 das Unternehmen den letzten verbleibenden
Schwachpunkt — die unzureichende regionale Diversifizierung — in
Angriff nimmt, nachdem andere wichtige Themen nunmehr umge-
setzt sind. 2003 wurde die strategische Neuausrichtung in Rich-
tung Einmarkenstrategie und Direktvertrieb durchgefiihrt,
wahrend im ersten Halbjahr 2004 einige weitreichende Kostenop-
timierungsprogramme abgeschlossen worden sind, indem die an-
haltend verlustbringende Produktion in Frankreich und Grof3bri-
tannien aufgegeben
und in Deutschland
konzentriert wurde.

Jungheinrich
Dieselstapler
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Starke
Europa-Lastigkeit
2003 entfielen noch
97 % der Umséatze auf
Europa. Deshalb se-
hen wir Bedarf fiir ei-
ne Internationalisie-
rung in andere wich-
tige Absatzmarkte fiir
Flurforderfahrzeuge
wie etwa USA und
Asien, um das globale
Wachstumspotential
voll auszuschopfen
und die regionale
Konjunkturabhéngig-
keit zu reduzieren.
Dies gilt vor allem fiir
Asien, das 2002 welt-
weit die einzige Wachstumsregion war und auch 2003 die hoch-
sten Wachstumsraten aufwies (+10 % gegeniiber +6,5 % weltweit
und nur 2 % in Europa).

Jurgen Siebrecht

Erste Schritte im Wachstumsmarkt Asien

Asien diirfte in den néchsten Jahren die bedeutendste Wachs-
tumsregion im weltweiten Markt fiir Flurférderfahrzeuge bleiben,
der nach unseren Prognosen jahrlich um durchschnittlich 5 %
wachsen sollte. Wir begriif3en deshalb die klaren Anhaltspunkte
dafiir, daf3 sich Jungheinrich endlich um den Schwachpunkt ,In-
ternationalisierung“ kiimmert: Ein grofder Teil des fiir 2004 ge-
planten Investitionsbudgets soll in die Erweiterung und Starkung
des internationalen Vertriebsnetzes gehen. Ferner hat Junghein-
rich eine Vertriebsvereinbarung iiber die Lieferung margen-
schwacher Basisfahrzeuge mit dem chinesischen Hersteller Ning-
bo Ruyi abgeschlossen und wird sich an diesem mit 25 % beteili-
gen. Auch wenn sich das Investitionsvolumen nur im einstelligen
Millionenbereich bewegt, sehen wir die Beteiligung als ersten
wichtigen Schritt in den bedeutenden chinesischen Markt. Dieser
diirfte 2004 mit +17 % gegeniiber dem Vorjahr (year-over-year /
y-0-y) weit iiberdurchschnittlich wachsen (von 47 Mio. auf
55 Mio. Euro Fahrzeuge). Und schlielich wird der Konzern sein
Produktprogramm bei Gegengewichtsstaplern stetig ausweiten
(eine neue Reihe von Dieselfahrzeugen wurde im Juli 2004 einge-
fithrt). Gegengewichtsstapler stellen ein wichtiges Produktseg-
ment fiir einen erfolgreichen Markteintritt in Asien und den USA
dar, wo sie anders als in Europa eine dominierende Rolle spielen.



EBIT-Margensprung 2005 erwartet

Jungheinrich will durch die zum H1 2004 abgeschlossene Um-
strukturierung der Produktion seine Kosten um jahrlich 15 bis
16 Mio. Euro senken. Wir rechnen fiir 2004 mit einem Bruttoef-
fekt von rund 8 Mio. Euro, da sich die im Juni abgeschlossene
Produktionsverlagerung erst im zweiten Halbjahr auswirken
wird. Netto diirfte die Zahl wegen der laufenden Verluste der ge-
schlossenen Produktionsstandorte (MIC und Leighton Buzzard)
noch geringer ausfallen. Angesichts dessen erwarten wir fiir
2005 gegeniiber dem Vorjahr eine starke EBIT-Verbesserung von
16 Mio. Euro bzw. einen Margensprung von 5,7 % auf 6,5 %, der
sich auf folgende Faktoren herunterbrechen laft:

B Zunahme des Nettoeffekts aus Kostensenkungen um 14 Mio.
Euro y-o-y (2005 netto 16 Mio. Euro wie brutto, gegeniiber 2
Mio. Euro 2004);

B 3 Mio. Euro EBIT-Beitrag aus der erwarteten Umsatzsteige-
rung um 55 Mio. Euro;

B der wachsende Preisdruck diirfte eine negative Wirkung von
1 Mio. Euro haben.

Zusatzliches EBIT-Potential, das unser Modell noch nicht
beriicksichtigt, kime aus weiteren Kostenoptimierungen, die
derzeit fiir den Produktionsstandort Norderstedt gepriift wer-

den (Prozef3optimierung, Personalabbau, Outsourcing).

JUNGHEINRICH AG (621 993)
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adjustiertes EBIT iiber unseren Erwartungen

Die von Jungheinrich Mitte August vorgelegten Geschéftszah-
len lagen alles in allem im Rahmen unserer Prognosen bzw.
leicht dariiber. Das anziehende Momentum im von Junghein-
rich abgedeckten Markt im Verbund mit den gut gefiillten Auf-
tragsbiichern sollte die Basis fiir ein starkes zweites Halbjahr
2004 legen. Der Umsatz legte in Q2 gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum um 6 % auf 379 Mio. Euro zu, wahrend das EBIT mit ei-
nem Zuwachs von nur 7,2 % unter unserer Schitzung von 17
Mio. Euro / +12,5 % y-o-y blieb. Allerdings ist hierbei zu beriick-
sichtigen, daf3 die Griindung einer Jungheinrich-Stiftung zur
Forderung des wissenschaftlichen Nachwuchses im Maschi-
nenbau anlallich des 50-jahrigen Firmenjubiliums das EBIT
mit 2 Mio. Euro belastet hat (4 Mio. Euro wurden von der Ei-
gentiimerfamilie beigesteuert). Adjustiert um diese Sonderbe-
lastung ware das EBIT hoher als von uns erwartet ausgefallen
(18,3 Mio. Euro / + 20 % y-o-y) . Der Auftragsbestandswert des

JUNGHEINRICH AG

IN ZAHLEN 2003 2004€ 2005 E 2006 E
UmsaTtz (Mio.) 1.471 1.550 1.605 1.650
EBITDA (Mio.) 193,0 212,0 236,0 250,0
EBIT (Mio.) 773 88,0 103,8 113,0
ERG. JE AKTIE 0,63 1,72 1,93 2,11
KGV 241 8,8 8,0 7,2
DIVIDEN.REND. (%) 2,7 3,0 3,0 34
KuRrs 15,15

Alle Angaben in Euro; Stand: 20.8.2004
Quelle: WestLB AG

Neugeschaftes lag im zweiten Quartal mit 202 Mio. Euro (Vor-
jahr: 162 Mio. Euro) gleich um 25 % iiber dem Vorjahreswert.

Hohere Prognosen

Angesichts der schnellen Markterholung und des komfortablen
Auftragsbestands haben wir kiirzlich unsere Umsatz- und Er-
tragsprognosen fiir 2004 und 2005, die bisher mehr oder weni-
ger auf Konsensus-Niveau gelegen hatten, erhoht (siehe Tabel-
le). Die grofdten Risiken fiir unsere Prognosen bilden steigende
Materialkosten. Im Gegensatz zu vielen anderen Maschinenbau-
Unternehmen leidet Jungheinrich nicht nur unter héheren Ko-
sten fiir Stahl und andere Rohstoffe, sondern auch unter den
noch starkeren Preissteigerungen fiir die Hochleistungs-Batteri-
en seiner Fahrzeuge.

Bewertungsvergleich

Auf Basis des Enterprise Values (EV = um Netto-Liquiditat be-
reinigte Marktkapitalisierung) erscheint die Aktie im Vergleich
zur Peer Group stark unterbewertet, wenn man das reine Indu-
striegeschéaft bewertet, d.h. sowohl die verzinslichen Aktiva
als auch Passiva aus dem Finanzdienstleistungsgeschéaft bei
der Definition der Nettoverschuldung ausklammert (Nettover-
schuldung des Industriegeschéftes: 2003 etwa 2,1 Mio. Euro,
2005e: -42,5 Mio. Euro). Unter diesen Voraussetzungen fallt auf
Basis EV/EBIT der Bewertungsabschlag gegeniiber unserem
Universum sehr ausgepragt aus (EV/EBIT 2005e: 5,9 gegeniiber
8,4 bei der Peer Group). Insgesamt ergeben die EV-Multiples ei-
nen Fair Value, der wesentlich {iber dem derzeitigen Kursziel
liegt (Fair Value-Spanne: 30 bis 35 Euro). Wir bezweifeln je-
doch, ob der Markt momentan bereit ist, diesem Bewertungs-
ansatz zu folgen.

Fazit

Auch aus dem derzeitigen 2005er KGV von 8,0 (Referenzkurs:
15,15 Euro) 1a3t sich eine Unterbewertung gegeniiber dem
Durchschnitt von 10,5 unseres Maschinenbau-Universums ab-
leiten. Mit unserem neuen Kursziel von 20,50 Euro, das sich be-
wertungstechnisch ohne weiteres rechtfertigen 1af3t, lage das
2005er KGV mit 10,6 im Rahmen der momentanen Bewertung
der WestLB Maschinenbau-Peer Group.

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

Die vorgestellten Studien stimmen nicht zwingend mit der
Einschéatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein!
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RELATIVE STARKE
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Die ,,verhartzte“ Republik

Ol kaum zu bremsen, RufSland am Boden

Deutschland

Kein Name bringt zur Zeit die Besitzstandswahrer der Republik
derart in Wallung, wie der von Peter Hartz, Vorstand der Volks-
wagen AG und im Nebenberuf Deutschlands oberster Arbeits-
marktreformer. Manch einer, der auf die Straf3e geht, stilisiert
sich gar zum Widerstandskdmpfer, nur weil Montag ist. Fiir die
Markte ist ,Hartz [IV* die Nagelprobe fiir die grundséatzliche Re-
formierbarkeit des Landes. Sollte die Regierung nicht erneut
einknicken, kann die Reform - auch aus Sicht des Auslands - zu
einer Initialziindung werden. Nach mehrmonatiger Abwartsbe-
wegung sehen wir in diesem Fall fiir den TecDax, als dem bis da-
hin relativ schwéchsten Index, kurzfristig mehr Erholungspo-
tential, als fiir den zuletzt vielerorts favorisierten MDax. Im Be-
richtsmonat verharrten Dax (Rang 18) und TecDax (Rang 25) auf
ihren relativen Positionen, fielen aber absolut weiter zuriick,
wahrend der MDax auch relativ verlor (minus 5 Range).

Ausland

In Japan triibte sich die Lage nach dem friihzeitig abgeblasenen
Angriff auf die Marke von 12.200 Punkten weiter ein und fiihrte
den Nikkei-Index zwischenzeitlich wieder nahezu auf das Aus-
gangsniveau der letzten Rallye bei rund 10.500 Punkten zuriick.
Mit einem Riickgang um 10 Range war der Nikkei damit der
Hauptverlierer im Berichtszeitraum. Ganz anders stellte sich
die Situation in Stidkorea dar. Der KOSPI-Index legte um 8 Rénge
zu und konnte damit die zweitbeste Entwicklung aufweisen.
Noch Anfang August wurde das bisherige Jahrestief aus dem
Monat Mai bei rund 717 Punkten kurzzeitig unterschritten. Die-
ser Breakout erwies sich jedoch noch wéhrend der Sitzung als
Fehlsignal und setzte den Startpunkt fiir die jiingste Rallye. Der-
artige Fehlsignale sind bei vielen Anlegern zu unrecht verpont
und werden vorschnell als Ausrutscher abgeschrieben, tatsach-
lich eroffnen sie haufig — wie auch in diesem Fall — Chancen auf
iiberdurchschnittliche Kursgewinne. Dagegen konnte sich der
russische Aktienmarkt trotz haussierender Olpreise bislang
nicht iberzeugend von seinen Tiefs l6sen (Rang 24). Kristallisa-
tionspunkt ist die Yukos-Affare, die sowohl als eine der Er-
klarungen fiir starke Olpreise als auch als Ursache fiir schwache
russische Aktien herhalten muf3. Wir bleiben allerdings bei un-
serer Einschéatzung, daf die durch diese Thematik ausgeldsten
Angste den russischen Markt ungerechtfertigt stark und letzt-
lich nur voriibergehend unter Druck gesetzt haben.

Rohstoffe

Auch im Berichtsmonat konnte sich Rohdl, bei absolut weiter
ansteigendem Preis, erneut souveran auf Rang 1 behaupten. Ge-
rade weil die Nachrichtenlage im Moment so eindeutig fiir an-
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Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdigchen Investors
RS RS RS RS RS

Index Land 20.08. 23.07. 18.06. .05 16.04.
Rohél 1 1 1 | 1
PTX Polen 2 . 10 10 12
Silber 3 B 13 18 2
REXP 10 * D 4 4 13 B 23
Gold 5 14 16 24
HuI * UsSA B F.x| 24 24 26
All Qrel, Aus T 5 {5 17
MDAX D B 3 3 4 10
Hang Seng HK 9 g 7 21 23
FTSE 100 GB 10 10 5 15
DJIA 30 UsA i1 14 8 11 )
CAC 40 F 12 15 T ] 14
S&P 500 UsA 13 13 B 7 i7
KOSPI Korea 14 22 20 20 5
IBEX 35 E 15 12 11 12 9
SMi CH 16 " 4 F 13
Nikkei 225 J 17 T . 14
DAX D 18 18 12 15 20
NASDAQ 100  USA 19 17 q 13 22
Sensex Indien 20 20 25 27
H Shares China 21 16 23 23 1
5.ET. Thai 22 19 z2 25 18
Merval Arg 23 2 26 26 4
RTX Rus 24 26 18 3
TecDAX D 25 25 16 19 21

China 26 24 21 ] T

Shenzhen A

] rat Verschlechterung schwarz: unverander
* REXP 10: Index der 10ja0rigen Ankzihen; HUI: Galdminen-lndex
Der Einfithrungsartikel (vom 4.6.03) zu dieser Rubrik kann im

Internet unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ abgerufen
werden.

haltend hohe Olpreise spricht, bedarf es angesichts des mittler-
weile erreichten Preisniveaus jedoch nur leichter Entspan-
nungssignale, um hier Riickschlage auszulésen. Mit den Edelme-
tallen haben sich weitere Rohstoffe — von der allgemeinen Be-
richterstattung kaum kommentiert — in das obere Viertel des
Universums geschlichen. Der HUI-Index der ungehedgten Gold-
minen sprang gar um volle 17 Range auf Rang sechs und demon-
strierte damit einmal mehr, daf} ihm mittlere Stimmungslagen
wesensfremd sind — entweder hopp oder top.

Ralph Malisch



EMERGING MARKETS-AKTIE

Research

Norilsk Nickel (Ruf3land)

Rohstoff-Produzenten besitzen in ausgewogenen, diversifizierten Portfolios einen festen
Platz. Zu den weltweit grofiten Minengesellschaften gehort die russische Norilsk Nickel, die
gleich fiir ein Dutzend Edelmetalle relevante Weltmarktanteile fiir sich reklamieren kann.

Ein wirklicher russischer Bér

Das Unternehmen mit Sitz in Moskau und den Haupt-Produkti-
onsstétten in Sibirien steht fiir 4 % der gesamten Ausfuhren
Ruf3lands. Hauptprodukt ist das fiir die Herstellung von Edel-
stahl unverzichtbare Nickel, dessen Anteil 2002 am Norilsk-Um-
satz 54 % betrug. Weltweit jede fiinfte Tonne stammt von No-
rilsk. Fiir die Analysten des russischen Research-Hauses ATON
capital besitzt Norilsk auch fiir die Metalle Palladium, Platin,
Cobalt und Kupfer weitreichenden Einfluf? auf die Welthandels-
preise. Der Anteil am Goldmarkt betragt seit der Ubernahme
der russischen Goldmine ZAO Polyus in 2003 ca. 2 %, durch die
Akquisition eines 20 %-Anteils an Gold Fields Ltd. von Anglo-
American Gold im Frithjahr 2004 wurde der Grundstein zur wei-
teren Expansion in diesem Bereich gelegt.

Rasantes Umsatz-Wachstum in den vergangenen Jahren
Norilsk Nickel weitete in den vergangenen Jahren den Umsatz
stark aus. Von 2,16 Mrd. US-$ in 2000 wuchs diese Kennzahl auf
5,19 Mrd. US-$ in 2003. Zum tiberwiegenden Teil stammen die
Steigerungen aus Kapazitatserweiterungen durch moderne For-
deranlagen, hinzu kommen Akquisitionen sowie die gestiegenen
Metallpreise. Die Minengesellschaft hat es in der Vergangenheit
verstanden, die Kosten im Griff zu behalten, so dafd die Netto-
marge stets iber 15 % lag, fiir 2003 erreichte sie bei einem Netto-
gewinn von 862 Mio. US-$ stolze 16,6 %. Im Vergleich zu den glo-
balen Mitbewerbern wie Falconbridge oder INCO wird Norilsk
nach den Berechnungen von ATON capital mit einem einstelli-
gen KGV fiir 2004 im Schnitt mit einem Abschlag gegeniiber der
internationalen Konkurrenz von bis zu 40 % gehandelt. Dies, ob-
wohl keiner der Mitbewerber so hochintegriert ist (Energiever-
sorgung, Transport, Minentechnik) und iiber ein dhnlich breites
Sortiment an Metallen und dhnlich gesattigten Erzen verfiigt.

NoriLsk NICKEL (676 683)
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Ruf3lands Rohstoffreichtum versteckt
sich unter einer kargen Oberflache

Interros gibt den Ton an

Der Grund dafiir kénnte in der Aktiondrsstruktur liegen. Von
den 214 Mio. ausstehenden Aktien kontrolliert die Anlagegesell-
schaft Interros etwa 61 %. Hinter Interros stehen im wesentli-
chen die beiden Magnaten Vladimir Potanin und Mikhail Prok-
horov, die beide je 25 % direkt halten. Dieses Paket und 7 %, die
sich nominell im Interros-Besitz befinden, bilden mit weiteren
etwa 4 %, die von der Interros nahe stehenden Personen gehal-
ten, aber von der Gesellschaft verwaltet werden, einen uniiber-
windbaren Stimmblock. Der Free Float von 39 % ist dennoch fiir
russische Verhaltnisse beachtlich.

Die Interros kam 1995/96 im Zug der Privatisierung an den Mehr-
heitsanteil, wobei die genauen Umsténde nicht mehr nachvoll-
ziehbar sind. Die russischen Experten von ATON capital gehen
aber nicht davon aus, daf} dieser Vorgang nochmals aufgerollt
wird, da ein Prazedenzfall entstehen kénnte. Steuerstreitigkeiten
wie zum Beispiel bei Yukos seien nicht zu erwarten, fiir 2002 lag
die Norilsk-Steuerquote bei 33 %. Potanin und Prokhorov héatten
sich aus der Offentlichkeit weitgehend zuriickgezogen und seien
nicht im gleichen Maf3e angreifbar wie andere Wirtschaftsfiihrer.
Wenn der russische Staat EinfluR nehmen wolle, konne er dies
aber iiber den Umweg von Umweltschutz-Bestimmungen machen.

Fazit

Wer in Ruféland in ein wirklich grof3es Unternehmen investieren,
die Ol- und Gasbranche aber meiden will, wird schnell auf No-
rilsk Nickel stofen. Nach einem neuerlichen Umsatz- und
50 %igen Gewinnsprung in 2004, der das erwartete KGV auf
7 driickt, sieht ATON capital fiir die Zukunft ganz konservativ
ein Gewinnwachstum von jéhrlich 4 % — dies aber ohne Einrech-
nung der Goldaktivitidten und ausgehend von nicht steigenden
Metallpreisen. Dem stehen die politischen Risiken in Ruf3land
gegeniiber. Auch der hohe Personalbestand von 80.000 Beschéaf-
tigten, im Vergleich zur Férdermenge bis zu 10 mal so viel als bei
Mitbewerbern, kann sich in der Zukunft bei steigenden Lohnen
zum Kostenproblem entwickeln.

Stefan Preuf3
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TURNAROUND

Charoen Pokphand Foods —

Die Kiiche der Welt

Von Andreas Lambrou, Anlegermagazin Tiger & Dragon

(www.zukunftsmarkt-asien.de)

Der grofdte Agrarkonzern Thailands konnte der grassierenden
Vogelgrippe trotzen und befindet sich nach jahrelanger Durst-
strecke wieder auf Wachstumskurs. Charoen Pokphand Foods
(CPF) ist ein voll integrierter Hersteller von Shrimps, Fisch,
Hihnchen, Schweinen, Eiern und Futtermitteln. 80 % der Produk-
tion werden im Inland abgesetzt, womit der Marktanteil in Thai-
land fast 50 % betragt.

CHAROEN PokPHAND Foobs (885 591)
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Binnenmarkt

Der Inlandsmarkt wurde durch den mehrfachen Ausbruch der Vo-
gelgrippe seit Anfang 2003 immer wieder in Mitleidenschaft gezo-
gen. Zuletzt kam es im ersten Quartal 2004 zu einem Ausbruch der
Grippe und einem Einbruch der Preise. Diese erholten sich aber
sehr schnell wieder, wie das zweite Quartal deutlich machte. Der
thailandische Binnenmarkt gilt damit weiterhin als Wachstums-
markt. Die Wachstumsraten im Fleischkonsum gehen konform mit
dem Wirtschaftswachstum und liegen zwischen 5 und 7 % pro
Jahr. Da der thaildndische Pro-Kopf-Verbrauch an Fleisch nur ein
Fiinftel des Durchschnitts aller entwickelten Lander betragt, dirf-
ten hier noch fiir einige Zeit hohe Zuwéchse zu erzielen sein.

Export

Die Vogelgrippe fithrte zu einer Sperre von thailandischen Hiihn-
chenimporten in die EU, die bis Dezember dieses Jahres anhal-
ten soll. CPF forciert daher den Export von verarbeiteten Pro-
dukten, fiir die kein entsprechendes Einfuhrverbot gilt. In die-
sem Jahr soll sich der CPF-Export von verarbeiteten Hithnchen
nach Angaben des Vorstandes auf 95.000 Tonnen verdoppeln,
womit sich die Exporteinnahmen auf insgesamt 12 Mrd. Baht*
beliefen. CPF achtet sehr stark auf internationale Standards und

9 1Euro =51 Baht
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halt sich als einziger
Hersteller aufderhalb
Europas an die Tier-
schutzbestimmungen.
Grof3e Erfolge brachte
vor allem die Partner-
schaft zwischen dem Mutterkonzern Charoen Pokphand Group
und der grofdten britischen Supermarktkette, Tesco. Diese stieg
mit der Ubernahme von Lotus Superstores in den thailindischen
Einzelhandelssektor ein. Im Gegenzug konnte sich CPF ebenfalls
stark auf dem britischen Markt positionieren.

Andreas Lambrou

Fazit

Wegen der am Anfang des Jahres erneut ausgebrochenen Vogel-
grippe wurden die Aktien von CPF von Investoren gemieden. Zu
unrecht, wie wir meinen, denn das Unternehmen besitzt ein sehr
defensives Risikoprofil. Das Unternehmen konnte im zweiten
Quartal einen Nettogewinn von iiber 900 Mio. Baht ausweisen und
befindet sich auf dem besten Wege, in diesem Jahr etwa 2,5 Mrd.
Baht zu verdienen. Die durchschnittlichen Hithnchenpreise bewe-
gen sich, nach einem kurzen Einbruch im ersten Quartal, seit mehr
als einem Jahr stabil im Bereich von 29 Baht/kg. Aufgrund von aus-
stehenden Optionen, die in Thailand gerne zur Finanzierung ge-
nutzt werden, kam es in den letzten zwei Jahren zu einer erhebli-
chen Verwésserung der Anteile. Die Aktienzahl stieg von 3,7 auf
rund 7 Mrd., womit die Eigenkapitalrendite von 16 auf 8 % fiel. Der
Buchwert liegt mit aktuell 4,20 Baht je Aktie sogar iiber dem Bor-
senkurs von 3,70 Baht. Wir stufen die Aktie deshalb als attraktiv
ein und empfehlen den Wert zum Kauf.

CHAROEN PokPHAND Foobs

BRANCHE NAHRUNGSMITTEL
WKN 885591 AKTIENZAHL (Mi0.) 7.142
DiviD.RENDITE 2004€ 5% Kurs Am 20.8. (Euro) 0,07
BUCHWERT 570 Mio. Euro MCap (Mio. EuroO) 499,9
2003 2004€ 2005€
UmsaTtz (Mio. Euro) 1.624,0 1.788,0 1.867,0
% GGU. V). +10,1% +4,4 %
EPS (Euro) 0,0060 0,0068 0,0071
% GGU. V). +13,3% +4,4 %
KUV 0,31 0,28 0,27
KGV 11,7 10,3 9,9

HINWEIS: In diesem Beitrag kommt ein Mitarbeiter eines Research-Hauses zu
Wort. Die vorgestellte Studie stimmt nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!



BUY& GOOD BYE

Buy: Newcrest Mining

Wahrend andere Goldminengesellschaften in den letzten zwei
Quartalen den Riickwéartsgang eingelegt haben, hievten sich die
Papiere des gréfiten australischen Goldforderers auf ein neues
17-Jahreshoch. Mit der Ubernahme der als ausgeschopft gelten-
den Telfer-Mine gelang dem Management ein Riesencoup: Spate-
stens Anfang 2005 geht Telfer wieder in die Produktion, wodurch
Newcrest seine Forderung insgesamt verdoppeln wird. Dank di-
verser erfolgreicher Projekte rangieren die Australier mit knapp
60 Mio. Unzen Reserven nunmehr auf Platz 8 weltweit. Bei prak-
tisch sdmtlichen Minen im Newcrest-Bestand konnten die Res-
sourcen mehrmals nach oben korrigiert werden. Nicht einmal
das uralte Telfer-Glanzstiick ist vollstandig exploriert!

Dabei kann Newcrest seine Goldbestande so giinstig wie kaum
jemand sonst zu Tage fordern. Teilweise wirft der Verkauf des an-
fallenden Kupfers so viel ab, daf3 die Goldférderung komplett
gratis ist. Sowie Telfer in die Produktion kommt, wird sich das
Nettoergebnis auf knapp 200 Mio. Euro im Geschéftsjahr 2004/05
verdreifachen. Es ist geplant, innerhalb von vier Jahren noch be-
stehende Schulden aus dem gewaltigen Cash Flow abzuzahlen.
Ferner wird an der Riickfiihrung der Vorwartsverkaufe gearbei-
tet. Bei 2,8 Mrd. Euro Marktkapitalisierung kommt Newcrest ge-
rade mal auf ein KGV von 14 - es scheint so, daf3 die grof3en Play-
er erst noch abwarten wollen, bis die Produktion auf vollen Tou-

Research

ren lauft. Danach darf gewettet werden, wer
sich am ehesten eine derartige Ressourcenbasis v
bei gleichzeitig niedriger Bewertung unter den Nagel

reifien konnte. Gerade die latenten Ubernahmephantasien soll-
ten den Kurs weiterhin nach unten absichern, wahrend nach
oben hin - speziell, wenn man sich nordamerikanische Bewer-
tungen ansieht — hinreichend Spielraum vorhanden ist. Ein po-
tentieller Ubernehmer wird sicherlich mehr als den 14fachen
Nettoertrag von Newcrest auf den Tisch legen miissen.

NEWCREST MINING (873 365) Euro
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Good Bye: Pfizer

Die New Yorker sind sowohl in Bezug auf Marktkapitalisierung
als auch auf Umsatzerlose (51,4 Mrd. US-$ in den letzten 12 Mo-
naten) das weltweit grof3te Pharmaunternehmen. Bekannt wur-
de Pfizer Ende der 90er durch die Einfithrung der Potenzpille
»Viagra“. Deren Umsétze allerdings schwinden und betrugen im
zweiten Quartal nicht mal mehr 0,4 Mrd. US-$. Andere Miitter ha-
ben nun mal auch schéne Tochter: Diese heif3en ,Levitra“ oder
,Cialis“. Die Konkurrenzprodukte sind nicht nur besser vertrag-
lich, sondern ,leisten“ auch mehr. Mit anderen Worten: Viagra
hat ausgedient. Pfizer verfiigt allerdings {iber fast ein Dutzend
sogenannter Blockbuster, also Medikamenten, die mehr als 1
Mrd. US-$ Umsatz pro Jahr generieren.

Die aufkommenden Nachahmerprodukte machen allerdings
allen grof3en Pharmaunternehmen zu schaffen. Die Produkt-Pi-
peline aufzufiillen und sich vor Rechtstreitigkeiten, die durch
das Aufkommen der Generika geradezu ausuferten, in acht zu
nehmen, gilt das Hauptaugenmerk. 20 von 27 Analysten in den
USA empfahlen und empfehlen Pfizer weiterhin zum Kauf, nie-
mand zum Verkauf — trotzdem leidet der Kurs seit einiger Zeit
schon an akutem Stehkraftverlust und sackte just auf ein 52-
Wochentief. Kein Wunder, liegen KGV und Kurs/Umsatz-Multi-
ple bezogen auf die Daten der letzten zwolf Monate doch deut-

lich tiber denen der Konkurrenz: So bezahlen
Aktionare den 30fachen laufenden Gewinn und
5fachen Jahresumsatz. Etwas viel selbst fiir den Marktfiihrer
und Branchenprimus. Europdische Vergleichsunternehmen
wie Novartis oder Bayer sind deutlich attraktiver bewertet. So
wiirde es nicht verwundern, wenn sich der Pfizer-Kurs auch
kiinftig schlechter als der Markt entwickelt — vom Tief der letz-
ten sieben Jahre trennen ihn gerade mal 15 %.

Euro

PFizER (852 009)
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MUSTERDEPOT

Lehrgeld bezahlt

Research

Nach einem insgesamt recht volatilen Bérsenmonat hat unser Musterdepot nochmals
knapp 4 % eingebiifdt. Dieser ,, Shake-out“ brachte es mit sich, daf wir jetzt nur noch

14 Positionen fiihren.

Wir konnen festhalten, daf sich seit Redaktionsschlufi der letz-
ten Ausgabe so einiges getan hat. Das Positive: Mit noch 14 Ein-
zelpositionen sieht unser Musterdepot ,gestrafft“ aus; aller-
dings: Die letzten vier Wochen haben uns gleich 3,8 % an Perfor-
mance gekostet. Hier besteht nun aber Erklarungsbedarf. Uber-
geordnet ist es so, daf} unsere hohe Exponiertheit im Rohstoff-
sektor nun mal eine hohere Volatilitat mit sich bringt — wéahrend
uns dies eine sehr gute Entwicklung bis etwa April dieses Jahres
bescherte, macht es sich derzeit jedoch weiterhin in der Gegen-
richtung bemerkbar. Hinzu kam, daf3 wir uns bei Durban Roode-
poort Deep und Zaruma Resources von zwei Depotpositionen
trennen mufdten, die urspriinglich fiir einen langerfristigen Anla-
gehorizont gedacht waren. Mehr dazu weiter unten. Weitere Ti-
tel entwickelten sich dermaf3en enttduschend, daf’3 wir iiber das
Setzen von Stop-Losses die Reif3leine zu ziehen bereit waren.
Wozu es dann auch kam. Schlie3lich und nicht zuletzt wurde un-
ser Hebelzertifikat auf den Dax prompt ausgeknockt, nachdem
der deutsche Standardwerteindex Anfang August schnur-
stracks Richtung 3.600 Punkte marschierte — auch dies kostete
uns nochmals rund 1 %.

Survival of the fittest
Eigentlich widerspricht ein kurzfristiges Hin und Her unserem

auf tibergeordnete Sicht ausgerichteten Anlagehorizont, wie

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EURO)

auch einige Leser zweifellos zu recht anmerkten. Allerdings wird
man vom Markt manchmal dazu gezwungen, schlief3lich weif3
man immer erst im Nachhinein, welches Momentum eine Markt-
bewegung an den Tag legte und welcher Zeithorizont ihm be-
schert war. Wir werden kiinftig etwas vorsichtiger vorgehen,
mochten allerdings auch keinen starken Trend verpassen — ein
kniffliges Unterfangen sicherlich. Mit der Aufnahme der Baader
Wertpapierhandelsbank partizipieren wir im iibrigen an der
Moglichkeit einer freundlicheren Borse. Da die Marktlage zum
gegenwartigen Zeitpunkt jedoch alles andere als eindeutig ist,
haben wir diese ,,Option auf besseres Borsenklima“ mit einem
Stop-Loss abgesichert — genauso wie weitere drei Titel (siehe
Tabelle).

Durban Deep - ,,deep” enttiuscht

Durban Roodepoort Deep, unser Depotwert der ,,ersten Stunde®
sowie bis dato grofdte Einzelposition, hat mit den Geschéaftszah-
len zum zweiten Quartal gelinde gesagt enttduscht. Nach einem
geringfiigigen Nettogewinn im ersten Quartal fiel die siidafrika-
nische Goldminengesellschaft nun wieder mit 42,3 Mio. US-$ in
die Verlustzone. Cash und liquiditatsnahe Mittel halbierten sich
auf nur noch 22,5 Mio. US-$. Neben diversen Abschreibungen
muf3 man einfach konstatieren, daf3 Durban bei einem Goldpreis
von 400 US-$ nicht profitabel abbauen kann. Im letzten Quartal

STICHTAG: 20.8.2004

PERFORMANCE: +20,7 % SEIT DEPOTSTART (DAX: +45,1 %); -3,8 % GG. VORMONAT (DAX: -2,1 %)

TITEL (LAND) WKN STRATE- STUCK Kaur- KAuF zu Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE SToP-
GIE¥* DATtum AKT* AKT® ANTEIL ~ VORMONAT  SEITKAUF  Loss
SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 1.000 02.06.2003 3,90 11,87 11.870 9,8 % +21,4% +204,4 %
CNR (CAN) 865114 R 300 18.09.2003 17,00 26,94 8.082 6,7 % +4,2 % +58,5 %
ARQUES (D) 515600 S 200 27.10.2003 16,00 23,78 4.756 39% -2,1% +48,6 %
BAYWA (D) 519406 S 700 28.10.2003 9,50 12,43 8.701 7,2% -0,6 % +30,8 %
HARMONY (SA) 851267 R 600 16.07.2004 8,74 10,34 6.204 51% +21,9% +18,3 %
HIGHLIGHT (CH) 920299 S 2.500 26.05.2004 3,24 3,52 8.800 7,3% -4,1 % +8,6 % 3,20
INDIEN-ZERTIFIKAT (IND) 256 685 A 250 19.05.2004 28,87 28,35 7.088 59% +0,6 % -1,8%
BAADER (D) 508810 S 1.000 05.08.2004 5,10 4,93 4.930 41% 33% 4,45
SAP-PuT (D) 290690 S 10.000 18.08.2004 0,61 0,58 5.800 4,8% -4,9%
DRr. HONLE (D) 515710 S 700 09.06.2004 6,95 6,39 4.473 3,7% -6,0 % -8,1% 5,90
NIKKEI HEBELZERTIFIKAT (]) 327073 A 300 26.05.2004 23,47 20,96 6.288 5,2% -9,9 % -10,7 %
ALTANA (D)% 760080 S 200 25.02.2004 50,93 44,05 8.810 7,3% -3,0% -13,5% 41,60
TRI-VALLEY (USA) 911919 R 750 24.11.2003 3,70 3,19 2.393 2,0% -2,7% -13,8%
CHAROEN POKPHAND (THAI) 885 591 A 90.000 24.03.2004 0,088 0,073 6.570 5,4 % -2,7% -17,0%
AKTIENBESTAND 94.764 78,5%
LIQUIDITAT 25.964 21,5%
GESAMTWERT 120.728 100,0 %

*am 20.8.2004; in Euro
** Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien; S=Spezialsituationen)
*** durchschnittlicher Kaufkurs aufgrund des Nachkaufs
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lag der Goldpreis im Durchschnitt wieder etwas
tiefer, wahrend die slidafrikanische Wahrung kurz-
zeitig sogar auf unter 6 Rand fiir einen US-Dollar
kletterte. Unter diesen Bedingungen nutzen Dur-

TITEL

ban auch die riesigen Reserven nichts. Wir haben  LurrHansa
immer betont, daf3 diese Depotposition eine Spe-  Baaper*
kulation auf einen deutlich hoheren Goldpreis dar-  SAP-Put*

stellt. Doch wie bei einem Optionsschein existiert
auch bei Durban so etwas wie ein Zeitwertverfall.
Zu lange darf der Goldpreisanstieg nicht auf sich
warten lassen, denn spatestens nach noch einem
desastrosen Quartal wird das Unternehmen ern-
ste Probleme bekommen. Wie die siidafrikani-
schen Titel Harmony (ebenfalls in unserem Depot)
und Gold Fields zeigen, 1413t sich mit schwierigen
Marktbedingungen auch besser umgehen. Mogli-
cherweise hat man das Durban-Management ge-
nauso wie die operativen Moglichkeiten {iber-
schatzt. Wir wohl auch. Daher haben wir bei einem Minus von
28,6 % einen Schluf3strich gezogen.

CANON

LUFTHANSA

Temporire Unterreprisentation im Edelmetallsektor

Bei Zaruma Resources, einem kleinen kanadischen Gold-Explo-
rer, hatten wir ebenfalls keine gliickliche Hand. So wie es aus-
sieht, konnte sich der Zeitplan zur Entwicklung der beiden Mi-
nenprojekte verzogern, und genau dies spiegelte sich zuletzt
auch in der enttduschenden Kursentwicklung wider. Wenn
man als Anleger auf Gold-Explorer setzt, sollte man sich eine
Handvoll auswahlen, aber nicht auf einen einzelnen setzen.
Von den fiinf schaffen dann vielleicht ein oder zwei den Durch-
bruch und werden zu Top-Performern. Hier miissen wir also
durchaus kritisch sein und eigene Fehler einraumen. Wir wer-
den unsere momentane ,Unterbesetzung“ im Gold- und Silber-
sektor dahingehend ausgleichen, daf3 wir im Gegenzug ver-
starkt auf etablierte Unternehmen setzen. Auf unserer inter-
nen Watchlist stehen deshalb Werte wie Newcrest Mining
(WKN 873 365; Besprechung auf S. 37 in ,Buy & Good Bye®),
Gold Fields (WKN 856 777; Besprechung in Smart Investor

Research

DAX HEBELZERTIFIKAT

HUANENG POWER

DAX HEBELZERTIFIKAT

MUNCHENER RUCK

DuRBAN ROODEPOORT

ZARUMA RESOURCES
*) besprochen in 6/2003 (Baader) bzw. 3/2004 (SAP)

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE UND KAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

WKN Kurs (Euro) STUCKZAHL PERFORMANCE
SAL4NL 1,58 1.000
823212 9,70 500
508 810 5,10 1.000
290690 0,61 10.000
853 055 37,85 150 +16,5 %
892 647 24,72 300 +10,4 %
SAL4NL 0,00 1.000 +0,0 %
823212 9,00 500 -72%
843 002 75,82 100 -14,6 %
865 260 1,52 5000 -28,6 %
886 597 0,08 20000 -57,9%

2/2004), Croesus Mining (WKN 871 679; Besprechung in
5/2003), Hecla Mining (WKN 854 693; Besprechung in 8/2004)
und Minas de Buenaventura (WKN 900 844; Besprechung in
7/2004).

Was sonst noch geschah oder geschehen soll

Mit 21,5 % ist unsere Liquiditdtsquote nunmehr so hoch wie
schon lange nicht mehr. Wir beabsichtigen deshalb fernerhin,
uns bei gegebenem Anlaf} und entsprechender Markteinschét-
zung auch wieder auf dem deutschen Markt zu engagieren, bei-
spielsweise bei K+S (sh. S. 40 sowie S. 42/43). Auch eine russi-
sche Norilsk Nickel kdme in Frage (sh. S. 35). Den zur Absiche-
rung unseres Depots erworbenen SAP-Put wiirden wir entspre-
chend wieder abgeben, sollten sich die Méarkte freundlicher
prasentieren. Die Herausnahme von Canon (Japan) sowie Hua-
neng Power (China) miissen wir derweil nicht kompensieren,
da wir einerseits mit dem Nikkei-Zertifikat ohnehin den japa-
nischen Gesamtmarkt im Depot haben, uns andererseits der
chinesische Markt derzeit nicht mehr unbedingt {iberzeugt
(siehe auch S. 9 ff.).
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»Lieber einen Tick positiver*

Smart Investor im Gesprich mit Norbert Steiner, Finanzvorstand des Diingemittel-
produzenten K+S, tiber die weiteren Geschdftsaussichten, Idstige Stérfaktoren sowie die

Tendenz zum Understatement

Smart Investor: Herr Steiner, wie und wo kann K+S iberhaupt
wachsen, wenn der weltweite Diingemittelmarkt nur maximal
2 % p.a. zulegt — in Westeuropa sogar gar nicht?

Steiner: K+S wachst auf der Volumenseite, aber auch qualitativ.
Zusatzlich zu unserer vollen Kapazitatsauslastung schlief3en
wir im nachsten Jahr eine neue Kali-Lagerstatte mit 250.000 Ton-
nen Ware p.a. an. Das qualitative Wachstum bei K+S wollen wir
vor allem mit unseren Spezialprodukten generieren, die wir mit
hoher Wertschopfung anbieten konnen. Wir setzen also auf die
Kombination ,,hohere Menge, hohere Qualitat“. K+S bleibt dabei
focussiert auf die heimischen europaischen Markte sowie einige
lukrative Regionen in Ubersee, so z.B. Brasilien, aber mit Spezia-
litdten auch in Siidostasien.

Smart Investor: Sie haben sich sinnvolle Erganzungen und
Zukaufe auf die Fahnen geschrieben. Ist eine weitere Diversifi-
zierung geplant oder doch eine Reduktion der etwas unscharfen
Focussierung?

Steiner: Wir haben in den letzten Jahren stets darauf geachtet,
daf die Aufstellung und das Wachstum der K+S-Gruppe immer
klar focussiert bleibt auf die beiden tragenden Saulen, Diinge-
mittelprodukte im weitesten Sinne sowie Salze. Dieses Unter-
nehmensmodell wollen wir auf keinen Fall verwassern. Wir set-
zen daher weiterhin auf kontrolliertes Wachstum, wie es jetzt
auch durch die Ubernahme der von Solvay gehandelten Anteile
an unserem Salz-Joint Venture esco deutlich geworden ist.

Smart Investor: Transportkosten und steigende Rohstoffpreise
sind jedoch zu einem Storfaktor geworden. Der Olpreis hat sich
nicht, wie auch von K+S
erwartet, wieder redu-
ziert, sondern weiter er-
hoht. Wie grof3 ist der
Einfluf3?

Steiner: Die auf ein All-
zeithoch gestiegenen En-
ergiekosten lassen auch
uns im wahrsten Sinne
des Wortes nicht kalt.
Wir haben allerdings seit
jeher in vielen Vertragen
eine Regelung der Prei-
se, die die Bewegungen

Abbaukammer von K+S
im Salzwerk Bernburg
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in beide Richtungen begren-
zen. Was die Transportko-
sten betrifft, so sind unsere
Stammaérkte innerhalb Euro-
pas von K+S natiirlich viel
kostenglinstiger zu errei-
chen als von etwaigen Kon-
kurrenten aus Ubersee. Das
gilt zweifellos auch in umge-
kehrter Richtung fiir unsere
eigenen Engagements aufder-
halb Europas.

4.3

Smart Investor: K+S ist be-
kannt fiir seine hohe
Substanzstarke, aufder-
dem standen kiirzlich noch rund 200 Mio. Euro an liquiden Mit-
teln zur Verfiigung. Wozu eigentlich diese {ippigen Sicherheits-
polster?

Steiner: Nach der Ubernahme der esco-Anteile sind es ja nur noch
116 Mio. Euro per 30.6.2004. Im Laufe des Jahres wird sich dieser
Bestand aus dem operativen Cash Flow aber wieder erhéhen. In
der Bergbaubranche gibt es jedoch immer wieder mal ,Havariefal-
le“, wo entsprechender Handlungsspielraum gefragt ist.
Grundsatzlich wollen wir die vorhandene Liquiditat zum weiteren
Ausbau unseres Unternehmens einsetzen. Daneben priifen wir
aber stets auch die Moglichkeiten, nicht benétigten Cash an unse-
re Aktiondre zuriickzugeben, sei es iber Aktienriickkauf oder Divi-
dendenausschiittungen. In der Vergangenheit haben wir deshalb
auch immer dann K+S-Aktien zuriickgekauft, wenn keine aktuellen
Akquisitionen oder sonstige grof3e Ausgaben anstanden.

Norbert Steiner

Smart Investor: Nicht nur bei der vorangegangenen Antwort
von lhnen sind augenféllig konservative Statements, ja in der
K+S-Berichterstattung allgemein, kaum zu leugnen...

Steiner: Nun, wir mochten lieber einen Tick positiver mit unse-
ren Geschéaftszahlen herauskommen als den Mund zu voll zu
nehmen. Wir wollen unsere Einschédtzungen realistisch abbil-
den, ohne zu ,mauern“. Aber bitte: Im gerade erschienenen
Quartalsbericht haben wir sogar fiir das Jahr 2005 einen Aus-
blick gewagt, was den Reaktionen nach offenbar selbst ,,unsere*
Analysten tiberrascht zu haben scheint.

Smart Investor: Herr Steiner, vielen Dank fiir das aufschluf3-
reiche Gesprach.

Interview: Falko Bozicevic
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Was Google fiir den Gesamtmarkt lehrt

Von Roger Peeters, Ressortleiter Borse des ,, Platow Brief'*

Wer den Schaden hat, braucht fiir den Spott nicht zu sorgen.
Schoén, wenn der Betroffene dem Spotter noch das Werkzeug fiir
den Hohn zur Verfiigung stellt: Wenn Sie auf der deutschen Inter-
netseite von Google die Kombination ,Google & Aktie & Panne*
eingeben, erhalten Sie tiber 800 Verlinkungen mit zum Teil doch
recht bosartigen Kommentaren. Sicher ist dabei eins: Es werden
wohl noch mehr werden...

Google gab vor dem IPO Millionen von Aktien aus, ohne die Bor-
senaufsicht SEC zu informieren. Die Firmengriinder Sergey Brin
und Larry Page schafften das Kunststiick, sich selbst gegeniiber
dem ,Playboy*“ zu freiziigig zu geben. Der umstéandliche Regi-
strierungsprozef fiir die in einer ,Hollandischen Auktion® ange-
botenen Aktien sorgte ebenso fiir Kopfschiitteln wie das Verfah-
ren selbst, bei dem die kiinftigen Anteilseigner héchst effizient
abgeschopft, um nicht zu sagen: ausgesaugt werden. Der ange-
strebte Borsenwert lief3 ohnehin jeden, der etwas von Finanz-
analyse versteht, vornehm gesagt, interessiert aufhorchen.

Das alles und vieles mehr sorgte fiir eine Stolperei, die jeder Klit-
sche vom Neuen Markt unwiirdig erschienen wére. Ganz gleich,
wie die ersten Handelswochen verlaufen: Das Unternehmen aus
dem Silicon Valley, operativ ein Weltmarktfiihrer, hat am Kapital-
markt die Professionalitdt eines blutigen Anfangers unter Be-
weis gestellt.

Auf Beileid, geschweige denn Beistand des Establishments aus
der Finanzwelt brauchen die Macher nicht zu setzen. Schon vor
dem Borsengang zeigten die Kalifornier den grof3en Investment-
banken weitgehend die kalte Schulter und zogen das Ganze auf
unkonventionelle Art und Weise durch. So spart Google zwar
iippige Provisionen, darf aber auch nicht mit Annehmlichkeiten
wie Stiitzungskaufen rechnen. Auch die Anlegerschaft wurde
frith vergratzt. Transparenz wurde sehr, sehr klein geschrieben.
Die Jungs von Google sind davon liberzeugt, daf? ihr Geschéfts-
modell funktioniert und sie das nicht quartalsweise in Berichten
unter Beweis stellen miissen. Ein verhdngnisvoller Irrtum. Goo-
gle hat sich, und das ist der Kardinalfehler des IPOs, nie in die
Rolle des Anlegers versetzt.

Und genau hier kénnen Sie die Parallele vom Going Public zum
Being Public ziehen. Denn ein Grof3teil der Sommer-Misere an
den internationalen Finanzmarkten liegt nicht daran, daf3 Aktien
fundamental uninteressant oder daf3 der Newsflow stark nega-
tiv wére. Das Problem ist manchmal schlicht, daf} das beidersei-
tige Interesse fehlt. Denn wenn Anleger und Unternehmenslen-
ker anders denken und aneinander vorbeireden, fehlt die Uber-

(-

zeugung, Aktien zu
kaufen und Kapitaler-
héhungen zu zeich-
nen. Wenn sich keine
Aktien absetzen las-
sen, bleiben Firmen-
griinder der Borse
fern. Einige Beispiele,
wie aneinander vor-
bei geredet wird:

e Unternehmen wol-
len nicht mehr ent-
tauschen und hal-
ten Prognosen lie-
ber zuriick. Inve-
storen wollen kein
Geld mehr verlie-
ren und investieren
wiederum nicht in Unternehmen ohne Prognosen.

¢ Das origindre gemeinsame Interesse von Kapitalgebern und
Firmenlenker, gemeinsam eine hohe Rendite auf das einge-
setzte Kapital zu erzielen, steht oft im Hintergrund.

¢ Vorstande, deren Stock Options wertlos wurden, sehen sich
um die Friichte ihrer Arbeit betrogen, da sie keine Schuld an
der Kursbaisse auf sich nehmen, und erhéhen vielerorts die
Gehalter drastisch. Das wiederum zieht den Zorn der Aktiona-
re nach sich, die sich ihres Eigentums beraubt sehen.

e Seriose, weil genaue Prognosen werden mit fallenden Kursen
bestraft, weil keine ,Ubererfiillung” eintraf.

Roger Peeters

Fazit: Borse ist, da hatte Kostolany recht, nun mal nur Psycho-
logie und Liquiditat. An letzterer mangelt es nur partiell, an
erstgenannter gehorig. Die Hauptaufgabe der Borse ist es, (Ei-
gen-)Kapital und aussichtsreiche Geschéaftsmodelle zu ,mat-
chen®. Um die Funktionalitit dieser Kernaufgabe herum ranken
sich Hausse und Baisse, also die sich regelméaflig verandernden
Neigungen, mit hohem oder niedrigem Einsatz auf kiinftige Ka-
pitalriickfliisse zu setzen. Wenn wir langerfristig in eine Phase
abgleiten, in der Investoren borsennotierten Unternehmen
kein Kapital zufithren und aussichtsreiche Firmen der Borse
fern bleiben, werden beide Seiten mehr verlieren als gewinnen.
Und deshalb diirfen Hohn und Spott nicht die einzigen beiden
Punkte sein, die wir aus dem Google-IPO ibernehmen.

*) Weitere Infos: www.platow.de
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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Bereits jenseits des Rubicon*

Smart Investor im Gesprich mit dem Vermdogensverwalter und

Bérsenbrief-Herausgeber Dr. Jens Ehrhardt

Smart Investor: Herr Dr. Ehrhardt, was wiirden Sie als Thren
grofdten Coup an der Borse bezeichnen?

Ehrhardt: Das war wohl die K+S-Aktie. Als wir sie 1997 entdeckt
haben, stand das Papier bei umgerechnet etwa 5 Euro, heute no-
tiert sie bei 33 Euro. Das gibt es ja selten, daf3 alles stimmt, ir-
gendein Haar in der Suppe findet man fiir gewohnlich immer. Bei
K+S hat jedoch alles gepafdt. Normalerweise mufd man sich eine
hohe Chance mit einem hohen Risiko erkaufen. Bei K+S war die
Chance sehr hoch und das Risiko nahe null, das war das einma-
lige an dieser Geschichte. Wir haben damals die Depots unserer
Vermoégensverwaltungskunden mit K+S-Aktien beladen, und
natiirlich habe ich mich auch selbst in dieser Aktie engagiert.

Smart Investor: Welches sind denn die Punkte, die [hnen an K+S
so gefallen?

Ehrhardt: Der Kali- und Salz-Markt verfiigt iiber enorm hohe Ein-
trittsschwellen, ein Unternehmen wie K+S wieder neu hinzustel-
len, wiirde Milliarden von Euro verschlingen. Es gibt im Grunde
nur drei grof3e Vorkommen in der Welt: in Ruf3land, Kanada und
eben Deutschland. Im Prinzip ist Kali der einzige Rohstoff mit Welt-
geltung, den Deutschland heute noch hat, nachdem die deutsche
Kohle aufgrund mangelnder Konkurrenzfahigkeit weggefallen ist.
K+S hat damit eine Substanz, die nicht zu unterschéatzen ist, oben-
drein hatte das Unternehmen keine Schulden. Auf der Absatzseite
ist das interessante, daf3 durch die steigende Weltbevolkerung
auch immer mehr Kali-Diinger benétigt wird. Derzeit besteht kei-
nerlei freie Produktionskapazitat. Der Kali-Preis wird meiner Mei-
nung nach noch deutlich weitersteigen, nicht zuletzt aufgrund der
Knappheit, die durch die asiatische Nachfrage erzeugt wird.

Smart Investor: Stichwort Asien, was auch ein Thema dieses
Heftes ist. Ist die allgemeine Bullishness fiir diese Region wirk-
lich angebracht?

Ehrhardt: Wenn man vergleicht: USA, Europa, Asien: Wo ist mit
dem grofditen Wachstum zu rechnen? Ich denke, Amerika ist so
ausgepowert aufgrund der jahrelangen Uber-Stimulierung. Was
wollen die denn noch machen? Man kann den Zins wohl schlecht
unter null setzen, die Sparquote ist extrem niedrig und die Staats-
verschuldung grof3. Die dortige Industrie ist iberhaupt nicht
wettbewerbsfahig, was daran ersichtlich wird, daf’ die US-Expor-
te trotz des schwachen Dollars zuletzt zuriickgingen. Der Kon-
junkturaufschwung basiert rein auf den kaufenden Konsumenten.
Aber wirkliches Wachstumspotential kann ich nicht erkennen.
Amerika wird zukiinftig nicht mehr die Lokomotive fiir die Welt-
Konjunktur sein kénnen, vielmehr wird es sie eher sogar brem-
sen. Europa ist eine reife Volkswirtschaft, da darf man nicht allzu
viel erwarten, allerdings kann man hier jede Menge Restrukturie-
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rungspotential erken-
nen. Asien dagegen ist
unbestritten die Wachs-
tumsregion der Welt.
Natiirlich kann es in
China jederzeit politi-
sche Probleme geben,
man denke nur an neue
Unruhen. Momentan
steigen dort die Nah-
rungsmittelpreise um
15 %, Getreide — Stich-
wort K+S - ist sogar um
35 % gestiegen. Haupt-
problem sind tiber 120
Mio. Arbeitslose, das ist
so viel, wie die USA Be-
schéftigte haben. Das
kann natiirlich irgend-
wann zu Unruhen fiih-
ren. Hier sehe ich die
grofdten  Unsicherhei-
ten.

Smart Investor: Inzwi-
schen kann man ja
mehr oder weniger
deutlich aus amerikani-
schen Kreisen verneh-
men, daf} es Ziel der
derzeitigen US-Regie-
rung ist, die Kontrolle
iiber das Ol im Nahen
Osten zu bekommen,

Dr. Jens Ehrhardt

Der gebiirtige Hamburger (Jahr-
gang 1942) ging zum BWL-Studium
nach Miinchen, (ibernahm dort ei-

nen kleinen Borsenbrief und zog ei-
ne Vermogensverwaltung auf. Heu-
te ist der passionierte Segler Her-
ausgeber des renommierten Bor-
senbriefes ,FINANZWOCHE®. Die
Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG mit
Sitz in Pullach bei Miinchen gehort
heute mit einem verwalteten Volu-
men von ca. 1,2 Mrd. Euro zu den
grofiten bankenunabhangigen In-
stituten Deutschlands. Im Juni die-
ses Jahres feierte die Vermogens-
verwaltung von Jens Ehrhardt
30jahriges Bestehen.

um damit auch ein Druckmittel gegeniiber Asien zu haben. Se-
hen Sie das ahnlich?

Ehrhardt: Sicher ging es beim Irak-Krieg in erster Linie ums Ol.
Interessant wird es aber erst richtig, wenn das USA-freundliche
Regime in Saudi-Arabien kippt. Dann schlief3e ich nicht aus, daf3
die Amerikaner dort einmarschieren, schlieflich geht es dort
um zu viel, als daf3 man das Schicksal dieses Olreichsten Landes
dem Zufall iberlassen wird.

Smart Investor: Was sehen Sie an sich als Investor als Thre grof3-
te Starke an?

Ehrhardt: Vielleicht ist es die Kombination aus einer volkswirt-
schaftlich fundamentalen Herangehensweise und den Stim-



Gegen den Strom zum Erfolg!

mungsindikatoren. Beides zusammen ermoglicht doch eine per
Saldo gute Makro-Einschatzung der Borse. Was diese mittel- und
langfristige Marktprognosen anbelangt, haben wir wirklich schon
zum Teil spektakuldre Vorhersagen getroffen. Zum Beispiel hatte
ich 1982 von einer beginnenden Jahrhunderthausse geschrieben,
und 2000 haben wir von den kommenden zehn mageren Jahren
gesprochen.

Smart Investor: Und bei diesen Prognosen halfen Thnen auch
die Stimmungsindikatoren?

Ehrhardt: Ja, vor allem Anfang der 80er Jahre war ich einer der
wenigen, die solche Analysen iiberhaupt betrieben. Heute ist
das ja anders, da gibt es sentix, Cognitrend usw. Damals muf3te
man schon nach Amerika gehen, um iber solche Ansatze etwas
zu erfahren. Ich habe mir da sehr viel Wissen angeeignet, indem
ich Martin Zweig (Herausgeber des fritheren legendaren Bor-
senbriefes ,Zweig Forecast®; Anm. d. Red.) viel iiber die Schul-
ter geschaut habe.

Smart Investor: Das ist also Ihre Starke im Bezug auf die Markt-
analyse, welche Stérke finden Sie bei sich im Bezug auf die Akti-
enanalyse?

Ehrhardt: Vielleicht die, daf3 wir uns auf sogenannte Gorilla-
oder Global Titans-Ansatze, also daf} die grof3en Unternehmen
immer die besten sind, nie eingelassen haben. Unserer Ansicht
nach braucht man ein breites Universum, um die interessanten
Werte herausfischen zu konnen, und die sind nun einmal vor al-
lem im Mid Cap- und teilweise auch im Small Cap-Bereich zu su-
chen. Nicht weil kleinere Werte besser waren, sondern weil hier
einfach die Auswahl viel grof3er ist.

Smart Investor: Haben Sie denn auch Schwéachen?

Ehrhardt: Gute Frage, ich wiirde so sagen: An der Bérse braucht
man einerseits einen starken Charakter, um an Wenden gegen
die Masse halten zu kdnnen, und andererseits geniigend Flexibi-
litat, um sich in Trends, die ja fiir gewOhnlich sehr lange laufen,
immer an den Markt anzuschmiegen. Es geht also darum, zum
richtigen Zeitpunkt standfest oder aber flexibel zu sein. Im Jahr
1999/2000 z.B., als wir uns von High Tech-Titeln verabschiedet
und in defensive Titel investiert haben, haben sich viele Kunden
und Leser beschwert, daf} wir jetzt schon die Party verlassen
wollen. In solchen Zeitpunkten ist es wirklich schwer, dagegen-
zuhalten, gerade wenn man zu dieser Zeit auch privat ein paar
Probleme hat. In solchen Zeiten wiinsche ich mir manchmal,
dafd ich etwas standhafter wére. Allerdings habe ich das Gefiihl,
daf} ich mit dem Alter diese Schwache mehr und mehr in den
Griff kriege.

Potpourri

Smart Investor: Sie sprachen gerade vom ,Gegen-die-Masse-
halten”. Kénnen Sie noch ein Beispiel aus jlingerer Zeit geben?
Ehrhardt: Im Jahr 2002 hatten wir zu frith gekauft, weil unsere
Indikatoren anzeigten, daf} die Baisse schon voriiber ist. Damals
lagen wir etwa ein halbes Jahr gegen die Masse falsch. Das ist
fiir die eigene Psyche dufderst schwierig, weil man ja auch sich
selbst und seinen Beruf in Frage stellt. In meinem Beruf kann
man einiges an Geld verdienen, wenn man richtig liegt, aber es
ist wirklich sehr hart verdientes Geld. Im Nachhinein gesehen
lagen wir damals gar nicht so falsch, denn im Herbst 2002 war
das Tief in den USA, bei uns hier wurde das Low erst im Frithjahr
2003 markiert, weil das Aufsichtsamt Anfang 2003 die Versiche-
rungen noch aus dem Aktienmarkt getrieben hat.

Smart Investor: In unserem Gesprach im Marz letzten Jahres be-
haupteten Sie, daf} die ,deflationdre Bombe* irgendwann plat-
zen wird. Sehen Sie das heute immer noch so?

Ehrhardt: Die wird sicher noch platzen, das geht ja gar nicht an-
ders. Man kann natiirlich versuchen, all die Probleme {iber Infla-
tion zu lésen. Ich wage jedoch zu bezweifeln, ob das wirklich
funktioniert. Momentan gehen viele davon aus, daf’ die Zinsen
wieder steigen werden, wegen anziehender Inflation. Ich habe
jedoch den Eindruck, daf3 man sich heutzutage nachhaltig stei-
gende Zinsen gar nicht mehr erlauben kann. Meiner Meinung
nach sind die USA bereits jenseits des Rubicon. Weder die Re-
gierung noch die Notenbank kénnen die Dinge wieder in den
Griff kriegen. Wiirden sie es ernsthaft versuchen, kdme es sofort
zu einer deflationédren Krise.

Smart Investor: Greenspan hat aber doch die Zinsen in diesem
Jahr bereits um ein halbes Prozent erhoht.

Ehrhardt: Ja schon, aber die Inflation ist viel starker gestiegen,
d.h. der Realzins ist weiter gesunken. Deswegen glaube ich auch
nicht an eine baldige grofde Konjunkturschwéache in den USA,
weil der sinkende Realzins immer noch stimulierend wirkt. Da
man in den USA von der extrem expansiven Politik kaum noch
abriicken kann, bin ich fiir die nachste Zeit auch nicht so pessi-
mistisch fiir die Aktien wie viele andere.

Smart Investor: Herr Ehrhardt, herzlichen Dank fiir dieses inter-
essante Gesprach.
Interview: Ralf Flierl
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BUCHBESPRECHUNG

Manien, Paniken, Crashs

Die Geschichte der Finanzkrisen dieser Welt

Wie definiert man den Begriff Finanzkrise? Nach Charles P. Kindle-  schichte endete in einer Finanzkrise, in
berger verhalt es sich mit Finanzkrisen wie mit schonen Frauen:  einer Panik und einem Crash. (4) Eine Fi-
Sie sind schwer zu beschreiben, aber fiir jeden auf den ersten  nanzkrise kann i.d.R. schneller iiber-
Blick erkennbar. Da die Menschen nur selten etwas aus der Ge- wunden werden, wenn es einen soge-
schichte lernen, sind Manien, Paniken und Crashs immer wieder-  nannten ,letzten Kreditgeber“ gibt. Fir
kehrende Ereignisse, sozusagen historische Dauerbrenner. Es  Profis und angehende smarte Investo-
kann daher kaum verwundern, daf3 auch dieses Buch seit seiner  ren ist Kindlebergers Buch ein Muf3.
Erstauflage im Jahre 1978 bereits mehrfach tiberarbeitet und drei-  Dies gilt auch, obwohl der Kaufpreis als

Charrss P Kl lnhrger

e Lomechichin dor Finanshrisen dissar Wal|

mal - Gibrigens jeweils nach Finanzkrisen — neu aufgelegt wurde. ambitioniert bezeichnet werden darf. MANIEN
Fiir Borsenneulinge ist Kindleberger si- E;J’LI?JE:HE;:]
Hier kurz vier wichtige Erkenntnisse: (1) Menschen haben in der  cherlich eine etwas schwere Kost. Den- |[FESSstiais

Geschichte mit allem moglichen spekuliert. Es miissen nicht im-  noch ist auch diesen Investoren zu emp-

mer Wertpapiere sein. Mit Tulpen, Immobilien oder Baumwolle  fehlen, dieses Buch zumindest auf die ,Spater-unbedingt-lesen-
funktioniert es auch. (2) Spekulationsblasen, Manien sind nur Liste“zu setzen.

dann moglich, wenn es zu einer Vergrof3erung der Geldmenge Daniel Haase
kommt. Sei es durch private Kreditvergabe und/oder durch staatli-

che Stellen (z.B. Notenbanken). (3) Es gibt kein ,Soft Landing® , Manien, Paniken, Crashs“ von Charles P. Kindleberger; Bérsen-
nach einer Manie. Ausnahmslos jede Spekulationsblase der Ge-  medien, Mdrz 2001, 300 Seiten, 39,90 Euro
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Entstehung und Platzen von

Spekulationsblasen

,Hier ruht der beriihmte Mann aus Schottland, dieser unver-
gleichliche Rechner, der nach den Regeln der Algebra ganz
Frankreich an den Tropf brachte.“

Inschrift auf dem Grab von John Law, Griinder der Mississippi-
Gesellschaft

»Mein Sohn [der Regent fiir den noch minderjahrigen Lud-
wig XV.] hat das Gliick, einen Englinder gefunden zu haben,
der so geschickt in Finanzdingen ist, daf3 mein Sohn hoffen
kann, alle Schulden des Ko6nigs dieses Jahr zu bezahlen. Ich
glaube, daf} er den Stein des Weisen gefunden hat.“

Liselotte von der Pfalz, Schwdgerin von Ludwig XIV., in einem
Brief 1719 iiber John Law und seine Tdtigkeit fiir den franzési-
schen Staat

,» Wohin man auch blickt, nirgends ist eine Frage zu entdecken,
die Gefahr in sich bergen konnte.*

Kommentar eines Finanzanalysten im Jahre 1870; wenig spditer
kam es zum Krieg gegen Frankreich, ein Jahr danach brachen die
Borsen zusammen.

,»Es kommt immer wieder zu Kursstiirzen, weil zu viele faule
Kartoffeln im Sack sind.“
Johann Philipp von Bethmann, Bankier

»,Die Aktienkurse haben ein dauerhaft hohes Niveau erreicht.“
Beriihmt gewordener Kommentar von Professor Irving Fisher von
der Yale Universitdt kurz vor dem Crash 1929

»In den letzten Tagen haben einige Spekulanten erfahren, was
es heifdt, Spekulant zu sein.“
Siiffisanter Kommentar auf dem Borsenfernsehsender CNBC

»In diesem Zeitalter der Massenkommunikation sind Ver-
riicktheiten ansteckend...“
Sir Peter Ustinov (1921-2004), britischer Schauspieler und Autor

,Die Finanzmérkte der Welt sind amerikanisiert: Die Funda-
mentals der realen Wirtschaft haben nichts mehr zu sagen.*
Dr. Kurt Richebdcher, ehemals Generalbevollmdichtigter der Dresd-
ner Bank im Jahre 1993, heute Herausgeber eines Borsenbriefs
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Das haarstraubende bei der Bildung von Spekulati-
onsblasen ist, daf3 sie den Beteiligten selbst nur in
den wenigsten Fallen gewahr ist. Im Gegenteil, die
Akteure glauben in der Regel zutiefst an die Selbst-
heilungskrafte des Marktes (,Der Markt hat immer recht.”). Das
war schon vor dreihundert Jahren so. Frankreich war hoch ver-
schuldet. Da tauchte der Schotte John Law auf, der iber beacht-
liche Begabungen im Handel und im Umgang mit Finanzen ver-
figte. Er griindete die Westindische Kompanie, allgemein als
Mississippi-Gesellschaft bekannt. Dank futuristischer Dividen-
denversprechungen ziichtete er ein Schneeballsystem, das un-
weigerlich zu Fall kommen mufdte. Nur mit Miihe entging Law
der Lynchjustiz. Nicht nur den Beteiligten, auch dem franzosi-
schen Konig war nicht bewufdt, daf¥ in diesem Moment Ge-
schichte geschrieben wurde. Nach drei Jahren war der Finanz-
haushalt der Franzosen komplett ruiniert, schlimmer als vorher.

Wenn die Welt zu schon aussieht, als daf3 es wahr

sein konnte, dann muf} etwas faul sein. An der

Borse gilt das allemal. Der deutsche Borsenhan-

del machte diese Erfahrung zum ersten Mal im
letzten Drittel des 19. Jahrhunderts. Nach dem Griinderboom
infolge des gewonnenen Krieges gegen die Franzosen kam es
zum Griinderkrach. Auch hier stand man nach iberstandener
Blase schlechter da als zuvor. Das Zitat von Bankier Bethmann
hatte schon damals seine Richtigkeit besessen: Im Griinder-
boom ging sogar ein Unternehmen an die Borse, dessen Ge-
schéftstatigkeit erst noch definiert werden muf3te. Und alle ris-
sen sich um dessen Aktien.

Auch Wissenschaftler, also fiir gemein als niich-
tern und sachlich geltende Personen, sind vor
Verblendung nicht geschiitzt. Das belegt der
berithmt gewordene Kommentar von Professor Ir-
ving Fisher praktisch unmittelbar vor dem Borsencrash 1929.
Andere wiederum miissen verdauen, daf3 sich spekulative Bla-
sen manchmal Giber viele Jahre hinweg heranbilden. Wer also
gleich zu Beginn - obgleich v6llig zurecht — die Alarmglocke l1au-
tet, mufd mitunter ansehen, wie eine Blase tiber Jahre hinweg ei-
ne Eigendynamik entfaltet, ohne Anstof3 zu nehmen. So warnte
Dr. Kurt Richebacher schon im Jahre 1993 vor einer Amerikani-
sierung der Finanzmarkte. Das tut er auch heute noch.

Falko Bozicevic



