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EDITORIAL

Der Wahrheit
auf der Spur

Haben Sie’s gesehen, die Sendung zur Prime Time
20.15 Uhr uber die 9/11-Attentate anlasslich des
sechsten Jahrestages im ZDF? Erstmalig wurden im
deutschen Staatsfernsehen die schon seit langem
bestehenden Zweifel an der offiziellen Version die-
ses schrecklichen Ereignisses aufgefiihrt. Natiirlich
wurden sie zum Schluss hin alle lapidar und fast
schon diimmlich ,entkraftet”. Kurz gesagt wurden
hier plumpe und vermutlich falsche Antworten auf
richtige Fragen gegeben. Wer dagegen die richtigen
oder zumindest die fundierteren Antworten erhal-
ten wollte, musste nur auf den Kabelsender DMAX
oder auf ORF1 schalten. Dort lief eine Doku namens
»9/11 — Die Zerstorung des World Trade Centers*.
Wahrend eineinhalb Stunden wurde hier wenigs-
tens ein anstandiger Versuch unternommen, die
Wahrheit zu ergriinden. Und demnach ist die offizi-
elle Version der 9/11-Kommission schlicht und er-
greifend nicht haltbar. Fiir alle Interessierten, die
diese sehenswerte Reportage verpassten, ist sie
auch jetzt noch im Internet abzurufen*. Aber was
will ich damit eigentlich sagen?

Ich will damit sagen, dass sich ungemiitliche
Wahrheiten erstens nicht unterdriicken lassen,
dass sie zweitens aber oft Zeit brauchen, bis sie
sich durchsetzen kénnen und dass sie sich drit-
tens meist recht leise in der Regel tiber die ,Seiten-
ritzen des Mediengebaudes“ ihren Weg schlagen
und selten tiber die grofde Eingangstiir (Mainstream-
Medien) kommen. Das war beim Kennedy-Mord
nicht anders. Hier ist inzwischen fiir jeden mit nor-
malem Verstand ausgestatteten Menschen Kklar,
dass die damals offizielle Version der Warren-
Kommision (,nur ein Schiitze®) falsch ist. Und
auch dass sich die Barschel-Affare, die sich tbri-
gens in diesen Tagen zum 20sten Male jahrt, ganz
anders zugetragen haben diirfte als uns die Mas-
senmedien damals und teilweise bis heute noch
glauben machen woll(t)en, beweist Wolfram
Baentsch in seinem lesenswerten Buch ,Der Doppel-
mord an Uwe Barschel®.

Smart Investor sieht sich der Wahrheit und nicht
dem Mainstream-Geflecht verpflichtet. Und daher
raumen wir auch ungewo6hnlichen Ideen und Theo-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

rien einen Platz ein, auch und ge-
rade wenn sie im allgemeinen
und lauten Strom der Nachrich-
ten keinen Platz finden. Unser
Gastautor William Engdahl hatte
in der letzten Ausgabe kurz eine
relativ ungewohnliche Theorie
zur Entstehung des Ols ange-
sprochen, worauf hin sich eine
ganze Reihe von Lesern dazu
duflerte und den Wunsch nach
weiteren Informationen zum
Ausdruck  brachte. Diesem
Wunsch kommen wir und Herr
Engdahl in dieser Ausgabe auf
S. 32 nach. Wohlgemerkt, es geht
uns nicht darum, Engdahls An-
sichten als die einzige Wahrheit
herauszustellen, sondern ihr
einen adaquaten Platz einzurau-
men. So auch fiir Johann Saiger,
der im Interview auf S. 9 seine
recht ungewohnliche Theorie zur
Goldpreisentwicklung  darlegt.
Gerne diskutieren wir beide
Theorien in Zukunft kontrovers
weiter.

In diesem Sinne wiinsche ich
Ihnen eine spannende Lektiire

e

Die Auswertung unserer Leser-
umfrage muss aus technischen
Griinden auf die kommende
Ausgabe verschoben werden.

*) unter dem Link: http://video.google.de/videoplay?docid=651977183359735502
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e ltz’on e’dlen I\/Ietallen als sicherer Hafen besonders in

’ltlscher Krisen eignet

Wenn Gold wie eine Feuerversicherung gegen Inflation zu be-
trachten ist, dann sollte die jingste Meldung der EZB die Inves-
toren wirklich aufschrecken: Die Geldmenge im Euroraum
wachst momentan mit einer Jahresrate von +11,7%. Um im Kon-
text zu bleiben: Es brennt! Es brennt!

ABB. 1: ZUSAMMENHANG ZWISCHEN GELDMENGE UND INFLATION
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Zuerst steigt die Geldmenge, dann folgt die Inflation;
Quelle: Johann Saiger
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Wie man der Abb. 1 sehr gut
entnehmen kann, gibt es ei-
nen direkten Zusammen-
hang zwischen dem Wachs-
tum der Geldmenge M3
(griin) und der darauf fol-
genden Inflation (rot): Zu-
erst zieht M3 an, dann fol-
gen die Preise. Die amerika-
nische Notenbank ,verzich-
tet” seit Anfang 2006 auf die
Mitteilung, wie stark die US-
Geldmenge wachst. Man
will wohl niemanden mit be-
unruhigenden Zahlen un-
notig belastigen. Dass der Euro aber trotz der eigenen massi-
ven Inflationierung dennoch zum US-Dollar aufwertet, lasst
Ubles vermuten.

Abb. 2: 20 Goldmark-Miinze von
1883: Wilhelm, Deutscher Kaiser,
Konig von Preufien

Gold als Inflationsschutz

Jedes Jahr der gleiche Spruch: ,,O'zapft is“. Nur die Preise an-
dern sich. Im Vergleich zum Vorjahr verteuerte sich die Maf3
Bier 2007 um etwa 5,50%. Aber nicht nur der butterweiche
Euro, auch die angeblich so harte Deutsche Mark wertete ge-
geniiber dem kithlen Gerstensaft stetig ab. Wahrend die Maf3
Bier 1970 noch fiir 2,70 Mark (1,38 EUR) ergattert werden
konnte, sind diesjahrig im Schnitt 15 Mark (7,70 EUR) zu zah-
len. Wer aber mit dem jeweiligen Gegenwert der in Abb. 2 zu
sehenden Goldmiinze auf Tour ging, konnte sich 1970 etwa
11 Maf3 Bier leisten, heute sogar 15 (s. Abb. 3). Von der Ma-
nie um das Jahr 1980 herum einmal abgesehen, weist der
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»,Gold steigt in den niachsten Jahren noch

auf 5.000 Dollar

Smart Investor im Gespridch mit dem Osterreichischen Goldexperten Johann A. Saiger
(, Goldbrief*, ,, Midas Investment Report*) iiber Inflationszyklen und seine optimistische

Goldpreisprognose

Smart Investor: Sie erwarten sowohl einen Goldpreis von 5.000
als auch von 50 USD. Bitte erklaren Sie dies genauer.

Saiger: Nach dem Ende des aktuell laufenden Inflationszyklus
wird es zu einer Reform des Weltwahrungssystems kommen. Ei-
ne erneute Goldpreisbindung wird zur Vertrauensbildung ver-
mutlich unverzichtbar sein. Dazu passt auch, dass die amerika-
nische Notenbank zwar alle anderen Zentralbanken zu Goldver-
kaufen ermutigt, die eigenen Reserven aber nie angetastet hat.
Nachdem der offizielle Goldpreis von 1932 bis 1971 schrittweise
von 20 auf 42,50 USD erhoht wurde, erscheint mir eine Neuan-
bindung zu 50 USD logisch. Zumal Jack Kemp, seinerzeit republi-
kanischer Abgeordneter und Minister in der Reagan-Administra-
tion, anldsslich der 1986 eingefiihrten American Eagle-Goldmiin-
ze erklarte, dass diese der Vorlaufer fiir das geplante neue
Wahrungssystem sei. Auf den Miinzen steht fiir jeden nachles-
bar geschrieben: ,, 10z Fine Gold ~ 50 Dollars“. Zuvor erwarte ich
jedoch einen Wahrungsschnitt im Verhaltnis 100 heutige Dollar
zu 1 neuen Dollar. In heutigen Dollar entsprache das dann also
5.000 USD pro Feinunze.

Smart Investor: Aber ist eine solche Kurssteigerung nicht etwas
sehr optimistisch?

Saiger: In den 70er Jahren stieg der Goldpreis von 42,50 auf 850
USD. Warum sollte eine Verzwanzigfachung von 250 auf 5.000
USD im aktuellen Jahrzehnt nicht wieder gelingen? Die weltweite
Verschuldung ist seit damals um mehr als das 15fache gestiegen.
Das Reflationierungspotenzial ist heute viel grof3er als damals.

Smart Investor: Wann sollte das Hoch erreicht werden?

Saiger: Laut meiner Theorie gibt es etwa alle 30 Jahre ein Inflations-
hoch: 1920, 1950, 1980, und das nachste erwarte ich um 2010. In die-
sen Zyklen gibt es jeweils etwa 15 inflationédre und 15 desinflationa-

GOLDPREIS

re Jahre. Die letzte inflationare
Phase war zwischen 1966 und
1980. Diesmal begann sie 1996
und wird vermutlich um 2010/11
herum enden. Die Inflation steigt
in solchen Phasen jedoch nicht
linear, sondern in Schiiben. Auf-
grund meiner Recherchen hat
die dritte Inflationswelle im aktu-
ellen Zyklus nun begonnen.

Smart Investor: Welche weite-
ren Analysen lassen Sie zu die-
sem Schluss kommen?

Saiger: Die letzte Welle endete
im Mai 2006 mit einem erhebli-
chen Einbruch des Goldpreises
von 725 auf 567 USD. Seither
hatten wir eine zermiirbende Schaukelborse. Bei genauem Hin-
sehen ist jedoch erkennbar, dass der Goldpreis letztlich doch
leicht nach oben tendierte. In den zuriickliegenden Monaten ha-
ben kommerzielle Investoren ihre Positionen in Silber, Palladium
und Platin massiv aufgestockt, wahrend kleine Spekulanten ihre
Bestdnde abgaben. Solche Entwicklungen bezeichne ich als
,Engstellen“ in den CoT*-Charts. Nach vergleichbaren Konstel-
lationen kam es in der Vergangenheit immer zu mehrmonatigen
Kursanstiegen. Entsprechend erwarte ich nunmehr eine kraftige
Haussewelle bis ins Frithjahr 2008.

Johann A. Saiger

Smart Investor: Und wie sehen Sie die aktuelle Situation bei
Gold?

Saiger: Der Goldpreis ist eigentlich schon seit Mitte August nach
oben ausgebrochen. Seither ist er in einer ersten Aufwartswelle
— binnen Monatsfrist — schon um etwa 70 USD von 642 USD bis
auf 717 USD hochgeschossen. Bevor es zu weiteren kraftigen An-
stiegen kommt, erwarte ich nochmals eine letzte Gegenreaktion.
Dabei ware ein kurzer steiler Kurseinbruch bezeichnend.
Grundsitzlich gilt: Wenn die Commercials* ihren Uberhang an
Short-Positionen von derzeit -160.922 wieder auf unter -100.000
abbauen, diirfte diese letzte Kurskorrektur voriiber sein, und
dann steht der grof3e Aufwartsschub bevor.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprach.
Interview: Daniel Haase

*) siehe hierzu auch die CoT-Rubrik auf S. 53, in der Silber besprochen wird
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ABB. 3: 20 GOLDMARK IN MAss , WIESN“-BIER
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20 Goldmark (7,16 Gramm Feingold) umgerechnet in Maf3 Bier auf dem
Minchner Oktoberfest jeweils zu Gold- und Bierpreisen von 1950,
1960, 1970, 1980, 1990, 2000 und 2007;

Quellen: Historisches Archiv Spaten-Lowenbrau-Gruppe Miinchen,
www.muenchen.de, www.br-online.de, www.HaaseundEwert.de

Preis fiir Bier (aber auch fiir diverse andere Gliter) in Gold
eine Stabilitdt auf, die selbst den Schweizer Franken vor
Neid erblassen lasst. Langfristiger Schutz vor Inflation? Mit
Gold kein Problem.

sJeder hat eine Versicherung fiir sein Auto und eine
Feuerversicherung fiir sein Haus. Genauso sollte
man auch Gold als eine notwendige Versicherung
fiir wirklich schlechte Zeiten besitzen.
Hoffen Sie, dass Sie weder Ihre Feuerversicherung
noch Ihr Gold jemals brauchen werden. ¢

Jim Rogers (Rohstoff- & Investmentprofi)

Schutz vor dem Staatsbankrott

Geht ein Staat bankrott, so verliert er und mit ihm in der Regel
der gesamte Bankensektor die Zahlungsfahigkeit, und/oder die
staatliche Wahrung wird in einer massiven Inflation nahezu
vollstandig entwertet. Dass dies kein besonders seltenes Ereig-
nis ist, zeigt ein Blick in die jiingere Geschichte: Die Deutschen
durften diese Lektion im letzten Jahrhundert gleich zweimal
durchpauken (1923, 1945). Aber auch die Russen (1917, 1997)
und viele osteuropaische Lander (1945 sowie in den 90er Jah-
ren u. a. Jugoslawien/Rumaénien etc.) waren betroffen. Diverse
stidamerikanische Staaten haben solche Krisen in den 80er Jah-
ren durchlebt und Argentinien dann nochmals zur Jahreswen-
de 2001/02. Aktuell organisiert Simbabwes sozialistischer Dik-
tator Mugabe gerade eine Hyperinflation von mehreren 1.000%
p. a. fir sein hungerndes Volk. Jeder ist dort Millionar, aber
eben in Simbabwe-Dollar. Wer in solchen Zeiten tiber Gold ver-

Foto: Miinze Osterreich AG

Mairkte

figt, kann sich gliicklich schatzen. Entweder kann es direkt
zum Bestreiten des Lebensunterhaltes eingesetzt werden oder
aber es lasst sich zumindest in die jeweils allgemein akzeptier-
te Alternativwahrung eintauschen.

Politische Krisen

Auch mit Grundbesitz und Immobilien kann man Inflationszei-
ten wie auch einen Staatsbankrott relativ unbeschadet iiberste-
hen. Letztendlich sind Investitionen in Haus und Grund aber
immer mit einem wichtigen Makel versehen, sie sind — wie der
Name deutlich verrat — immobil und damit im Fall des Falles
milden (Besteuerung) ebenso wie extremen politischen Maf3-
nahmen (Enteignung) schutzlos ausgeliefert. Die durch den So-
zialismus (den linken ebenso wie den nationalen) im 20. Jahr-
hundert entfachten Stiirme brachten viele Europder um ihr im-
mobiles Eigentum und nicht wenige gar um ihr Leben. Auch die
Historie Amerikas kennt viele vergleichbar traurige Geschich-
ten, hauptsachlich von Grundbesitzern indianischer Abstam-
mung. Der Besitz von Gold schrankt die Mobilitat nicht ein. Fiir
manches Schicksal war dies von entscheidender Bedeutung.

Barren oder Miinzen?

Es bleibt Geschmackssache, ob man eine Unze Gold lieber als
Barren (z. B. von Degussa/Umicore) oder als Miinze (z. B. als
Kriigerrand oder Philharmoniker) halt. Die gepragten Miinzen
mogen dem Auge des Betrachters gefélliger erscheinen, am
Wert andert dies aber nichts. Wichtiger mag da schon die Frage
nach dem Aufgeld sein. Je kleiner der Barren oder die Miinze,
desto grofder ist das Aufgeld auf den Goldpreis (s. Tabelle). Der
Vorteil kleinerer Miinzen und Barren liegt in der im Notfall bes-
seren Handelbarkeit. Wenn man wéahrend einer Hyperinflation
die Immobilien der gerade klammen Nachbarn erwerben moch-
te, mag ein Kilobarren hierzu das geeignete Maf} sein, fiir die
Absicherung des Grundbedarfs der eigenen Familie erscheint
er aber etwas unpraktisch.

Mehrwert- bzw. Umsatzsteuerproblematik & eBay

Wiahrend die gangigen Goldmiinzen und -barren von der Um-
satzsteuer befreit sind, fallt bei allen Palladium- und Platin-
produkten der regulare Satz von 19% an. Bei Silber gibt es ei-
ne Zweiteilung: Die Barren werden mit den tblichen 19%, Sil-
bermiinzen dagegen nur mit dem erméf3igten Satz von 7% be-
steuert (s. Interview mit Robert Hartmann). Wer seine ererb-
ten oder selbst erworbenen Silber-, Palladium- oder Platin-
barren wieder verauf3ern will, fiir den gibt es eine interessan-
te Alternative zum Bankschalter: eBay! Die hier erzielten Prei-
se liegen in der Regel knapp unter dem {iblichen Banken-VER-
KAUFS-Preis inkl. 19% USt. Da Privatpersonen aber nicht um-

GOLDWERTE VON MUNZEN UND BARREN

PREISE PER 21.09.2007 GOLDWERT  VERKAUFSPREIS AUFGELD
(Toz=31,10c) PRO AURUM™

1/10 0z PHILHARMONIKER 52 EUR 62 EUR 18,3%

5 G-BARREN 84 EUR 97 EUR 15,1%

1 0z PHILHARMONIKER 524 EUR 548 EUR 4,6%

1 0z-BARREN 524 EUR 542 EUR 3,4%

P 100 G-BARREN 1.685 EUR 1.724 EUR 2,3%

16.849 EUR 17.123 EUR 1,6%
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KURSPROGNOSEN

Die Inflationsflut hebt alle Boote. Wohin mogen die Preise von
Gold, Silber, Platin und Palladium steigen? Ausnahmslos alle
Industriemetalle haben ihre Hochs aus den 70er Jahren bereits
tibertroffen. Ebenso die hauptsachlich industriell genutzten
Edelmetalle Palladium und Platin. Gold und Silber haben die-
ses Ereignis noch vor sich. Doch auch in der letzten Hausse
(1970-80) starteten die beiden Metalle erst ganz zum Schluss
durch und tiberholten dennoch alle anderen. Sollte der Gold-
preis inflationsbereinigt das Hoch von 1980 wieder erreichen,
so konnte er derzeit auf gut 2.000 USD steigen (s. Abb. 4). Bei
weiterer Dollarentwertung sind natiirlich auch hohere Kurse
denkbar (s. Interview mit Johann Saiger). Doch selbst wenn
man wiisste, dass die Unze Gold auf 10.000 EUR steigen wird,
so lief3e dies wohl eher eine Aussage tiber den Wert bzw. die
Wertlosigkeit der Gemeinschaftswahrung als tiber die Kauf-
kraft der Unze Gold zu.

Interessant scheint hingegen der typische Verlauf von Edelme-
tallhaussen zu sein. Er ist gepragt durch kurze, kraftige Anstie-
ge, die von Schndppchenjagern leicht zu verpassen sind. Am
Schluss kommt es zur spekulativen Ubertreibung mit an-

ABB. 4: GOLDPREIS INFLATIONSBEREINIGT (12.1977 Bis 07.2007)
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satzsteuerpflichtig sind, kdnnen sie nach Abzug der eBay-
Spesen einen wesentlich hoheren Preis erzielen als den, den
die Banken im ANKAUF bieten, zumal der keine USt. enthalt.
Natiirlich kann man auch bei Kiufen tiber eBay den einen
oder anderen Euro sparen, jedoch sollte man hier mit einer
gesunden Portion Misstrauen sowohl Produkte als auch An-
bieter priifen.

Was ist bei der Lagerung zu beachten

Uber Jahrhunderte bewihrte es sich, Edelmetalle diskret im
Garten zu vergraben oder innerhalb der eigenen vier Wande zu
verstecken. Problematisch ist dies immer nur dann, wenn der
Besitzer vergesslich wird oder verstirbt, ohne sein Geheimnis
innerhalb der Familie weitergegeben zu haben. Heutzutage
kommt sicherlich auch ein Bankschlief3fach alternativ in Frage.
Diskretion ist auch hier gewdhrleistet, es sei denn, man
schliedt zuséatzlich eine Diebstahlversicherung ab. In diesem

ABB. 5: KURZE UND HEFTIGE HAUSSEPHASEN (GRUN) SOWIE LANG
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Fangt jetzt gerade eine neue Haussephase an?

schlieRendem Crash und einer sehr lang gezogenen, fiir Privatan-
leger oft als zermiirbend empfundenen Korrektur, die zu allem
Ungliick oftmals auch noch mit einem Ausverkauf endet (siehe
Beispiel Silberchart in Abb. 5).

4sGold und Silber lob ich mir, das
Falschgeld iiberlass ich Dir.¢

Mittelalterliches deutsches Sprichwort

Die wichtigste Botschaft fiir Privatanleger scheint es zu sein,
nicht die kurzen Hausseschiibe zu verpassen, nur um auf giins-
tigere Einstiegsgelegenheiten zu warten. Gleichzeitig sollte
man aber auch grofere Kaufe zuriickstellen, wenn Kurse (zu-
meist im Frithjahr) in die Senkrechte iibergehen und alle Zei-
tungen zum Goldkauf raten. Grundsatzlich gilt: Wer Gold be-
sitzt, sollte hoffen, wer Gold nicht besitzt, muss hoffen, dass er
es nie brauchen wird.

Daniel Haase und Gerd Ewert

Fall muss man natiirlich den Wert des Inhalts der Bank und da-
mit im Zweifel indirekt auch Dritten preisgeben. Natiirlich muss
nicht jedes Schlief3fach unbedingt in Deutschland beheimatet
sein. Der Trend geht bei sehr Verm6genden ohnehin zu einem
Lagerstellenmix (Europa, Asien und Amerika). Selbstverstand-
lich werden dabei die Lander bevorzugt, deren Regierungen die
Privatsphére und das Bankgeheimnis noch respektieren (s. In-
terview mit Philip Vorndran im Smart Investor 10/2006).

Goldverbote im 20. Jahrhundert

Mehrfach haben im letzten Jahrhundert Regierungen den Ver-
such unternommen, ihren Biirgern den Besitz von Gold zu ver-
bieten. Wahrend Kaiser Wilhelm Il noch so hoflich war, seine
Untertanen darum zu bitten, ihren Goldbesitz der Nation zur
Kriegsfinanzierung zu tberlassen (,Gold fiir Eisen®), gingen
weitaus despotischere Regierungen spater (Hitler in Deutsch-
land, Roosevelt in den USA und Mao in China) direkt zum Ver-
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bot des privaten Goldbesitzes tiber. Niemand sollte sich mehr
vor der Inflationspolitik der Regierung schiitzen kénnen. Roo-
sevelt versuchte gar, auch den Besitz von Silber unter Strafe zu
stellen. Jedoch hatten seine Birokraten schnell eingesehen,
dass sich dieses unmoglich durchsetzen lief3e, und in der end-
giiltigen Fassung des préasidialen Erlasses war vom Silberver-
bot keine Rede mehr. Was konnen diejenigen tun, die nun wie-
der mit einem Goldverbot rechnen? Ein Vermdgensverwalter,

Mairkte

der aus verstandlichem Grund hier nicht namentlich erwahnt
werden mochte, gab den Tipp, sicherheitshalber auch in
Deutschland ein wenig Gold zu halten. Im Falle eines spéateren
Verbotes konne man dieses dann notfalls unter Tranen und in
aller Offentlichkeit abgeben und darauf hoffen, dass der Fiskus
damit zufrieden ist und keine weiteren Nachforschungen an-
stellt.

Daniel Haase

»US-Immobilienkrise schiirt die physische

Goldnachfrage an“

Smart Investor sprach mit Robert Hartmann, dem Geschdftsfiihrer des Edelmetall-
Handelshauses pro aurum, tiber aktuelle Entwicklungen im physischen Edelmetallhandel

Smart Investor: Herr Hartmann, hat sich die Subprime-Krise auf
Ihr Geschaft ausgewirkt?

Hartmann: Eigentlich herrscht in Sommermonaten normaler-
weise Flaute. Doch im Zuge dieser Krise sind unsere Erlose im
August um mehr als 70% gegeniiber den Vormonaten gestiegen.
Von Privatanlegern werden Gold und Silber in Krisenzeiten als
sicherer Hafen erkannt und entsprechend starker nachgefragt.
In beiden Metallen kam es zu dhnlichen Umsatzsteigerungen.
Platin und Palladium spielen dagegen traditionell nur eine mar-
ginale Rolle.

Smart Investor: Kann man nach den Lieferengpassen der letzten
Wochen nun wieder mit einer Normalisierung rechnen?
Hartmann: Edelmetalle waren nie knapp. Aber sie lagen nicht
durchgéngig in der nachgefragten Form vor oder die betroffenen
Miinzen waren nicht immer am richtigen Ort prasent. Davon wa-
ren alle Anbieter, nicht nur pro aurum, betroffen. Zum Beispiel
gab es in Deutschland kaum noch Kriigerrand-Miinzen zu ver-
tretbaren Agios. Durch unsere guten Kontakte zur Miinze Oster-
reich konnten wir jedoch Philharmoniker-Miinzen jederzeit als
Alternative anbieten. Bei den Silbermiinzen American Eagle und
Maple Leaf wie auch bei australischen Silbermiinzen sehe ich
keine Entspannung. Lieferzeiten von zwei bis vier Wochen miis-
sen hier einkalkuliert werden.

Smart Investor: Wie hat sich die Umsatzsteuererhohung bisher
ausgewirkt?

Hartmann: Gold bleibt ja weiterhin steuerfrei. Die geringen Men-
gen bei Platin und Palladium lassen keine belastbare Aussage
zu. Bei Silber hat es eine Verlagerung weg von den mit 19% belas-
teten Barren hin zu den mit nur 7% besteuerten Miinzen gege-
ben. Dies ist verstandlich, denn wahrend fiir einen Kilobarren
aktuell 393 Euro zu zahlen sind, erhalt man vom Gewicht ver-
gleichbare 32 Unzen (0,995 kg) Maple Leaf-Miinzen aktuell schon
far 384 EUR.

Smart Investor: Welche Edelmetall-investitionsquote empfeh-
len Sie Anfangern?
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Hartmann: Dem Kklassi-
schen Kunden empfehlen
wir, 10% seines Finanzver-
mogens in physische .
Edelmetalle zu investie- r
ren, davon wiederum 80% '
in Gold und 20% in Silber.
Hierzu eignen sich die
Standardprodukte wie der
besagte Kriigerrand oder
der Philharmoniker eben-
so wie der 100g-Barren in
Gold und bei Silber auf-
grund der erwahnten
Steuerproblematik  am
ehesten Unzenstiicke. Im
ersten Quartal kommen-
den Jahres werden wir
unseren Kunden auch ei-
ne preisgiinstige Moglich-
keit zur Lagerung aufier-
halb Deutschlands anbie-
ten. Mehr kann ich dazu
allerdings jetzt noch nicht
sagen.

¥ |
v >
-

Robert Hartmann, Jahrgang 1965,
startete seine Aktivititen 1988 als
Edelmetallhdndler bei der DG Bank
Bayern eG, spdter iibernahm er als
Chefhdndler die Risikostreuung und
den weltweiten Interbankenhandel

mit Edelmetallen bei der Deutschen
Verkehrsbank AG. Heute leitet Hart-
mann zusammen mit Mirko Schmidt
als Geschdftsfiihrer das Miinchner
Edelmetallhandelshaus pro aurum.
Smart Investor: Mal prin-

zipiell gefragt: Was macht fiir Sie den Reiz des Goldes im Ver-
gleich zum Papiergeld aus?

Hartmann: Vor einiger Zeit brachte uns ein Kunde aus dem
Osten Deutschlands eine etwas modrig riechende Eisenkasset-
te. Inhalt: ca. 3 Kilo Gold in alten Degussa-Barren. Sein Vater hat-
te den Familienbesitz im Garten vergraben, und so hatte das Ver-
mogen den Sozialismus ohne Schaden iiberstanden. So etwas
hétte Papiergeld nie geschafft.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Daniel Haase
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Gold als private

Unabhingigkeitserklarung

Das unzertrennliche Trio: Demokratie, Verschuldung und Inflation

In einer Demokratie kommt grundséatzlich derjenige an die
Macht, der dem Volk am besten gefillt. Die Frage, ob jemand
auch fiir das umkampfte Amt geeignet ist, tritt in den Hinter-
grund. Zumal diese sachlich wenn tiberhaupt, dann wohl nur in
kleineren Gemeinden, wo man einander kennt, beantwortet
werden kann. Bei allen ,grof3eren Wahlen konnte bestenfalls
die ,gefiihlte Kompetenz" ermittelt werden. Daher ist Sympa-
thie das alles entscheidende Kriterium. Verstandlicherweise
versuchen die konkurrierenden Parteien die Gunst der Bevol-
kerung vornehmlich {iber allerlei Zuwendungen und Wohltaten
zu erlangen. Nur leider klafft zwischen den vermeintlichen
Wiinschen der potenziellen Wahler und ihrer Bereitschaft zur
Steuerzahlung eine gewaltige Liicke. Es gibt nur zwei Moglich-
keiten, diese zu schliefRen: (1) Maf3igung und Verzicht oder (2)
Verschuldung und Geldentwertung. Seitdem der Pfad der Mafi-
gung immer seltener zum Wahlsieg fiihrt, ist die 6ffentliche Ver-
schuldung in nahezu allen demokratisch regierten Staaten auf
zuvor in Friedenszeiten noch nie gesehene Hohen gestiegen.

Uber die Halbwertzeiten von Regierungsversprechen

Wahrend Glaubiger ein natiirliches Interesse an einem wertstabi-
len Geld haben, bevorzugen Kreditnehmer fiir ihre Zins- und Til-
gungszahlungen verstandlicherweise eher eine sich stetig ab-
wertende Wahrung. Verantwortlich fiir eine gleich bleibende
Kaufkraft sind die in ihren Entscheidungen offiziell zumeist unab-
héngigen Notenbanken. ,Nur“ das Personal in der Chefetage
wird vom landesweit grofiten Schuldner, der jeweiligen Regie-
rung, ausgewahlt. Die politischen Kréfte in einer Demokratie wir-
ken daher eindeutig zugunsten Verschuldung und Inflation. Wer
oder was nicht ins Konzept passt, muss frither oder spater wei-
chen. So auch die Bindung ans Gold. Bis 1914 war jede anstandi-
ge Wahrung direkt in Gold einlosbar. Doch nach den Wirren der
Kriegsjahre 1914-1945 ersetzten die Amerikaner dieses System
durch das fiir sie vorteilhaftere von Bretton-Woods. Es besagte
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nichts anderes, als dass die Wahrungen der freien Welt durch
das Einlosungsversprechen in US-Dollar gedeckt sein mussten
und hinter diesem die Einlésungsgarantie in Gold stand. Doch
Regierungsversprechen haben bekanntlich kurze Halbwertzei-
ten. Als in Washington immer haufiger Greenbacks zum Um-
tausch in Gold prasentiert wurden und der US-Goldschatz
schneller dahin schmolz als Butter in der Sonne, fiihlte sich die
Regierung Nixon im August 1971 nicht mehr an die der Welt gege-
bene Garantie gebunden. Immerhin erhielt der Dollar die trostli-
che Widmung ,,In God we trust“ (Wir vertrauen auf Gott). Vorher
lautete das unausgesprochene Motto: In Gold we trust.

Keine Regierung auf der Welt ist damals auf die Idee gekommen, die
Goldbindung fiir die eigene Wahrung beizubehalten. Die Politiker
waren froh, diese letzte Beschrankung losgeworden zu sein, und
die Notenbanker — auch die der Bundesbank — waren klug genug,
um nicht mit entsprechenden Vorschlagen unangenehm aufzufal-
len. Uberhaupt scheint die Geschichte keinen Fall zu kennen, bei
dem es Zentralbanker gewagt hatten, zugunsten der Wahrungssta-
bilitat den Interessen der eigenen Regierung dauerhaft zu trotzen.
Mit ein paar offenen und o6ffentlich geduf3erten Worten und notfalls
dem personlichen Riicktritt vom Amt scheinen bereits die Grenzen
des denkbaren Widerstandes erreicht zu sein.

Neben der Abwertung bestehender Verpflichtungen wirkt sich
lockere Geldpolitik jedoch auch iber andere Wege ,,vorteilhaft®
far die Machtfiille des Staates und die Akzeptanz von Regie-
rungshandeln zulasten privater Freiheiten aus:

Bankensektor rutscht in die staatliche Kontrolle

Seit Einfiihrung des Zentralbankwesens werden grof3e Banken im
Notfall immer gerettet (siehe aktuelle Falle: IKB oder auch Sach-
senLB). Mit dieser Gewissheit im Riicken konnten Banken eine ag-
gressive Strategie fahren und konservativ agierende Wettbewer-



ber aus dem Geschaft drangen. Der Finanzsektor wuchs so viel
schneller, als es ohne staatliches Auffangnetz moglich gewesen
ware. Allerdings nahm gleichzeitig auch die Abhéangigkeit von der
Gunst staatlicher Institutionen sukzessive zu. Kontrollinstanzen
mussten gegriindet werden, damit die Banken nach Abgabe der
indirekten Bestandsgarantie nicht zu risikofreudig wurden. Heute
kann kaum noch eine bedeutende Bank von sich behaupten, sie
ware ohne die Finanzierung durch das Notenbanksystem tiberle-
bensfahig. Politisch ist die indirekte Kontrolle des Banksystems
ein machtvolles Instrument.

Sparen ist OUT, Schulden sind IN

Noch vor wenigen Generationen war die Aufnahme von Darlehen
bestenfalls zum Immobilienerwerb in einem begrenzten Umfang
legitim. Welch ein Unterschied zu heute, wo Banken aggressiv
Konsumentenkredite an den Mann und die Frau bringen und Im-
mobilienfinanzierungen zu 100% vielfach {iblich sind. Selbst der
Autoabsatz ware wesentlich niedriger, wiirde er nicht finanziert.
Die kiinstliche Kreditnachfrage fiihrt zu einem tiberh6hten Preis-
niveau, welches Sparer benachteiligt. Wer Geld zur Seite legt, ist
durch die Inflation oftmals im Nachteil zum Sofortkaufer, der in
Ermangelung eigener Ersparnisse den Kaufpreis finanziert.

Weniger Sparen = weniger Freiheit

Doch das Sparverhalten hat eine wichtige politische Kompo-
nente. Sparer sind in Notféllen nicht sofort auf staatliche Unter-
stiitzung angewiesen. Wer dagegen einen Grofteil seiner Aus-
gaben kreditfinanziert, fiir den werden selbst kleinste Einkom-
mensanderungen zum Problem. Mit dem schleichenden
Zuriickdrangen des Sparens nimmt die Zahl der von staatlicher
Fiirsorge unabhéngigen Menschen ab. Wie wird wohl derjenige
wahlen, der seinen Job nicht verlieren darf, weil andernfalls
Kreditraten untragbar werden? Wie wird derjenige wéhlen, der
auf das staatliche Rentensystem angewiesen ist, weil er nie pri-
vat vorgesorgt hat oder seine Ersparnisse inflationsbedingt er-
heblich an Wert eingebiif3t haben? Vermutlich anders als dieje-
nigen, die ihre Angelegenheiten ohne Regierungseinmischung
selbst regeln konnen und wollen! In der Demokratie wird die
Politik dem zunehmenden Wunsch nach mehr staatlicher Ein-
mischung nicht widerstehen. Der Weg in eine weniger freiheitli-
che Republik ist also vorgezeichnet. Er wird, sichtbar fiir jeden,
der offenen Auges durchs Leben geht, langst beschritten.

Edelmetalle als Bestandteil einer privaten
Unabhéngigkeitserklirung?

Es besteht wenig Hoffnung, dass sich dieser politische Pro-
zess ohne eine grof3e Krise aufhalten lasst. Aber vielleicht ist

es moglich, durch voraus-
schauendes Handeln die
Konsequenzen fiir den ei-
genen Lebensweg abzu-
mildern. Wenn im néachs-
ten Jahrzehnt die demo-
graphische  Falle zu-
schnappt, erscheint es
denkbar, dass starke poli-
tische Kréfte auch eine
Art ,Solidarbeitrag® bei
privaten Rentenvertriagen
einfordern. Im Gesundheitssystem ist dies bereits heute zu
beobachten. Wer seine Altersvorsorge nur tiber Versicherun-
gen aufbaut, konnte da unangenehm iiberrascht werden.
Auch Immobilien sind wie eh und je dem politischen Zugriff
schutzlos ausgeliefert. Mit Edelmetallen lief3e sich hingegen
eine diskrete und gerade in inflationdren Zeiten viel verspre-
chende, personliche Vorsorge bestreiten. In der Geschichte
haben despotische Gesetzgeber (USA unter Roosevelt,
Deutschland unter Hitler, China unter Mao...) daher mehrfach
versucht, den Besitz von Gold zu verbieten, um diesen letzten
Ausweg zu verstellen. Doch mangelte es diesen Enteignungs-
gesetzen nicht nur an moralischer Legitimation, sondern
auch an Durchsetzungskraft. Wahrend Bankguthaben, Versi-
cherungsvertrage oder Immobilien leicht zu ermitteln, zu be-
steuern und zu enteignen sind, entziehen sich die Edelmetalle
durch ihre Diskretion, die selbst das schweizerische Bankge-
heimnis Gibertrifft, dem Zugriff des Staates, wenn die Besitzer
nicht freiwillig an ihrer Enteignung mitwirken.

Daniel Haase

Nachhaltige Ertdge fiir Innovationen von
morgen: Brennstoffzellen-Kompetenz

Bipolarplatten und komplette Brennstoffzellen-
Stacks fiir stationdre und portable Anwendungen.
Unsere Kompetenz aus der Feinstanz- und Dich-
tungstechnologie tragt zur Entwicklung alternativer
Antriebstechnologien bei.

www.elringklinger.de

elringklinger

Smart Investor 10/2007 |15



TITELSTORY

Auric Goldfinger, der legen-
dare Bosewicht aus dem
gleichnamigen James Bond-
Streifen, hatte seine wahre
Freude an der derzeitigen
Edelmetallhausse gehabt.
Nur schnell genug wére es
ihm nicht gegangen, wes-
halb er vielleicht auch - da
sein Plan der radioaktiven
Verseuchung der US-Gold-
reserven in Fort Knox schei-
terte — in Edelmetallaktien
komplexe Gebilde;  jnyestiert hitte. Des Hebels
Foto: Barrick Gold
wegen.

Edelmetallminen sind

Vielschichtige Analyse als Basis

In der Gegenwart setzen viele Anleger ebenfalls auf den Hebel,
iiber den Edelmetallaktien gegeniiber der Preisentwicklung des
reinen Metalls fiir gewodhnlich verfiigen. Nur ist ein Investment
in Edelmetalltitel dariiber hinaus eine schwierige Angelegen-
heit. Die Preise der Edelmetalle sind zunachst die wichtigste In-
dikation fiir die Edelmetallaktien, denn hohe Gold- oder Silber-
preise lassen die Profite sprudeln. In diesem Kontext ist jedoch
die Kostenbasis von entscheidender Bedeutung, denn diese ist
letztlich ausschlaggebend fiir den beriihmt-beriichtigten Hebel
(s. Abb. 1). Fur die Kostenbasis wiederum sind die Qualitat des
Erzkorpers sowie die Komplexitdt des Abbaus mafdgebend.
Ebenso dirften sich kiinftig Umweltstandards als gewichtige
Kostensaule etablieren, deren Hohe nach Auslegung der Stan-
dards in den Abbaugebieten variiert. Zudem haben Minenunter-
nehmen das politische Risiko vor allem in Afrika und Siidameri-
ka zu schultern. In Siidafrika zum Beispiel schwelt seit langem
der Konflikt um die Besitzstande an den einstmals ,weifRen* Mi-
nen. Daneben steht die Bergbaugewerkschaft Cosatu schnell
mit Streikdrohungen Gewehr bei Fuf}, sobald der Noten-
bankchef nichts gegen einen starken Rand unternimmt.

Schwenk zu Edelmetallaktien moglich

Ein weiterer Faktor, der sich auf die Kursentwicklung auswirkt,
ist die Absicherung gegen Kursverluste der Edelmetalle, das so-
genannte Hedging. Bis ins Jahr 2000 hinein sicherten sich die
meisten Minen mit Vorwéartsverkaufen gegen fallende Notierun-
gen ab, mittlerweile haben viele Unternehmen ihre Hedge-
Biicher bereinigt. Dadurch wirkt sich die Bewegung der Edelme-
tallpreise starker, weil direkter auf die Kursentwicklung der Akti-
en aus, die Profitabilitdt konnte sich durch die weggefallenen
Absicherungskosten verbessern. Im Ubrigen konnte sich das
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Edelmetallaktien

Wie Anleger aus ihrem Depot ein Schatzkistchen machen kénnen

Auslaufen der Hedgebuch-Bereinigung kurzfristig durchaus auf
den Goldpreis auswirken. Da viele Goldproduzenten ihre Siche-
rungspositionen bereits eingedeckt haben, fallt in naher Zu-
kunft ein gewisser Nachfrageblock auf dem Goldmarkt aus (s.
Abb. 2). Dies konnte temporar den Goldpreis belasten. Schlief3-
lich gilt es, den Zyklus der Bewegung bei den Rohstoffaktien zu
beachten. Rohstoffaktien unterliegen einer Sektorrotation, in
der sich Energie-, Industriemetall- und Edelmetallaktien mit un-
terschiedlich intensiven Auf- und Abwéartsphasen ablosen. Der-
zeit sieht es ganz danach aus, als wiirde ein Switch hin zu Edel-
metallaktien und weg von Industriemetalltiteln anstehen und
sich Erstere kiinftig relativ besser als Industriemetallaktien ent-
wickeln (s. auch Edelmetall-Fonds auf S. 42).

Sorgfiltig statt sorglos

Smart Investor hatte in der Vergangenheit immer wieder Edelme-
tallaktien mit interessanten, vor allem aber seridosen Geschafts-
modellen vorgestellt. Nur brauchen Anleger hierfiir auch ein ge-
wisses Maf3 an Geduld. Dieselbe geht Anlegern schnell verloren,
sobald eine Exploreraktie nicht binnen Tagen nach Empfehlung
nach oben schief3t. Nur zahlt schlussendlich nicht die Anzahl der
Empfehlungen, sondern deren Qualitét. Einfach nur fiinf neue Ex-
plorer vorzustellen, die hinter Timbuktu ein neues Vorkommen
entdeckt haben und dessen Gehalt zwecks Marketing und Kapi-
talmanahme hier und da ein ,wenig“ aufgehiibscht wird, ist
nicht serios und damit weder Anspruch noch Stil des Smart Investor.
In diesem Haifischbecken sollten Anleger und auch einige ,Frick-
Jinger* tunlichst aufpassen, denn nicht jede Kleinstfirma hat
automatisch eine glanzende Zukunft vor sich.

Silber in Favoritenstellung

Gleichfalls mochten wir von Investments in die Palladiumgrau-
zone abraten, da dieser ,Markt“ ein Oligopol mit wenigen Akteu-
ren ist, deren Interessen hochgradig intransparent sind. Konzer-
ne wie Stillwater Mining (s. auch Leserbriefe auf S. 74), die
durchaus erkleckliche Mengen an Palladium neben anderen Me-

EDELMETALLAKTIEN

UNTERNEHMEN WKN Kurs Mcap* KGV07
ANGLOGOLD 164 180 33,00 9,38 33
GREAT BAsIN GoLD 885375 1,98 0,36 N.A.
SILVER STANDARD 858 840 26,00 1,64 N.A.
SILVERCORP METALS AOE ASO 14,75 0,72 18
UC RECOURCES 157 065 0,36 0,05 N.A.
HECLA MINING 854 693 6,40 0,77 33
IMPALA PLATINUM AOK FSB 23,70 14,9 16
STILLWATER MINING 893 759 7,30 0,68 1.158

*) in Mrd. EUR, alle Angaben in EUR
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hr stark von der Nachfr r Automobilin ri -
ABB. 1: MARGENVERGLEICH VON GOLDPRODUZENTEN sehr stark von der Nachfrage der Automobilindustrie ge

$3.00 tragen wird, konnen Investoren durchaus Akzente im
Depot setzen. Zum Beispiel Giber die stidafrikanische Im-
pala Platinum, deren Aufwartstrend Smart Investor frith-
zeitig antizipiert hatte (s. auch Smart Investor 11/2005).
Als unseren Favoriten unter den Edelmetallen méchten
wir allerdings Silber exemplarisch herausgreifen. Geht
$1.50 die Hausse bei den Edelmetallen weiter, steigt Silber er-
fahrungsgemaf starker als Gold. Gleichzeitig gibt es un-
$1.00 ter den Silberaktien ein breites Spektrum an Unterneh-
men, lasst sich folglich die gesamte Wertschopfungsket-
$0.50 1 te Giber Einzeltitel abbilden. Dieser Logik folgend sind
die nachfolgenden ,Silber-Ideen” zu verstehen.

$2.50

$2.00

2008 EPS Estimate

$0.00

Barrick

Junior versus Senior

Eine der wohl eindrucksvollsten Edelmetall-Story, die
zudem iber eine Emerging Markets-Appeal verfiigt, ist
W 2008 EPS At $600 W2008 EPS At $850 die kanadische Silvercorp Metals (s. auch Smart Inves-
tor 6/2007). Die kiirzlich publizierten Zahlen fiir das ers-
te Geschéaftsquartal zum 30. Juni belegen eine Vervier-
fachung der Umséatze sowie einen abermalig vervielfach-
tallen produzieren, sind Beimischungen, die hier einen schma- ten Nettogewinn in Hohe von 15,8 Mio. USD. Die Nettogewinn-
len Ausweg darstellen. Allein bei Palladium auf die Hoffnung zu ~ marge liegt bei stattlichen 65%. Getrieben wird das Wachstum
setzen, Platin wiirde beim Katalysatorbau durch das weitaus  vor allem durch die Kapazitatsausweitung der Ying Silver Mine,
glinstigere Palladium substituiert, ist eine diinne Argumentati- die Giber eine extrem hochgradige Mineralisierung verfiigt. Pro
on, die schon seit Jahren herumgereicht wird. Im Platinsektor =~ Tonne Gestein betragt der Silberanteil gut 1.500 Gramm, normal
(s. auch Platin-Analyse in Smart Investor 8/2007) dagegen, der ist fiir weite Teile der Branche ein Drittel davon. Hinzu kommen

Eldorado
Golden Star
Northgate
IAMGold
Alamos
Kinross
Meridian Gold
Goldcorp
Centerra
Yamana

Gold Fields
Agnico - Eagle
Newmont
AngloGold

Quelle: CIBC World Markets Inc.
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Wir kimmern uns um |hre Vermdgenssicherung.
Und beraten rund um das Investment in physische

pro aurum ist das erste private Handelshaus fUr Edelmetalle Edelmetalle. Dafiir nehmen wir uns gerne Zeit.
. X . Spontan und nach Vereinbarung. Ganz nach Wunsch.
in Deutschland und vereint Experten mit insgesamt 120 Jahren Umfassend, kompetent und gratis.
Erfahrung in Sachen Kapitalanlage in physischen Edelmetallen
unter einem Dach. Wir bieten Ihnen ganzheitlichen Service Wir verkaufen und kaufen. Gold & Silber.

. . . . Platin & Palladium. Barren & Miinzen.
und beraten Sie umfassend bei Vermdgensaufbau, -sicherung Ohne Zwischenhandler. Zu fairen Konditionen
und -erhalt und tagesaktuellen, attraktiven Preisen.

Persénlich, telefonisch und im ersten bundesweiten
Gold-Onlineshop unter www.12gold-online.de.
WELT AM SONNTAG und ELITEREPORT GOLD 2004: pro aurum wird zur ,Elite der Edelmetallhandler gekiirt. Unkompliziert und verbindlich.

Im Jahre 2006 zahlt pro aurum zu den Top 3 der "Entrepreneure des Jahres".

Unser Wissen und unsere Erfahrung fiir die Zukunft Ihres Vermogens.

pro aurum Miinchen pro aurum Berlin el
Grillparzerstrale 46 Torstrale 43
81675 Miinchen 10119 Berlin

Wir schatzen und bewerten. Goldbestande.
Erbstlicke. Miinzsammlungen. In Kooperation mit
unseren hauseigenen Experten. Die haben mehrere
Jahrzehnte Berufserfahrung rund um Echtheits-
prifungen und Priifungen des Zustandes der Ware.
Erfahren und serios.

Telefon (089) 550.548.0 Telefon (030) 700.11.66.0 a3
Telefax (089) 550.548.50 Telefax (030) 700.11.66.10
E-Mail: info@proaurum.de E-Mail: berlin@proaurum.de

Internet: www.proaurum.de Internet: www.proaurum.de




Experte: Dr. Dietmar Siebholz
Favorit: Petaquilla Minerals Ltd. (KAN) %
Begriindung: Die Lagerstatte (grofdes |

[
|

Kupfer-Gold-Porphyr-Vorkommen) hat =

einen enormen Umfang und beste in-

frastrukturelle Vorgaben, liegt in ei-

nem politisch sicheren Land (Pana-

ma), dessen Regierung nur fiir dieses

Projekt ein Sondergesetz mit allen
Schutzwirkungen erlassen hat. Das Management ist zudem
sehr fahig und nachdriicklich. Last but not least werden
neben dem attraktiven Gold auch Basismetalle wie Kupfer,
Silber und Molybdéan gefordert, denen ich eine interessante
Zukunft zurechne — kurz gesagt: Rohstoff-Herz, was willst du
noch mehr.
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Experte: Martin Siegel,
Siegel Investments
Favorit: St. Barbara (AUS)
1 Begriindung: Die Gesellschaft produ-
_' ziert mit einer soliden Gewinnspanne
' und hat die Chance die Produktion in
den nachsten drei Jahren von jahrlich
150.000 auf tiber 500.000 Unzen zu ver-
dreifachen. St. Barbara verfiigt tiber
ein erstklassiges Management, eine Ressourcenbasis von
iiber 8 Mio. Unzen, erstklassige Explorationsgebiete und
ist nicht durch Vorwartsverkaufe belastet.

BRSPS NN

Experte: Jiirgen Ganf3leben,

G+P Exploration & Mining

Favorit: NovaGold Resources (KAN)

Begriindung: NG ist ein kanadischer

Gold-/Kupfer-Explorer mit der welt-

weit grofiten Ressourcenbasis (75

Mio. Unzen Goldaquivalent), die im

Peergroup-Vergleich extrem niedrig

bewertet erscheint. Das wachstums-
starke Unternehmen ist hervorragend positioniert, nach-
dem das feindliche Ubernahmeangebot von Barrick Gold
abgewehrt und Teck Cominco als Joint Venture-Partner fiir
die gemeinsame Entwicklung des Galore Creek-Projekts
gewonnen wurde.

i, Rl T

| Experte: Wolfgang Seybold, AXINO AG ’
Favorit: Agnico-Eagle Mines Ltd. (KAN)
Begriindung: Der Goldpreis wird wei-
ter steigen und demnach Agnico Eagle
immer mehr Geld in die jetzt schon
mit Giber 500 Mio. USD gefiillten Kas-
sen spiilen. Mit dem Wachstumsprofil
§ einer jahrlichen Produktion von der-
zeit 240.000 Unzen Gold pro Jahr bis

-
3
\ -

auf 1,2 Mio. Unzen 2011 ist der schuldenfreie Low Cost-
Produzent, der 2007 die gigantische Summe von 40 Mio.
§ USD fiir Exploration ausgibt, in seiner Peergroup unschlag-

bar und ein klarer Kauf!
A= b, %
= NG

g e |

AgB. 2: (DE)HEDGING AM GOLDMARKT

600T [ 600
De-Hedging

4007 [ 400

FI i,

o

-2007 [ -200

4007

o

Hedging Schatzung | -400

2007-2009

-600 -600
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008e

O Netto Hedging-Nachfrage der Goldproduzenten in Tonnen

Quelle: GFMS, Tiberius Asset Management

die extrem niedrigen Cashkosten fiir die Produktion einer Unze,
die sich in dem Projekt auf 2,61 USD fiir eine Unze Silber sowie
109 USD je Unze Gold belaufen. Mit bereits jetzt schon gesicher-
ten Reserven von 40 Mio. Unzen scheint die Ausweitung der Pro-
duktion von derzeit jahrlich 3,85 Mio. Unzen nur eine Frage der
Zeit zu sein. Im Vergleich dazu ist Hecla Mining ein langweiliges
Investment. Kaum Wachstum, stabile Produktion und Cashkos-
ten machen Hecla zu einem relativ sicheren Pflock in einem Sil-
berportfolio, dessen Aktie bei weiter avancierenden Silberprei-
sen diesen erst in einem spateren Stadium der Hausse tiberrun-
den diirfte.

Alter Bekannter versus Neuling

Ein altes Ross aus dem Smart Investor Stall ist Silver Standard
Resources, die sich in den Zeiten niedriger Silberpreise giinstig
an unzahligen Liegenschaften in Argentinien, Australien, Kana-
da, Chile, Mexiko, Peru und in den USA beteiligt hat. Mit nachge-
wiesenen Silber-Reserven von 107 Mio. Unzen Silber sowie wei-
teren gut 600 Mio. Unzen potenziellen Ressourcen hat das Un-
ternehmen die grof3ten im Boden befindlichen Silberbestande
aller borsennotierten Silberunternehmen. Die Schwelle, an der
die Produktion profitabel wird, liegt bei 7 bis 8 USD, der Ertrags-
hebel ist also enorm. Die Idee des Explorers UC Resources ist
dagegen, die Explorationsaktivitaten zu splitten. Einerseits wer-
den Projekte mit hochgehaltigen Venen erforscht, andererseits
solche Komplexe mit niedrigen, dafiir aber schnell und zu nied-
rigen Kosten abbaubaren Reserven erschlossen. Schwerpunkt
der Anstrengungen ist Mexiko, wo im Copalquin Mining District
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Experte: Robert Runge,
VCH Investment Group AG
Favorit: Aquarius Platinum (BM)
Begriindung: Bei Aquarius Platinum
iiberzeugt vor allem die robuste funda-
mentale Entwicklung (die jahrliche Un-
h J zenproduktion konnte zuletzt um knapp
ein Finftel auf 530.000 Unzen ausgewei-
tet werden). Auf Basis der Ergebnisschatzungen fiir das
| kommende Geschéftsjahr belauft sich das KGV auf 12, die
Dividende wurde bereits in diesem Jahr um 75% angeho-
ben und soll auch in Zukunft weiter steigen.

Experte: Richard Mayr,
Argentum Invest
Favorit: Mindoro Resources Ltd. (KAN)

i Begriindung: Seit dem Hoch hat Mindoro
Resources Ltd. parallel mit dem Nickel-
preis um ca. 50% korrigiert, es scheint mir
jetzt ein guter Einstiegszeitpunkt zu sein,
um mit dieser Aktie auf Nickel zu setzen.

Im Jahr 2008 wird Mindoro bereits mit sei-

nem Agata Nickelprojekt in Produktion gehen, das Kay Tan-
da Goldprojekt birgt ebenfalls noch sehr viel Phantasie fiir
Aufwartspotenzial.

Experte: lan Henderson, Fondsmanager
JPMorgan Global Natural Resources
Favorit: Kinross Gold (KAN)

Begriindung: Kinross Gold ist Kanadas dritt-
grofdter Goldproduzent. Wir favorisieren den
Konzern aufgrund seines starken Produkti-
onswachstums und den relativ zum gesam-
ten Goldsektor niedrigen Cashkosten. Fiir
uns ist die Aktie damit attraktiv bewertet.

Experte: Wilhelm Schroder,

Schroder Equities

Favorit: Oceana Gold (AUS)

Begriindung: Das Unternehmen ist voll

durchfinanziert fiir einen Anstieg der -
Produktion von 190.000 Unzen im laufen- L5

den Jahr auf 350.000 Unzen 2009 sowie { /
20.000 Tonnen Kupferproduktion eben- B

falls ab 2009 - die Aktie ist mit dem 7fachen Jahresgewinn

fiir 2009 bezahlt und hat 50% Aufwértspotenzial vom heuti-
gen Niveau aus.

VY RLTE RO R Ul
Experte: silberinfo-Team

%1 Favorit: Silver Wheaton (KAN)
Begriindung: Bei Silver Wheaton handelt es sich um einen

. Standard-Silberwert, der durch sein einzigartiges Geschéfts-
modell, ein kalkulierbares Risiko sowie einen guten Hebel
auf den Silberpreis tiberzeugt.

‘1 (1B -
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an die glorreiche Historie der mexikanischen Edelmetallproduk-
tion angekniipft werden soll. Bis in die 20er Jahre des vorange-
gangenen Jahrhunderts hinein forderte die Copalquin-Mine
250.000 Unzen Gold und 11 Mio. Unzen Silber zu Tage. Bewahr-
heiten sich die Hoffnungen, konnte UC Resources schnell in den
Status eines Junior-Produzenten aufsteigen.
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Mal gen Siiden blicken

Im Goldsegment konnte der Senior-Produzent AngloGold aus
Stidafrika auf den zweiten Blick eine Idee sein. Im Gegensatz
etwa zum Branchenprimus Barrick Gold schafft es AngloGold
nicht, seine Produktion von derzeit 5,3 Mio. Unzen stabil zu
halten und baut sein Gold zu Kosten von 332 USD je Unze ab.
Die Konkurrenz kann das billiger. Die Lebensdauer der Reser-
ven liegt bei gut elf Jahren. Das grofdte Problem sind die Vor-
wartsverkaufe, die derzeit 1,7 Jahresproduktionen abdecken,
sowie der im Langfristvergleich immer noch starke Rand. Zu-
gegeben, viele Variablen, die gegen eine Kursrally sprechen.
Aber von diesem Niveau aus kénnen in den Augen einiger
Contrarians Minen wie AngloGold eigentlich nur mehr positiv
iiberraschen. Dieser Meinung ist auch Johann Saiger, der in ei-
ner kommenden Haussewelle bei den Edelmetallen den Kon-
zernen am Kap aufgrund ihrer enormen Reserven die Favori-
tenrolle zuschiebt. Zu einem gewissen Teil spielen Anleger die
Stidafrika-Karte auch beim Explorer Great Basin Gold, der
aber auch in Nevada (USA) aktiv ist. Im kommenden Jahr soll
die jahrliche Produktion im Burnstone-Projekt in Siidafrika
auf anndhernd 100.000 Unzen hochgefahren und dann binnen
finf Jahren aggressiv auf das Vierfache ausgeweitet werden.
Eine Unze wird dabei zu knapp 300 USD aus dem Boden befor-
dert. Die Vorhaben sind wohlgemerkt voll durchfinanziert,
das Unternehmen verfiigt in diesem Kontext noch iiber 80
Mio. USD an Bargeld. Damit kénnte Great Basin eine interes-
sante, aber spekulativere Depotbeimischung sein.

Fazit
Edelmetallaktien sind keine ,Aus-dem-Bauch-heraus“Invest-
ments, dafiir gibt es viel zu viele Faktoren, die auf die Kursent-
wicklung ihre Wirkung entfalten. In den Augen von Smart Investor
ist Silber das aussichtsreichste Edelmetall, weshalb wir hier un-
seren Anlageschwerpunkt setzen wiirden. Allerdings diirfen Anle-
ger nicht den Fehler machen und auf den schnellen Gewinn hof-
fen oder gar sicher setzen. Mr. Goldfingers unermessliche Gier ist
ihm ja schlie3lich auch zum Verhangnis geworden.

Tobias Karow



Mairkte

»Korrekturen muss man wegstecken

kénnen“

Werner J. Ullmann, Fondsmanager des Stabilitas Gold & Ressourcen, erkldrt im
Gesprdch mit Smart Investor, warum er Minenaktien den Vorzug gibt und welche

Titel ihm aktuell gefallen.

Smart Investor: In welchem Zyklus befindet sich die Edelmetall-
Hausse?

Ullmann: In meinen Augen bewegen wir uns am Ende des ersten
Drittels, das gekennzeichnet gewesen ist von einer massiven Auf-
wartsbewegung, auf die eine teils scharfe Korrektur folgte. Aber
als Edelmetallinvestor muss man so etwas wegstecken konnen.

Smart Investor: Was ist so sexy an Minenaktien?

Ullmann: Wir kaufen Minenaktien, weil sie einen Hebel auf den
Metallpreis haben. Kaufen Sie nur das Metall, haben Sie diesen He-
bel nicht. Bewegt man sich also im Umfeld einer Goldhausse wie
derzeit, dann vermehrt sich das Vermogen — zwar unter hoherer
Volatilitdit — deutlich besser durch ein Aktieninvestment. Aus-
schlaggebend hierfiir sind die Produktionskosten, die zu verdie-
nen sind und sich standig erh6hen. Derzeit liegen diese im Durch-
schnitt bei 400 USD, die Bruttomarge also bei 300 USD. Steigt der
Goldpreis, dann zieht die Marge iberproportional an, worauf wie-
derum der Hebel gegeniiber dem Metall selbst beruht.

Smart Investor: Welche Faktoren betrachten Sie, bevor Sie eine
Aktie eines Minenunternehmens kaufen?

Ullmann: An vorderster Front interessiert uns das Management
und dessen Fahigkeit, etwa eine Mine in Produktion zu bringen.
Hat es das eventuell bei anderen Unternehmen schon gezeigt, um-
so besser. Wir investieren ja gerade in Firmen mit einer noch nicht
so langen Historie, sondern die jung genug sind, um ein organi-
sches Wachstumsprofil zu haben. Auch das politische Risiko ist
fiir uns mitentscheidend. Unsere Investments verfiigen tiber mog-
lichst wenige politische Risiken, der Mining-Sektor mit all seinen
Unwégbarkeiten fiir sich genommen ist schon riskant genug.
Kommt dann noch die politische Instabilitat hinzu, muss die Re-
turn-Erwartung so hoch sein, dass dies in keinem Verhaltnis mehr
steht. Nicht zuletzt miissen Infrastruktur und geologische Qua-
litat des Projekts hinsichtlich Erweiterbarkeit und Produktions-
ausweitung stimmen.

Smart Investor: Demnach miissten Sie eigentlich eine Aversion
gegen die ,,Grof3en“ der Branche haben?

Ullmann: Also, Aversion wiirde ich das nicht nennen (lacht). Aber
wenn Sie sich eine Newmont Mining anschauen, dann verfiigt die-
ser Konzern praktisch tiber kein internes Wachstumsprofil mehr,
sondern hangt stattdessen mehr vom Sentiment und vom Gold-
preis selbst ab. Fiir uns sind diese Titel als Beimischung interes-
sant, einfach um die Liquiditat herzustellen oder auf technischer
Basis zu agieren.

Smart Investor: Wo finden Sie
dann die richtigen Papiere?

Ullmann: Ganz klar in den ein-
deutig politisch stabilen Regio-
nen Kanada und den USA, Me-
xiko, einigen wenigen Landern
Stidamerikas und Australien.
Alle Positionen werden {ibri-
gens aktiv zum US-Dollar abge-
sichert. Siidafrika sehen wir
dafiir als wenig politisch stabil
an, dementsprechend sind wir
dort nur sporadisch engagiert.

Smart Investor: Welche Titel
sind jetzt in lhren Augen aus-
sichtsreich?

Ullmann: Einer unserer Favori-
ten ist nach wie vor YNG, die vor einigen Monaten den High-Cost-
Produzenten Queenstake Resources tibernommen hat. Vor allem
durch das hervorragende Management diirfte es dem Unterneh-
men gelingen, pro Jahr den Output von momentan 150.000 Unzen
bis 2011 auf 500.000 Unzen zu steigern. Die positiven Bohrergeb-
nisse bestatigen uns hier nur in unserer Meinung, YNG ist eine
Wachstumsstory par excellence. Auch geféllt uns Golden Star Re-
sources, die in Ghana ebenfalls mit hohen Produktionskosten ak-
tiv ist. Aufwéartspotenzial ergibt sich aber aus der Moglichkeit, ei-
nerseits die Kosten signifikant zu senken und andererseits die
Produktion massiv auszuweiten. In der Region, die als besonders
goldreich gilt, sind im Ubrigen auch samtliche Majors prisent.
Ghana ist zudem von allen Landern Afrikas wohl eines mit der
hochsten politischen Kontinuitét.

Werner J. Ullmann

Smart Investor: Und wie sieht es im Explorationsbereich aus?
Ullmann: Hier méchte ich vielleicht noch International Towerhill
Mines nennen. Entstanden ist [TH im vergangenen Jahr als Aus-
gliederung der Explorationsaktivitaten von AngloGold in Alaska.
Im Portfolio hat ITH 10 erstklassige Explorationsobjekte, von de-
nen wiederum drei Weltklassepotenzial haben diirften. Beim Ter-
ra-Projekt zum Beispiel liegt der Goldgehalt bei 15 bis 20 Gramm je
Tonne. Das Gestein ist zudem leicht abbaubar, wodurch die Pro-
duktionskosten bei lediglich 100 bis 150 USD liegen. Gemeinsam
mit dem hervorragenden Management und dem stabilen politi-
schen Umfeld ist das Potenzial hier enorm.

Interview: Tobias Karow
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Marketingsaat = Performanceernte?

Was ist dran am Rummel um die Agrarrohstoffe?

Legen Sie sich Zucker ins Depot, langfristig konnen Sie damit gar
nicht verlieren. So oder so &hnlich lautete das Statement von
Rohstoffguru Jim Rogers auf einem Finanzkongress anno 2005.
Ein guter Timer scheint Rogers indes nicht zu sein, immerhin hat
sich seit Anfang 2006 der Zuckerkontrakt Sugar N 11 (NYBOT?)
ausgehend von 20 USD mehr als halbiert.

Volatilitéit ganz normal

Diese starken Kursausschlage sind in der Welt der Agrarrohstoffe
nichts Ungewohnliches. Fernab der glanzenden Finanzzentren wer-
den diese nachwachsenden Rohstoffe seit Hunderten von Jahren an
den Terminborsen gehandelt. Die bekannteste Futureborse der
Welt, das Chicago Board of Trade (CBOT), verkorpert die Urform
des perfekten Marktes. Manner wie Kleiderschranke in farbenfro-
hen Jacketts kimpfen im Open-Outcry-Markt? dicht gedrangt um die
besten Bids und Asks (engl. fiir Angebot und Nachfrage). Was fiir
Trader ein Paradies bedeuten kann, ist fiir Anleger und Erzeuger ein
Ritt auf der Rasierklinge. Kursausschlage von mehreren Hundert
Prozent innerhalb von wenigen Jahren sind normal. Zum Beispiel
hat sich der bereits angesprochene Zuckerkontrakt netto seit fast
20 Jahren nicht verandert. Waren es 1987 noch knapp 9 USD3, so kos-
tet der aktuelle Kontrakt nur 20 US-Cents mehr. In der Zwischenzeit
hat der Markt jedoch so ziemlich alle Hohen und Tiefen durchge-
macht. Nach mehreren Kursspitzen in den 90er Jahren bei 16-18
USD fiel der Kurs vor einigen Jahren auf 5 USD zuriick.

Grundsatzlich wird bei Agrarrohstoffen zwischen Soft Commodities,
Getreide und Lebendvieh unterschieden. Unter ersterem werden die
Genussmittel Kakao, Zucker, Kaffee und Orangensaft subsumiert.
Getreide umfasst Mais, Weizen, Soja und Hafer. Im Jahr 2005 betrug
allein der weltweite Exporthandel mit Agrarrohstoffen 670 Mrd. USD.

1) New York Board of Trade, heute IntercontinentalExchange
(www.theice.com).

2) Urform des Parketthandels, bei dem durch spezielle Handzeichen
Borsengeschafte abgeschlossen werden.

3) Kursinformationen unter www.futuresource.com
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Zwei Drittel aller Agrarrohstoffe werden dabei in den Entwicklungs-
landern angebaut und produziert. Diese Lander konnten ihren Welt-
marktanteil in den letzten 25 Jahren um die Halfte steigern. Beson-
ders China und Stidamerika tragen zu diesem Boom bei. Interessan-
terweise werden dabei laut FAO (Landwirtschaftsbehorde der Ver-
einten Nationen) 95% der weltweiten Agrarrohstoffe fiir die Lebens-
mittelherstellung verwendet. Nur ganze 5% gehen in die Energiege-
winnung oder werden an Nutztiere verfiittert. Aktuell sehen viele
Bankanalysten und Fondsmanager eine Neubewertung des gesam-
ten Sektors. Eckart Keil, Fondsmanager des einzigen deutschen
Agrarrohstoff-Aktienfonds ,Stabilitas Soft Commodities®, meint z. B.:
,Wir sehen iiber einen langen Zeitraum anziehende Preise fiir Agrar-
giiter aufgrund vielfaltiger Faktoren.“ Unterstiitzung erhalten sie
dabei von bekannten Borsengesichtern wie Jim Rogers und Marc
Faber, die einen neuen Agrarsuperzyklus heraufziehen sehen.

Preistreiber vielfiltig

Ausgelost wurde die aktuelle Agrareuphorie von dem seit Mitte
des Jahres aufgrund von Ernteausféllen in Australien stark anzie-
henden Weizenpreises. Verbrauchern wurde dies von der Indus-
trie als ein langfristiger Trend verkauft, um bei Backwaren und vie-
len anderen Produkten hohere Preise durchzusetzen. Auch die
langfristigen Begriindungen fiir steigende Agrarrohstoffpreise er-
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2005: Insgesamt
200 Mio. Haushalte

2015: Insgesamt
230 Mio. Haushalte

Wohlhabende Haushalte: Jahreseinkommen von mehr als 5.000 USD

. Haushalte, die sich schon einiges leisten kénnen (,Spenders®):
Jahreseinkommen zwischen 2.000 und 4.999 USD

Aufstrebende Haushalte (,Aspirers®):
Jahreseinkommen zwischen 1.000 und 1.999 USD

Die indische Mittelschicht ist auf dem Vormarsch: Die Anzahl der Haus-
halte mit einem Jahreseinkommen zwischen 2.000 und 4.999 USD nimmt
kontinuierlich zu. Im Durchschnitt leben in einem Haushalt in Indien

5,5 Personen; Haushaltseinkommen sind nicht inflationsbereinigt;
Angaben in Mio.; Quelle: IGD, METRO Group

scheinen zum Teil arg konstruiert. Nach Angaben von Bankanalys-
ten wird das Wachstum der Weltbevolkerung um ca. 80 Mio. Men-
schen p. a. zu einem langfristigen Preisanstieg bei Agrarrohstoffen
fiithren. Dabei wird jedoch unterschlagen, dass 98% (Angaben Jah-
resbericht Deutsche Stiftung Weltbevolkerung 2006) des Wachs-
tums aus den Entwicklungslandern, dabei vor allem aus den stark
unterentwickelten Landern stammt. Auf die wirkliche (d. h. zahlen-
de) Nachfrage nach Lebensmitteln hat dies jedoch nur wenig Ein-
fluss, da sich diese Lander den Import wohl der meisten mehr bzw.
hoherwertigen Lebensmittel schlicht nicht leisten kdnnen. Hinge-
gen leiden selbst dynamische Volkswirtschaften wie China unter ei-
nem unterdurchschnittlichen Bevolkerungswachstum (0,6% p. a.
bis 2025). Das Wirtschaftswachstum der Volksrepublik bringt ande-
rerseits schon seit Jahren die Fantasie vieler Anleger zum Glithen. So
wartet das Land seit tiber 20 Jahren mit Wirtschaftswachstumsra-
ten auf, die es Millionen von Menschen ermoglicht hat, in die Mit-
telschicht aufzusteigen. Mit diesem nie da gewesenen Wohlstand
geht ein starker Wandel in den Essgewohnheiten der neuen Mittel-
schicht einher. Demnach erwartet das Earth Policy Institute fir
China einen Anstieg der Nachfrage nach Fleisch bis 2020 um tiber
50% vom Niveau des Jahres 1997. Auch im zweiten grof3en Wachs-
tumsmarkt Indien steigt die kaufkraftige Bevolkerung stark an. Die-
ses Argument hat in den letzten Monaten den Milchpreis und diver-
se andere ,Wohlstandsrohstoffe“ stark steigen lassen. Bei genaue-
rer Betrachtung relativiert sich die Lage jedoch. So hat sich der
Milchpulverpreis auf dem Weltmarkt seit seinem Hoch im Jahr
1995 fast gedrittelt. Aktuell liegt er nun wieder leicht dariiber. Fiir
Johann Schmalhofer4, von der Finanzindustrie als Marketingfigur
,Borsenbauer” entdeckt, ist dies der Beweis fiir die starke Nachfra-
ge Chinas. Den Grund, warum sich dieser Effekt aber erst seit eini-
gen Monaten zeigt, bleibt der ,,Experte” schuldig.

Agrartreibstoffe
Ein weiterer Motor fiir die Fantasien der Anleger stellt die Produk-
tionsausweitung bei den Agrartreibstoffen dar. Nach Planen der

4) www.boersenbauer.de
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US-Regierung sollen bis zum Jahr 2017 jahrlich 135 Mrd. Liter
Ethanol als Treibstoff eingesetzt werden. In den USA werden heute
schon 20% der gesamten Maisernte fiir Biotreibstoffe verwendet,
seit 2001 ist diese Menge um 300% angestiegen. In Brasilien verfii-
gen 70% aller Pkws tiber einen ,Flexible Fuel Motor“, der mit
Bioethanol betankt werden kann. Seit tiber 20 Jahren fahren in
Brasilien zudem die 6ffentlichen Busse mit Biosprit. An den Roh-
stoffpreisen lasst sich dieser Boom bisher nicht ablesen. Weder
Mais noch Zucker haben sich in den letzten Jahren tendenziell
verteuert. Zwar ist Mais aufgrund von Ernteausféllen seit Anfang
des Jahres kraftig gestiegen, doch lassen sich langfristig keine Im-
pulse erkennen, die auf eine Verschiebung der Nachfrage hindeu-
ten. Auch Zucker wird zu Preisen wie vor 30 Jahren gehandelt. So
stieg etwa die weltweite Rohrzuckerproduktion in der Saison
2005/06 und 2006/07 um jeweils fast 4% an, die Nachfrage jedoch
um nur 2% (United States Department of Agriculture). Da die ers-
ten Ethanolprogramme in Brasilien und den USA schon vor {iber
30 Jahren aufgelegt wurden, haben sich die Produzenten auf die
wachsende Nachfrage eingestellt.

Kein Ausbruch aus Seitwirtsbewegung

Die aufgezeigten Treiber haben in den letzten Jahren noch keine
nachweisbare Wirkung auf den Preis der Agrarrohstoffe erkennen
lassen. Auf der anderen Seite ist es auch nicht nachvollziehbar,
warum gerade jetzt, d. h. im Jahr 2007, die Rohstoffpreise aufgrund
von Chinas Wirtschaftswachstum oder dem Ethanolverbrauch an-
steigen sollten. Beide Bewegungen laufen seit Jahrzehnten. Somit
macht sich der Eindruck breit, dass die Finanzindustrie nach neu-
en Betatigungsfeldern sucht und sie im Bereich Agrarrohstoffe ge-
funden hat. Was der aktuelle Boom zweifelsohne bewirkt, ist eine

ABB. 3: PROZENTUALE BEVOLKERUNGSENTWICKLUNG NACH
REGIONALEM ENTWICKLUNGSSTAND
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Quelle: Population Division of the Department of Economic and Social
Affairs of the United Nations Secretariat (2007). World Populations
Prospects: The 2006 Revision, Highlights. New York: United Nations

starke Produktions(mengen)ausweitung bei den Agrarrohstoffen.
So stiegen in den letzten Jahrzehnten die Produktionsmengen nach
Auskunft der FAO um 2% p. a. an. Dies sollte sich in den nachsten
Jahrzehnten weiter fortsetzen. Fraglich ist hingegen, ob den Agrar-
rohstoffpreisen die Etablierung eines langfristigen Aufwartstrends
gelingt. Anleger sollten deswegen ein Direktinvestment in Zertifika-
te auf Agrarrohstofffutures meiden und stattdessen in Unterneh-
men aus dem Agrarsektor investieren, die vor allem von der ange-
sprochenen Mengenausweitung profitieren.






AKTIEN AUS DEM AGRARSEKTOR

Mairkte

UNTERNEHMEN WKN Kurs MCaP IN KGV KGV

(EUR) MgRrp.EUR 2007  2008e
AsTRA AGRro [IND] 911 507 1,32 2,1 19 16
BAYWA [D] 519 400 36 1,4 26 20
BuNGE [USA] 762 269 70 8,9 22 19
CATERPILLAR [USA] 850598 55,35 35,5 14 13
CHAoDA [CHN] 603 198 0,56 1,4 N.A. 7
CHINA XLX FERTILIZER [CHN] AOM UW9 0,5 0,5 27 14
CRESUD [ARG] 906 164 14 0,3 N.A. N.A.
K+S [D] 716200 114,94 48 24 19
KWS SaaT [D] 707 400 124 0,8 23 22
SYNGENTA [CH] 580854 153,97 15,8 20 18
UNITED TRACTORS [IND] 888 037 0,63 1,9 19 16

Reichhaltige Aktienauswahl

Nachfolgende Aktien stellen eine kleine Auswahl von Unterneh-
men dar, die langfristig von den positiven Aussichten im Agrarbe-
reich profitieren sollten. Dabei sind der Kreativitat keine Grenzen
gesetzt. Neben den klassischen Profiteuren wie Diingemittel und
Saatgut bieten auch Landmaschinenhersteller und die Produzen-
ten an sich gute Chancen auf langfristige Kursgewinne.

KWS Saat AG

An der Warenterminborse RMX Hannover werden die Friichte der
Arbeit von KWS Saat gehandelt, die Aktie selbst ist seit {iber 50 Jah-
ren an der beschaulichen Hannoveraner Wertpapierborse notiert.
Wenig zuriickhaltend zeigte sie sich in den vergangenen Jahren,
konnte sie sich doch seit ihrem Tief im Jahr 2003 in etwa verdreifa-
chen. Getrieben wurde diese Entwicklung von sich stetig bessern-
den Fundamentaldaten. So konnte innerhalb der letzten zehn Jahre
der Umsatz verdoppelt werden. Mit dem US-Joint Venture Agreliant
gelang vor zwei Jahren der Eintritt in den wichtigsten Getreidemarkt

KWS SAAT (707 400) EUR
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der Welt. Mit einem Auslandsanteil von 76% macht sich KWS dabei
zunehmend unabhéngig vom schwierigen deutschen Markt, bei dem
im Jahr 2006 sogar ein Umsatzminus zu verbuchen war. KWS profi-
tiert von einem Markt, der vermehrt nach innovativen Neuziichtun-
gen mit hoheren Ertrdgen und sichereren Ernten fragt. Charttech-
nisch hat sich der Kurs nach den allgemeinen Marktturbulenzen wie-
der erholt und peilt das alte Allzeithoch von 130 EUR an.

K+SAG

Als weiterer Profiteur erweist sich der drittgrofdte Diingemittel- und
Salzproduzent der Welt, der im Ubrigen im Musterdepot des Smart
Investor lange Zeit einen Stammplatz innehatte. Verbrauchern ist die
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K+S-Tochter Compo als Hersteller des Pflan-

KUV Div-Renp. zenschutzmittels fiir den Hobbygéartner be-
2007e iIn %  kannt. Die K+S Gruppe konzentriert sich auf

6 1,51 die zwei Geschaftsbereiche Diingemittel/
0,2 1 Pflanzenpflege und Salz. Bei letzterem ist K+S
0,4 0,62 mit einem Absatz von 16 Mio. Tonnen zweit-
1,2 1,87 grofdter Anbieter weltweit. Besonders im Be-
5 2,7 reich Diingemittel arbeitet das Unternehmen

5 N.A.  in einem sehr dynamischen Bereich. Auf-
17 0,38 grund von starker Nachfrage vor allem aus
1,5 1,7 Asien haben sich die Diingemittelpreise seit
1,5 0,8 2003 verdoppelt. In diesem Jahr konnte das
2,7 0,6 Unternehmen schon Preiserh6hungen bei
1,6 1,4 Diingeprodukten von bis zu 25% durchset-

zen. An der Borse hat sich der Wert seit 1998
verzwolffacht und handelt weiter in einem starken Aufwéartstrendka-
nal. Die Analysten von Unicredit haben jiingst die Aktien auf Buy her-
aufgestuft mit Kursziel 124 EUR (aktueller Kurs 110 EUR).

BUNGE (762 269) EUR
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Das bereits 1818 in Amsterdam gegriindete Unternehmen (spater
in die USA umgesiedelt) gehort seit vielen Jahren zu den Borsen-
highflyern im Agrarsektor. Dabei konzentriert sich das Unterneh-
men auf die drei Kernbereiche Agrarvertrieb, Diingemittel und Le-
bensmittelproduktion. Unter letzterem ist sowohl die Produktion
von Margarine, Butter und Mayonnaise als auch die Getreidever-
arbeitung zusammengefasst. Bei Diingemitteln ist Bunge seit Jah-
ren grofdter Produzent und Lieferant fiir die siidamerikanische
Landwirtschaft. Insgesamt ist das Unternehmen einer der grof3en
Profiteure der steigenden weltweiten Nachfrage nach Agrarroh-
stoffen. Das Unternehmen verzeichnet dabei seit 2001 ein jahrli-
ches Produktionsmengenwachstum von 10%. Dennoch bewegt
sich die Aktie nicht auf einer Einbahnstraf3e, was auf die schon
fast turnusmaRigen quartalsweisen Anderungen des Ausblicks fiir
die Geschaftsentwicklung (Guidance) zuriickzufithren ist. Zwi-
schenzeitliche Riickschldge von gut einem Fiinftel muss man als
Investor wegstecken kénnen. Bei einem aktuellen KGV von 20 ist
die Aktie zudem kein Schnappchen mehr, so dass die nichste Sen-
kung der Guidance eine heftige Korrektur auslosen konnte. Am
langfristigen positiven Szenario andert dies freilich nichts.

Cresud

Eine ,exotische” Anlage finden Privatanleger beim Unternehmen
Cresud. Dieses ist sowohl als REIT (Real Estate Investment Trust)
als auch als Rinderziichter in Argentinien tatig. Das Unternehmen



kann dabei eine Reihe von Erfolgen aufweisen. So konnte seit
1994 der Tierbestand auf iiber 80.000 Rinder gesteigert werden,
was im aktuellen Wirtschaftsboom (2006: BIP +9%) in Argentinien
fir gute Verkdufe sorgt. Als Ziichter des legendéren argentini-
schen Rindes kann Cresud am Markt hohere Preise durchsetzen
und ist nicht so sehr von kurzfristigen Marktschwankungen ab-
héngig. Als REIT besitzt das Unternehmen insgesamt 17 Farmen
mit einer Flache von fast 400.000 Hektar. 2006 wurde mit der bra-
silianischen BrasilAgro das erste Mal eine Beteiligung an einem
auslandischen Unternehmen erworben. Die Aktie hat diese posi-
tiven Fundamentaldaten bisher nur wenig honoriert. Wahrend
der Argentinienkrise von 1998 bis 2002 verlor das Unternehmen,
welches an der Nasdaq gelistet ist, iber 80% an Wert. Anleger
konnen aktuell zu Kursen wie 1998 einsteigen.

Chaoda Modern Agriculture Ltd.

Das 1994 gegriindete Unternehmen ist der Vorreiter der modernen
Landwirtschaft in China. Aktuell werden 20.000 Hektar Land mit
dem Anbau von Gemiise, Obst und Viehzucht bewirtschaftet. Cha-
oda profitiert dabei von den schlechten Verdienstmoglichkeiten
der Kleinbauern. Das Unternehmen pachtet das Farmland von den
Bauern und gibt ihnen eine Festanstellung. Durch den Einsatz von
modernen Maschinen, Diingern etc. und Grofdenvorteilen (Felder
werden zusammengelegt) kann das Unternehmen dementspre-
chend hohere Ertrage erwirtschaften. Insgesamt betreibt das Un-
ternehmen 36 Produktionsstétten in 13 Provinzen. Seit dem Bor-
sengang im Jahr 2000 hat sich der Aktienkurs vervierfacht. Das Un-

Foto: bilderbe
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ternehmen verfiigt iber geniigend Potenzial, um die moderne
Landwirtschaft in China weiter voranzutreiben, und ist ein Nutz-
nie3er der chinesischen Nachfrage nach besserer Erndhrung. Dies
wird auch dem Aktienkurs weiter Auftrieb verleihen.

Fazit
Es scheint, als hatten die Banken das Thema Agrarrohstoffe fiir
sich entdeckt. Auch Massenmedien sind im Zuge der aktuellen
Preiserhdohungen bei Lebensmittel auf den Zug mit aufgesprungen.
Anleger sollten den Trend zu Agrarrohstoffen jedoch nicht mit dem
seit einigen Jahren laufenden Boom bei Ol und Metallen verwech-
seln. Da Agrarrohstoffe jede Saison neu wachsen und geerntet
werden, sind langfristige extreme Ungleichgewichte aus heutiger
Sicht eher unwahrscheinlich. Nichtsdestotrotz konnen Anleger
vom langfristigen Mengenwachstum bei Agrarrohstoffen profitie-
ren. Die aufgefiihrten Aktien bieten dazu reichlich Spielraum. Nicht
verleiten lassen sollten sich Privatanleger jedoch zu wilden Speku-
lationen mit Milch- oder Weizenzertifikaten, bei denen langfristig
nur die Bank gewinnen kann.

Oliver Brockmann
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Zeit fur Bits und Bytes

Waren sie zur Jahrtausendwende noch , Everybody’s Darling, straften Anleger
Technologieaktien in den letzten Jahren mehrheitlich mit Liebesentzug. Damit konnte

schon bald Schluss sein.

Warum Technologie?

Das Platzen der Internet-Blase hatte vielfaltige Auswirkungen an
den Finanzmarkten. Eine war, dass Tech-Aktien generell mit Skep-
sis betrachtet wurden. Weil die Verheif3ungen eines ungebrem-
sten Wachstums sich letztlich nicht bewahrheiteten und der
zyklische Charakter vieler Geschéaftsmodelle den Investoren
bewusst wurde, waren die Microsofts und Intels dieser Welt plotz-
lich lastige Bremsklotze im eigenen Depot. Man setzte auf Value,
auf Substanztitel sowie auf Rohstoff- und Edelmetallwerte. Doch
allméahlich scheint die Aversion gegen Technologie zu schwinden.
So zeigten sich Aktien aus diesem Sektor gegeniiber der
Schwache am Gesamtmarkt zuletzt vergleichsweise unbeein-
druckt. Dass diese Outperformance in den niachsten Monaten

AmazoN (906 866) EUR
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weiter anhalten diirfte, dafiir spricht auch der soeben von der
FED eingelautete Zinssenkungszyklus. Historisch betrachtet
lief3en Wachstumsaktien —und die meisten Technologieunterneh-
men gehoren in diese Gruppe - ihre Value-Kollegen in Phasen
sinkender Zinsen in Punkto Performance zumeist hinter sich.
Theoretisch lasst sich das mit den bei Wachstumsunternehmen
weiter in der Zukunft liegenden Gewinnen begriinden, die dann
mit einem niedrigeren Diskontierungsfaktor abgezinst werden
miissen. Wir beschrénken uns auf die grofen Namen der Bran-
che. Dabei nehmen wir bewusst in Kauf, bei der Bewertung
Abstriche machen zu miissen. Analytisch billig sind die meisten
Aktien namlich nicht. Uns kommt es abgesehen von dem Timing-
Argument deshalb vor allem auf die Tragfahigkeit und Gite des
Geschaftsmodells an. Verfiigt das Unternehmen tiber eine domi-
nante Marktposition? Erwirtschaftet es hohe Cashflows, die der-
zeit vielleicht noch von Investitionen iberlagert werden? Ist das
Management bestrebt, neue Einnahmequellen zu erschlief3en?
Entlang dieser Eckpunkte trafen wir unsere Auswahl.

Fiir jeden etwas

Amazons CEO Jeff Bezos, der die Geschicke des eRetailers lei-
tet, hat ein Gespiir dafiir, neue Trends aufzuspiiren und diese in
sein {berall erreichbares Kaufhaussortiment aufzunehmen.
Denn dass Amazon nur Biicher und CDs verkauft, diese Zeit ist
langst vorbei. Heute findet sich auf der Internetseite von Ama-
zon nahezu alles, was ein gut gefiihrtes Kaufhaus auch in seinen
Regalen liegen hat — von Gartenzubehor tiber Schmuck, Tier-



nahrung bis hin zu Fitnessgeraten. Nur sind damit fiir den Kon-
zern im Vergleich zum Kaufhaus in der Stadt weitaus geringere
Personal- und Infrastrukturkosten verbunden, was dem Unter-
nehmen einen beachtlichen Margenvorteil und den Kunden
wiederum einen Preisvorteil einrdumt. Unter dem Namen ,,Un-
box“ kénnen sich die User zumindest in den USA bereits Filme,
TV-Serien und Musikkonzerte herunterladen. Demnachst wird
Amazon in Konkurrenz zu Apples iTunes auch digitale Musik
zum Download anbieten. Amazon-Aktionare diirften den Ex-
pansionshunger wohlwollend zur Kenntnis nehmen. Immerhin
hat sich der Wert tiber das letzte Jahr nahezu verdreifacht. Ob-
gleich das Unternehmen kraftig wéachst,
verhinderten bislang umfangreiche In- ‘
vestitionen einen noch hoheren Ge-
winnausweis. Ein freier Cashflow von
700 Mio. USD im traditionell eher
schwachen zweiten Quartal deutet aber
an, dass sich auch in dieser Hinsicht
demnéchst etwas bewegen konnte.

Neue Kunden im Visier

Europas Softwarehaus Nr.1, die Wall-
dorfer SAP AG, darf in einer Auflistung
aussichtsreicher Tech-Blue Chips selbst-
verstandlich nicht fehlen. Nachdem der
Titel lange Zeit dem DAX in Sachen Wer-
tentwicklung hinterher hinkte, lasst
sich seit einigen Wochen ein Trend zur
Outperformance und damit auch zur re-
lativen Starke feststellen. Dass Skepti-
ker auf die hohe Bewertung des Soft-
wareriesen abstellen, soll dabei nur der
Vollstandigkeit halber erwdhnt werden.
Denn ein Kauf von SAP ist kein Value-
Play. Interessant wird das Unternehmen
wegen seiner neuen Wachstumsstrate-
gie, die klar auf den Mittelstand abzielt.
War die Software von SAP bislang eher
in Grof3betrieben im Einsatz, so will
SAP-Chef Henning Kagermann nun auch
Marktchancen bei anderen Kunden-
gruppen nutzen. Soeben stellte SAP das
neue Produkt ,SAP Business ByDesign*
auf einer Prasentation in New York vor.
Dabei handelt es sich um ein standardi-

'SAP (716 460)
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siertes Komplettpaket, das tiber das
Internet abrufbar sein wird. Ab 2010
soll die neue Mittelstands-Software
1 Mrd. USD zusatzlichen Umsatz ge-
nerieren. Ein ehrgeiziges, aber ange-
sichts SAPs Marketing- und Ver-
triebsmacht durchaus realistisches
Ziel. Da der Konzern zudem mit ge-
zielten Zukaufen in Boomregionen
wie dem Mittleren Osten expan-
diert, sollte das Wachstumstempo
in den nachsten Jahren wieder an
Dynamik gewinnen.

Der Inbegriff von Wettbewerb

Die Asiaten haben die Entwicklung
bei Computern, Unterhaltungselek-
tronik und Halbleitern iiber die letz-
ten Jahrzehnte maf3geblich mitbe-
stimmt und vorangetrieben. Sam-
sung, das Aushangeschild der
koreanischen Wirtschaft, tat sich
hierbei als besonders aggressiver
Wettbewerber hervor. Der Preis-
kampf mit dem Konkurrenten Phi-
lips bei Flachbildschirmen ist da nur
ein Beispiel. Was gut fiir uns Ver-
braucher ist, miissen die Hersteller
der LCD-Displays mit deutlichen
Einbriichen bei den Margen bezah-
len. Dennoch will der Konzern an
seiner Strategie festhalten. Dem-
nach strebt Samsung bei der Unter-
haltungselektronik in jedem Seg-
ment die Marktfiihrerschaft an. Da-
zu soll kurzfristig zugunsten von
Marktanteilen ein Riickgang des Margenniveaus bewusst in
Kauf genommen werden. Der amerikanische Motorola-Konzern
musste unlangst miterleben, was diese Politik in der Praxis be-
deutet. Die Koreaner 16sten Motorola als den weltweit zweit-
grofiten Hersteller von Mobiltelefonen ab. Weil dieses jedoch
weniger iber den Preis als tiber die Einfithrung neuer Modelle
geschah, erwirtschaftet die Handy-Sparte auch weiterhin Ren-
diten iiber dem Konzerndurchschnitt. Solange die Borse Sam-
sungs Strategie eher zuriickhaltend beurteilt, bietet sich die

Foto: bilderbox.de
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Gelegenheit, noch zu vergleichsweise giins-

Mairkte

TECHNOLOGIE-BLUE CHIPS IN ZAHLEN

tigen Kursen einzusteigen. NAME WKN  TATIGKEIT KURs ~ MARKET- EPA EPA  KGV
Cap*  07%* 08 08

Angriff ist die beste Verteidigung AMAZON [USA] 906866 INTERNETKAUFHAUS 63,40 26210 0,80 125 50,7
Die Aussage, dass an Nokia auf dem Mobil-  eBay [USA] 916529  INTERNETAUKTIONEN 27,15 36.924 1,00 1,15 236
funkmarkt kein Weg vorbei fiihrt, stimmte GoocLe[USA]  AOB7FY SUCHMASCHINE 387,50  120.954 10,90 13,90 27,9
eigentlich immer. Nokia war und ist der INTEL[USA] 855681 HALBLEITER 18,15 105.996 0,82 1,00 18,2
Platzhirsch. Doch zwischenzeitlich schwachel-  Nokia [FIN] 870737 MOBILFUNK 26,20  103.097 145 1,55 16,9
PHILIPS [NL] 940602 ELEKTRONIK 31,09 34,541 1,30 1,80 17,3

X SAMSUNG [SK] 881823 ELEKTRONIK 158,00 62.189 11,60 13,60 11,6

lS:ﬁE)Hg o i SAP[D] 716460 ERP-SOFTWARE 41,60 52707 165 190 21,9

ten die Finnen, weil die Konkurrenz von Motorola und Samsung
mit ihren schicken Klapphandys ganz offensichtlich den Ge-
schmack der Kunden besser trafen. Nokia hatte einen Trend
verschlafen. Diese Zeiten sind jedoch vorbei. Heute ist der Mo-
bilfunkkonzern starker denn je. Dank einer komplett {iberhol-
ten Modellpalette baute Nokia seinen Marktanteil zuletzt auf
rund 38% aus. Allein im zweiten Quartal verkaufte man tiber
100 Mio. Gerate. Was den Wert aber so interessant macht, ist
der Aufbau der neuen Onlinedienste. Im vierten Quartal soll die
Internetplattform Ovi.com an den Start gehen. Dariiber werden
zukiinftig Musik, Spiele und andere Mehrwertdienste wie Navi-
gationsservices abrufbar sein. Damit greift Nokia-Chef Olli-Pek-
ka Kallasvuo Apples iTunes-Dienst und den BlackBerry-Herstel-
ler Research in Motion an. Bedenkt man, auf welch gewaltigen
Kundenpool Nokia zuriickgreifen kann, stehen die Chancen gut,
dass Nokia auch bei den Online-Services zu einem der weltweit
dominierenden Spieler aufsteigt. Ein fiir das kommende Jahr

Nokia (870 737)
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*) in Mio.; alle Angaben in EUR; **) Umgerechnet in EUR

angekiindigtes Handy mit Touch Screen-Ober-
flaiche hat zudem das Zeug zum Verkaufsschla-
ger. Da empfiehlt es sich, bereits heute einige No-
kia-Aktien im Depot zu haben.

Ein echtes Schwergewicht

Als weltgrof3ter Chip-Hersteller befindet sich In-
tel im Unterschied zum kleineren Wettbewerber
AMD in einer vergleichsweise komfortablen Si-
tuation. Die neue Generation der Vier-Kerne-Pro-
zessoren erfreut sich einer auf3erst regen Nach-
frage. So war Intel zuletzt in der Lage, die Preise
stabil zu halten und den Produktmix in Richtung
hoéherwertiger Prozessoren zu verschieben, was
sich unmittelbar positiv auf die Margen auswirk-
te. Die Anhebung der Umsatzprognose fiir das laufende Quartal
zeigt, dass die Kalifornier operativ auf einem guten Weg sind.
Ahnlich wie die anderen hier vorgestellten Konzerne beabsich-
tigt auch Intel in neue, wachstumsstarke Geschaftsfelder vor-
zudringen. Um die Abhéangigkeit vom zyklischen PC-Markt zu
reduzieren, will sich das Unternehmen verstarkt im Bereich der
Unterhaltungselektronik und drahtlosen Kommunikation enga-
gieren. Auch grofiere Akquisitionen sind angesichts eines Kas-
senbestandes von knapp 9 Mrd. USD ohne weiteres darstellbar.

Weitere Tech-Favoriten

Aus Platzgriinden kénnen wir an dieser Stelle nicht alle unsere
Technologie-Favoriten vorstellen. In den Kreis aussichtsreicher
Blue Chips gehoren unserer Einschatzung nach auch die beiden
Internet-Schwergewichte eBay und Google. Beide Unternehmen
profitieren von ihrer nahezu monopolartigen Marktposition, wo-
bei sie ihre hohen Free Cashflows gezielt zum Kauf kleinerer Tech-
nologie-Anbieter einsetzen. Des Weiteren sollten Anleger eine
Philips auf ihre Watchlist setzen. Der hollandische Elektronikrie-
se will seinen operativen Gewinn bis 2010 verdoppeln. Dazu soll
die Fokussierung auf die drei Kerngeschaftsfelder Medizintech-
nik, Licht und Unterhaltung weiter vorangetrieben werden.

Fazit
Es spricht vieles dafiir, dass Tech-Aktien vor einem Comeback
stehen. Dabei werden vor allem die Schwergewichte aufgrund
ihrer finanziellen wie intellektuellen Ressourcen die Bewegung
im Sektor anfiihren. Sobald sich die Unsicherheit iiber die Fol-
gen der Hypothekenkrise an den Markten zuriickbildet, ist der
Zeitpunkt zum Einstieg gekommen.

Marcus Wessel
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Bekenntnisse eines ehemaligen

Peak Oil-Glaubigen

Von F. William Engdahl, Autor des Buches ,Mit der
Olwaffe zur Weltmacht“ (www.engdahl.oilgeopolitics.net)

Die gute Nachricht: Panikszenarien, wonach der Welt bald das 01
ausgeht, sind falsch. Die schlechte Nachricht: Der (")lpreis wird
weiterhin steigen. ,Peak Oil* (Uberschreiten des Hohepunktes
der Olforderung) ist nicht unser Problem. Die Politik ist es. Die
grofen Olkonzerne wollen hohe Olpreise beibehalten, und Dick
Cheney und Freunde sind ihnen dabei nur allzu gerne behilflich.

Eine personliche Anmerkung: Ich bin seit dem ersten Olschock
der 1970er Jahre den Ol-Fragen nachgegangen. Mich hat 2003
die sogenannte Peak Oil-Theorie iberrascht. Sie schien die an-
sonsten unerklarliche Entscheidung Washingtons zu erlautern,
ihre Reputation durch einen Militdrschlag gegen den Irak aufs
Spiel zu setzen.

Die Verfechter der Peak Qil-Theorie

Der ehemalige BP-Geologe Colin Campbell und der texanische
Bankier Matt Simmons stellten die Fiihrung der Peak Oil-Ver-
fechter. Sie vertraten die These, der Welt stiinde eine neue Kri-
se bevor: das Ende billigen Ols oder das Uberschreiten des
Scheitelpunkts der Olférderung insgesamt im Jahr 2012 oder
vielleicht schon 2007. Man fordere angeblich bereits die letzten
Tropfen Ol. Zum Beleg ihrer These verwiesen sie auf die explo-
dierenden Benzin- und Olpreise und auf den Riickgang der Ol-
forderung in der Nordsee, in Alaska und in anderen Gebieten.
Far Campbell war ein Beweis seiner These, dass seit der Ent-
deckung der Nordsee-Olfelder in den 1960er Jahren keine ver-
gleichbaren Lagerstatten in der Nordsee gefunden worden wa-
ren. lhm gelang es angeblich, die Internationale Energie-Agen-
tur und die schwedische Regierung von seiner These zu tiber-
zeugen. Das gibt ihm allerdings nicht schon Recht.

Intellektuelle Verknécherung?

Die Peak Oil-Glaubigen stiitzen ihre These auf die konventio-
nelle Lehrmeinung westlicher Geologielehrbiicher zumeist
amerikanischer oder britischer Geologen. Diese behaupten, Ol
sei ein ,fossiler Brennstoff*, der aus biologischen Uberresten
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oder Abféillen veren-
deter Dinosaurier
oder vielleicht aus Al-
gen entstand und da-
her nur in knappen
Mengen vorhanden
sei. Die biologische
Entstehung des Ols
ist ein zentraler Punkt
der Peak Oil-Theorie.
Er dient zur Er-
klirung, weshalb Ol
nur an bestimmten
Stellen der Erde gefun-
den wird, dort nam-
lich, wo es sich vor
Millionen von Jahren
ansammeln  konnte.
Das wiirde bedeuten,
die Uberreste toter Di-
nosaurier wurden zu-
sammengepresst und
in zig Millionen Jahren
in Ol umgewandelt,
das sich in unterirdischen Lagerstatten, etwa 1.200 bis 1.800
Meter unter der Erdoberflache angesammelt hat. In seltenen
Fallen hatten sich, so die Theorie, auch riesige Mengen an bio-
logischem Material in seichten Kiistengewassern, etwa am
Golf von Mexiko oder in der Nordsee oder am Golf von Guinea,
in Gesteinsschichten verfangen. Die Ol-Geologie miisse nur
ausfindig machen, wo sich diese Lagerstatten, Reservoire ge-
nannt, in Erdschichten gewisser Sedimentbecken befinden.

Der Amerikaner F. William Eng-
dahl, Jahrgang 1944, ist Verfasser
des Buches ,Mit der Olwaffe zur
Weltmacht“ (Kopp Verlag, 2006).
Mit seiner Firma Engdahl Strategic
Risk Consultants berdt er institu-

tionelle Kunden im Hinblick auf
die Berlicksichtigung geostrategi-
scher Aspekte. Mehr Infos unter:
www.engdahl.oilgeopolitics.net

Und nun die andere These
In Russland gab es seit den frithen 1950er Jahren eine ganz andere,
im Westen nahezu unbekannte Theorie iiber die Olentstehung. Sie
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behauptet, die konventionelle, amerikanische Theorie iiber den
biologischen Ursprung von Ol sei wissenschaftlich absurd und
lasse sich nicht tiberpriifen. Deren Verfechter verwiesen auf die
Tatsache, dass westliche Geologen im letzten Jahrhundert immer
wieder das Ende der Olvorrite vorhergesagt, dann aber neue
Vorrate gefunden hatten, und das in grofden Mengen. Sie hatten
aber nicht nur theoretisch eine andere Erklarung fiir die Entste-
hung von Ol und Gas. Der Aufstieg Russland und zuvor der UdSSR
zum groBten Ol- und Erdgasproduzent der Welt beruhte auf der
praktischen Anwendung dieser Theorie. Dies hatte geopolitische
Konsequenzen atemberaubenden Ausmaf3es.

Not: die Mutter der Erfindung

In den 1950er Jahren sah sich die Sowjetunion durch den ,Eiser-
nen Vorhang“ vom Westen isoliert. Der Kalte Krieg war voll im
Gang. Russland besaf? zu wenig Ol, um seine Wirtschaft mit
Treibstoff zu versorgen. Ausreichend eigenes Ol zu finden, war
fiir die nationale Sicherheit eine Prioritat allerhdchster Ordnung.

Forscher am Institut fiir Erdphysik der russischen Akademie der
Wissenschaften und am Institut fiir Geologische Wissenschaften
der Ukrainischen Akademie der Wissenschaften begannen Ende
der 1940er Jahre von Grund auf zu untersuchen, woher das Erdol
stammt. 1956 gab Prof. Vladimir Porfirjew seine Erkenntnisse be-
kannt: ,Rohol und Erdgas haben an sich nichts mit biologischem
Material, das nahe der Erdoberflaiche entstanden ist, zu tun. Es
handelt sich in erster Linie um origindre Materialien, die aus
grof3en Tiefen aufsteigen.” Die sowjetischen Geologen hatten die
westliche, geologische Orthodoxie auf den Kopf gestellt. Sie
nannten ihre Theorie {iber die Herkunft des Ols die ,a-biotische“
—also die ,nicht biologische® Theorie im Unterschied zur westli-
chen, biologischen Ursprungstheorie.

Wenn sie Recht behalten, wird die Olversorgung der Erde nur
von der Menge organischer Kohlenwasserstoffverbindungen be-
schrankt, die zur Zeit der Erdentstehung tief in der Erde vorhan-
den war. Uber Ol zu verfiigen, wiirde nur von der Technologie ab-
héangen, sehr, sehr tief zu bohren und in diesen weit unten liegen-
den Regionen der Erde zu suchen. Sie entdeckten auch, dass sich
alte Olfelder wieder auffiillten, so dass man dort erneut Ol for-
dern konnte. Es handelt sich um das sogenannte, ,Self-Replenti-
shing*, das sich Wiederauffiillen der Felder.

Sie behaupteten, Ol entstehe tief unten in der Erde bei sehr ho-
hen Temperaturen und sehr hohem Druck, bei d4hnlichen Bedin-
gungen, wie sie fir die Entstehung von Diamanten erforderlich
sind. , Ol ist ein originires Material, das tief unten entsteht, das
unter hohem Druck {iber ,kalte’, eruptive Prozesse in die Erdkrus-
te hinauftransportiert wird“, stellte Porfirjew fest. Seine Mann-

schaft verwarf die Vorstellung, Ol sei das, was von biologischen,
tierischen und pflanzlichen Uberresten bleibe, als Mogel-
packung. Sie sei nur dazu entworfen worden, um den Mythos
von den knappen Vorraten aufrecht zu erhalten.

Konig Peak Oil

Die Peak Oil-Theorie geht zuriick auf ein Papier aus dem Jahr
1956 von Marion King Hubberts, einem Geologen der Firma Shell
Oil. Er behauptet, die Olforderung verlaufe in einer Glockenkur-
ve, so dass wenn der Scheitelpunkt, der ,Peak®, erreicht sei, un-
vermeidlich die Forderung nachlasse. Er sagte voraus, dass die
US-Olférderung 1970 ihren Hohepunkt iiberschreiten wiirde. Als
,bescheidener“ Mann nannte er die Produktionskurve, die er er-
funden hat, die ,Hubbert Kurve“ und den Scheitelpunkt den
,Hubbert Peak“. Als die US-Olférderung tatsichlich um 1970 ab-
zunehmen begann, erlangte Hubbert einen gewissen Ruhm.

Das Problem war nur, dass die Olférderung nicht wegen der Er-
schopfung der Olfelder in den USA zuriickging. Sie sank, weil
Shell, Mobil, Texaco und die anderen Partner von Saudi Aramco
den US-Markt mit Ol aus dem Mittleren Osten {iberschwemmten,
das ,billig wie Dreck” war. Es wurde zollfrei zu Preisen impor-
tiert, mit denen kalifornische und die meisten texanischen For-
derer nicht mithalten konnten, so dass sie die Forderung einstel-
len mussten.

Erfolg in Vietnam

Waihrend die amerikanischen multinationalen Olkonzerne in den
60er Jahren versuchten, die leicht zugénglichen, groen Olfelder
Saudi-Arabiens, Kuwaits, des Iran und anderer Gebiete mit reich-
lich billigem Ol unter ihre Kontrolle zu bekommen, waren die
Russen damit beschaftigt, ihre alternative Theorie zu tiberprii-
fen. Sie begannen in einer vermutlich nicht fiindigen Region in Si-
birien zu bohren. Dort entwickelten sie aufgrund ihrer tiefen, ,a-
biotischen“ Annahmen elf grofere und ein gigantisches Olfeld.
Sie bohrten im kristallinen Urgestein und stief3en dort auf
schwarzes Gold in einem Ausmaf3, das dem in der Tiefebene
Nord-Alaskas vergleichbar war.

Sie gingen in den 1980er Jahren nach Vietnam und boten an, die
Bohrkosten zu (ibernehmen und zu zeigen, dass ihre neue, geolo-
gische Theorie stimmt. Das russische Unternehmen Petrosow
bohrte vor der Kiiste Vietnams in Basaltfelsen iiber 5.000 Meter
tief und férderte in Vietnams Olfeld ,WeiRer Tiger* taglich 6.000

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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Fass Ol, um die energiehungrige Wirt-
schaft Vietnams zu versorgen. In der
UdSSR vervollkommneten die in der
a-biotischen Theorie geschulten russi-
schen Geologen ihr Wissen, und so stieg
die UdSSR Mitte der 80er Jahre zum
grofiten Olforderer der Welt auf. Wenige
Beobachter im Westen verstanden,
woher das kam, oder stellten sich diese
Frage.

Mit der Glwaffe
zur Weltmacht

By o et

Dr. J. F. Kenney war einer der wenigen
Geophysiker aus dem Westen, der in
Russland arbeitete und unterrichtete.
Er studierte bei Wladilen Krajuschkin,
der das riesige Dniepr-Donets-Becken
entwickelt hatte. Kenney erzahlte mir kiirzlich in einem Inter-
view: ,Um die Menge Ol entstehen zu lassen, die bis heute allein
aus dem Ghawar-Olfeld in Saudi-Arabien gefordert worden ist,
hétte es bei einer unterstellten 100%-igen Umwandlungsrate
eines Wiirfels von 30 Kilometer Seitenldnge an Dinosaurieriiber-
resten bedurft. Dieser Gedanke ist, kurz gesagt, absurd.“

,Mit der Olwaffe zur Welt-
macht“, Kopp Verlag,
574 Seiten, 9,95 EUR

Westliche Geologen bemiihen sich nicht darum, harte, wissen-
schaftliche Beweise fiir ihre fossile Entstehungstheorie zu lie-
fern. Sie verkiindigten sie lediglich als Dogma. Die Russen
haben ganze Bande an wissenschaftlichen Arbeiten vorgelegt,
die meisten davon auf Russisch. Die anerkannten Zeitschrif-
ten des Westens sind an der Veroffentlichung dieser revo-
lutiondren Sicht gar nicht interessiert. Schlief3lich ste-
hen damit die Karrieren ganzer akademischer Berufs-
gruppen auf dem Spiel.

Eine Tiir fillt ins Schloss
Zur Verhaftung des Russen Mikhail Chodorkowski
von Yukos Oil im Jahr 2003 kam es, kurz bevor er
nach einem privaten Treffen mit Dick Cheney an
ExxonMobil den Hauptanteil von Yukos verkaufen

konnte. Hatte Exxon den Zuschlag bekommen, hatte

die Firma den gréfiten Bestand der Welt an Geo-
logen und Ingenieuren in die Hand bekommen, die
in der Tiefbohrtechnik im Sinne des a-biotischen

Verfahrens ausgebildet waren.

Seit 2003 haben die Russen die wissenschaftliche
Mitteilung ihrer Kenntnisse deutlich einge-
schrankt. Angebote aus den frithen 1990er Jah-

Hintergrund

ren, ihr Wissen mit den USA und anderen Olgeologen zu teilen,
waren damals — nach Angaben beteiligter amerikanischer Geo-
physiker — auf kalte Ablehnung gestofien. Wozu dann aber der
hoch riskante Krieg zur Beherrschung des Irak? Seit einem
Jahrhundert haben die USA und die westlichen Olkonzerne die
Olversorgung der Welt durch ihre Herrschaft iiber Saudi-Arabien,
Kuwait oder Nigeria im Griff. Da heute viele dieser riesigen Fel-
der versiegen, sehen die Unternehmen in den staatseigenen Ol-
feldern des Irak und Irans den grofditen verbliebenen Grund-
stock fiir billiges, leicht zu gewinnendes Ol. Bei dem gewaltigen
Olbedarf Chinas und jetzt auch Indiens wird es fiir die USA zu
einer geopolitischen Notwendigkeit, so schnell wie moglich die
unmittelbare, militdrische Kontrolle tiber die Reserven im
Nahen Osten zu iibernehmen. Bevor Dick Cheney US-Vizeprasi-
dent wurde, war er iibrigens Chef von Halliburton, dem grof3-
ten geophysikalischen Dienstleistungsunternehmen der Welt
im Bereich Ol. Die einzige mogliche Gefahrdung ihrer Kontrolle
iiber die Olversorgung droht den USA nur von Russland, von
den russischen Olgiganten in Staatshand.

Ein Mann namens Wegener

Nach Kenney stiitzten sich die russischen Geophysiker auf die
Theorien des brillanten deutschen Wissenschaftlers Alfred
Wegener, ganze 30 Jahre bevor westliche Geologen Wegener in
den 1960ern ,entdeckten“. 1915 hatte Wegener mit seinem
Werk ,Die Entstehung der Kontinente und Ozeane® (Sammlung
Vieweg, Heft 23) den Anstof3 gegeben. In dem Text unterstellte
er, dass es vor mehr als 200 Millionen Jahren eine vereinigte
Landmasse ,Pangda“ gegeben habe, die sich aufgrund
dessen, was wir heute Kontinentaldrift nennen, in die gegen-
wartigen Kontinente aufgeteilt hat.

Bis in die 1960er Jahre hatten sogenannte US-Wissen-
schaftler wie Dr. Frank Press, der Wissenschaftsberater
des Weizen Hauses war, Wegener fiir verriickt erklart.
Ende der 1960er mussten sich die Geologen auf die Lippe
beifen, weil Wegener den einzigen Hinweis geliefert hat-
te, der es ihnen ermoglichte, die riesigen Olvorkommen
in der Nordsee zu entdecken. Vielleicht werden westliche
Geologen in einigen Jahrzehnten ihre Mythen von der
fossilen Olentstehung iiberdenken und das erkennen,
was die Russen seit den 1950er Jahren wissen. In der
Zwischenzeit besitzt Moskau mit der Energie eine
gewaltige Trumpfkarte.






NACHHALTIGES INVESTIEREN
Biosprit statt Brot?

Nachhaltigkeit in der Landwirtschaft —
eher Wunschdenken als ein Abbild
der Wirklichkeit

Wahrend der vergangenen 50 Jahre wurde Ackerbau betrieben,
als ob die Pflanzenproduktion von der Landschaft losgeldst wa-
re. Diese Einstellung hat natiirliche 6kologische Prozesse zur Si-
cherstellung der Nachhaltigkeit vernachlassigt. Die Folgen fiir
das globale Klima sind fatal: Durch das Abbrennen von Waldern
fir landwirtschaftliche Flachen werden erhebliche Mengen von
Kohlendioxyd freigesetzt. Spurengase, die durch den Einsatz von
Kunstdiinger und intensive Tierhaltung entstehen, sind noch um
ein Vielfaches klimawirksamer. Und der Einsatz von Stickstoff-
diinger verursacht hohe Emissionen von Lachgas, dessen Treib-
hauspotenzial pro Molekiil fast 300mal so grof3 ist wie das von
CO,. Gleichzeitig wird das Lied der Nachhaltigkeit gesungen:
Energiepflanzen wie Mais oder Raps sollen fossile Brennstoffe er-
setzen, die Landwirtschaft wird so zur Verminderung der CO,-
Emissionen beitragen. Wie passt das zusammen?

Steigende Ethanolproduktion belastet die
Lebensmittelindustrie

Durch die Klimaveranderungen werden kiinftig die Ernten gerin-
ger ausfallen. Dem wird eine zusatzliche Nachfrage nach Energie-
pflanzen gegeniiber stehen. Schon heute belastet der Biosprit-Er-
folg die Lebensmittelindustrie. Wachsende Maisanbauflachen zur
Ethanolproduktion treiben die Rohstoffpreise in die Hohe. Damit
bleibt weniger Acker fiir Sojabohnen und Weizen, die wichtigsten
Futtermittel. Als Folge steigen auch deren Preise und damit die
Produktionskosten fiir Fleisch und Milch. Dies geschieht alles vor
dem Hintergrund, dass eine schlechte Energieausbeute beim Bio-
sprit langst am Image der vermeintlich klimaneutralen Energiege-
winnung kratzt. Es stellt sich auch die Frage, ob es angesichts des
starken Ausbaus von Bioenergie iiberhaupt genug Wasser gibt,
um gleichzeitig Nahrungsmittel herzustellen, den steigenden Be-
darf an Biosprit zu decken und die Okosysteme zu erhalten. Und:
Bis 2015 miissen 1 Mrd. Menschen zusétzlich erndhrt werden.

Traditionelle Produktionssysteme sorgen fiir Nachhaltigkeit
Es besteht die Gefahr, dass der Nahrungs- und Energiebedarf ei-
ner wachsenden Weltbevolkerung nur durch eine ,verbesser-
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Nachhaltiges Landwirtschaften ist bislang eher noch eine
Mogelpackung; Fotos: bilderbox.de

te“ Produktionstechnologie gedeckt werden soll. Die dadurch
zu erwartende intensivere Nutzung von Diingern und Pestizi-
den, der Einsatz gentechnisch veranderter Pflanzen und
grofdflachiger Monokulturen sind durchaus im Interesse der
Agrar- und Erndhrungsindustrie. Dies spiegelt sich auch in
Agrarunternehmen wie Monsanto und Syngenta (s. auch Agrar-
aktien auf S. 23) wider, deren Aktien binnen Jahresfrist 32%
bzw. 40% zulegten. Solche Kursgewinne sind zwar Balsam fiir
die Anlegerseele. Dem Schutz des Klimas, der biologischen
Vielfalt und der Armuts- und Hungerbekampfung sind rein tech-
nologische Maf3nahmen jedoch abtraglich. Vielmehr lief3en
sich durch kleinrdumige und vielfaltige Produktionssysteme
hohe Ertrage mit deutlich weniger Einsatz von Diinger und Pes-
tiziden und mehr Beschaftigung verwirklichen. So kénnte der
Anbau von Energiepflanzen die Lebensmittelproduktion sogar
fordern, statt in direkte Konkurrenz zu ihr zu treten.

Fazit
Eine Agrarpolitik, die solche Ziele widerspruchsfrei einlost,
gibt es leider noch nicht. Wichtige Elemente wie das Recht auf
Nahrung sowie der Ansatz, Subventionen ausschlief3lich fiir
okologische und andere gesellschaftliche Leistungen der Land-
wirtschaft zu verwenden, sind zwar ansatzweise bereits verein-
bart. Klima- und Sozialkriterien fiir den Energiepflanzenanbau
miissen dagegen erst noch entwickelt werden. Bis dahin ist
Nachhaltigkeit in der Landwirtschaft eher Wunschdenken als
ein Abbild der Realitdt. Anleger sollten das wissen, wenn sie
wieder einmal in Agrarderivate, Diingemittelhersteller oder
Bioenergiefirmen investieren.

Michael Heimrich




PRINZIPIEN DES MARKTES

Ausbriiche

Hintergrund

Charttechnische Ausbriiche als wesentlicher Bestandteil eines Trends

Das Prinzip des Ausbruchs ist so eng mit der Bor-
se und insbesondere mit dem Trend verbunden,

»AUSBRECHERKONIG" Q-CELLS
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dass es aufgrund seiner Offensichtlichkeit mitun- i
ter gar nicht als eigenstdndiges Prinzip wahrge- e
nommen wird. Dennoch, kein Trend ware denk- .
bar, der nicht aus einer Folge von Ausbriichen in
Trendrichtung bestiinde. £
~Ausbrecherkonige“ o
Abb. 1 zeigt mit Q-Cells musterhaft einen derarti- e
gen ,Ausbrecherkonig”, der ein ums andere Mal b
das Publikum durch die Eroberung neuen Kur- -
sterrains tiberrascht. Tatsachlich sind diese Aus- s
briiche aber nichts weiter als ein besonders sicht- ::
barer Ausdruck fiir die Vitalitat des Trends, wobei s
sich Titel mit starken Trendeigenschaften natur-
gemafd am leichtesten in einem Borsenumfeld fin- o
den lassen, das seinerseits ebenfalls einen star- o ih 4
ken Trendcharakter aufweist. aw *
,Hall of Fame* - .
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Betrachtet man die Borsenhelden vergangener
Zeiten, dann trifft man immer wieder auf das The-
ma ,Ausbriiche” bzw. ,Breakouts“: Jesse Livermore war einer
der frithen und iiberaus prominenten Vertreter dieses Ansatzes.
Sobald eine der von ihm definierten Pivotmarken durchbrochen
wurde, stieg er in Richtung der Marktbewegung ein. Auch der un-
garische Tanzer Nicolas Darvas brachte es mit seinen ,Darvas-
Boxen* zu Geld und einiger Beriihmtheit. Die Grenzen seiner Bo-
xen sah er als Entscheidungsmarken fiir ein Engagement in Rich-
tung eines erfolgten Durchbruchs. Schlieilich erzielte die von
Richard Dennis begriindete Tradergruppe der Turtles mit 20-
bzw. 55-Tage-Ausbriichen iiber Jahre hinweg Traumrenditen.
Ausbruchsstrategien haben also durch die Jahrzehnte immer
wieder bewiesen, dass sie funktionieren.

In die Suppe gespuckt

Doch halt, ganz so einfach ist es natiirlich nicht. Sonst hatte Linda
Bradford-Raschke mit ihrem ,Turtle-Soup“Signal, das auf ein
Scheitern des Ausbruchs setzt, nicht ebenfalls eine profitable Han-
delsidee vorstellen konnen. Ein Ausbruchsversuch ist eben noch
kein gelungener Ausbruch. Auch unser Interviewpartner, der
,Turtle“ Curtis Faith, ist sich dieses Umstands nur allzu bewusst:
Nach seiner Erfahrung scheitert sogar die Mehrzahl der Aus-
bruchsversuche. Unter den wenigen, die Bestand haben, finden
sich dann aber derart profitable Trades, dass die zahlreichen Fehl-
versuche iberkompensiert werden konnen. Die Ausbruchsmarken

Aufwartstrend und Ausbriiche nach oben sind zwei Seiten einer Medaille

implizieren also grundsatzlich keinen Kursautomatismus, sondern
sind lediglich Entscheidungsmarken, deren Ergebnis offen ist.

Kiihler Kopf im Chaos

Viele Marktteilnehmer nehmen das Kursverhalten an den Aus-
bruchsmarken zum Anlass fiir eigene Dispositionen. Wer auf den
Ausbruch setzt, kauft nahe eines frisch erreichten Hochstkurses,
und was auf diese Art hoffnungsfroh begann, kann rasch in Panik
enden, falls der Ausbruch keinen Bestand hat. Ausbruchsstrate-
gien sollten daher immer mit einer eng definierten Verlustbe-
grenzung gehandelt werden. Das typische Handelsergebnis ei-
nes Trendfolgers besteht dann aus vielen kleinen Verlusten und
wenigen grof3en Gewinnen. Damit es insgesamt positiv wird, ist
die Begrenzung der Verluste ebenso wichtig wie das Laufenlas-
sen der Gewinne.

Fazit
Ausbruchsstrategien haben sich iiber viele Jahrzehnte bewéahrt.
Zu ihren Hochzeiten brachten sie einige der schillerndsten Ver-
treter des Borsenbetriebes hervor. Was aber wie ein geheimnis-
voller Mechanismus erscheint, ist tatsachlich das Ergebnis einer
disziplinierten Vorgehensweise, gleichermafden bei Gewinn- wie
auch bei Verlustpositionen.

Ralph Malisch
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

»ESs ist sinnlos zu kaufen, solange der

Markt fallt“

Smart Investor im Gesprdch mit Curtis M. Faith, dem jiingsten und erfolgreichsten
Teilnehmer des legenddren Turtle-Programms.

Smart Investor: Wann immer man etwas tiber die Turtles liest,
hat man den Eindruck, dass buchstablich jeder an der Borse er-
folgreich sein kann...

Faith: Das ist absolut richtig. Das Interessanteste an der ganzen
Erfahrung war aber, dass es noch nicht einmal wahnsinnig an-
spruchsvoller Ideen bedurfte, um eine Menge Geld zu verdie-
nen. Was den meisten Leuten aber fehlt, ist das Vertrauen in
solche Regeln.

Smart Investor: Die Leute glauben nicht, dass es so einfach ist?
Faith: Sie glauben nicht an sich selbst, sie glauben nicht an ihre
Ideen und sie glauben nicht an ihre Strategie.

Smart Investor: Warum denken Sie, dass die Turtle-Strategien
funktionierten?

Faith: Trendfolgestrategien funktionieren generell. Weil es eine
zeitliche Verschiebung zwischen der Realitat und deren Wahr-
nehmung gibt. Wenn neue Informationen andeuten, dass ein
Preis steigen sollte, dann gibt es eine Tendenz der Leute, sich
anfangs dagegenzustellen. Die Leute kaufen zudem ungern,
wenn der Preis gestiegen ist.

Smart Investor: Sie wollen nicht als Narren da stehen, die ,zu
teuer” gekauft haben?

Faith: Exakt. Aber selbst wenn sie gekauft haben und der Trade
hochprofitabel ist, geschieht regelmaf}ig eines von zwei Din-
gen: Entweder sie verlassen
den Markt viel zu friih, in der
Meinung, das Top sei bereits
erreicht, oder sie warten zu
lange und sehen tatenlos zu,
wie der Kurs wieder zuriick-
kommt. Sie fiihlen sich ein-
fach bei dem Gedanken nicht
wohl, bei einem anderen
Kurs als dem Hochstkurs zu
verkaufen. Trading ist aber
nicht perfekt.

Die Strategien

«TURTLE
TRADER

CURTIS M. FAITH

,Die Strategien der Turtle Trader*

Smart Investor: Die Borse ist
also kein Ort flir Perfektionis-
ten?

Faith: Es ist sehr wichtig,

(FinanzBuch Verlag 2007, dass die Leute in der Lage
39,90 EUR) sind, ihren eigenen Erfolg als
Smart Investor 10/2007

Trader von dem Ergebnis ei-
nes einzelnen Trades zu
trennen. Viele Leute versu-
chen, ihre Verlusttrades zu
eliminieren, aber das funk-
tioniert nicht. Verluste
gehoren zum Spiel. Oder die
Leute verlieren nach einer
Serie von Verlusttrades das
Vertrauen in ihren Ansatz,
kurz bevor die Durststrecke
endet. Ich habe herausge-
funden, dass die Markte fast
immer signifikant besser ab-
schneiden, sobald die meis-
ten Leute aufgegeben ha-
ben, auf eine gewisse Bewe-
gung zu setzen.

Curtis M. Faith

Smart Investor: Das ist in-

teressant...

Faith: Ich glaube, das ist kein Zufall. Tatsachlich glaube ich, dass
die Markte besser laufen, weil die Leute aufgegeben haben. Wenn
buchstéablich niemand an eine Bewegung glaubt, dann kann das
eine sehr glatte und profitable Bewegung werden.

Smart Investor: Denken Sie, dass sich die Umgebung fiir Break-
out*-Strategien oder langfristige Trendfolger gedndert hat?
Faith: Ich denke, dass das Thema Breakouts immer funktionie-
ren wird. Die fundamentale Idee: Es ist fast immer besser dann
zu kaufen, wenn sich der Markt schon in die Richtung bewegt,
auf die Sie setzen wollen. Es ist sinnlos zu kaufen, solange der
Markt fallt.

Smart Investor: Aber eine Erfolgsgarantie ist der einzelne Break-
out nicht?

Faith: Fiir mich sind Breakouts ,Punkte der Preisinstabilitat”.
Um den Breakout herum baut sich enormer psychologischer
Druck auf. Nach einem Breakout kann ein Kurs sehr stark an-
steigen, was er aber die meiste Zeit nicht tut. Es ist ein bisschen
wie Angeln: Sie erwarten auch nicht, dass jedes Mal ein Fisch
am Haken héngt, wenn Sie die Angel einholen. Wenn Sie aber
am richtigen See sind und den richtigen Koder haben, dann ma-
chen Sie einfach weiter. Als Trendfolger suchten wir nach den
,dicken Fischen*.



Die TURTLES

Hintergrund

Die Gruppe der , Turtles“ (Schildkroten)
verdankt ihre Entstehung einer Wette
zwischen Richard Dennis und William
Eckhardt. Richard Dennis, schon damals
ein legendarer Trader (,,The Prince®), be-
hauptete, man koénne beliebige Men-
schen zu erfolgreichen Tradern machen,
so wie man Schildkréten aufzieht. Die
Idee fiir die Wette wurde beim gemeinsa-
men Besuch einer Schildkrotenfarm in
Singapur geboren. Den per Zeitungsan-
nonce gesuchten Kandidaten wurden
dann in nur zwei Wochen die kompletten
Handelsregeln beigebracht. Uber die
nachsten vier Jahre erzielten die Turtles
eine Durchschnittsrendite von 80% p. a.
und gelten seither selbst als Legende.

Curtis M. Faith

Curtis Faith war mit 19 Jahren nicht nur der jiingste Turtle, er war
mit einem Gewinn von 30 Mio. USD auch der Erfolgreichste. Seine
Vorerfahrung als Programmierer von Handelssystemen halt er
fiir einen seiner personlichen Erfolgsfaktoren. Dies gab ihm das
notige Vertrauen, auch nach einer Serie von Verlusttrades unbe-

Smart Investor: Versuchen die Leute heute Breakouts zu antizi-
pieren?

Faith: Ja, es hat sich herumgesprochen [lacht]. Das passiert
haufig an den Markten. Etwas Neues funktioniert, und die Leute
fangen an es nachzuahmen. Wenn es dann geniigend Leute tun,
funktioniert es schon nicht mehr so gut. Folglich gerat es wie-
der aus der Mode. Schlief3lich hat es ein Comeback. Das ist eine
Art zyklisches Phanomen.

Smart Investor: Wie war es eigentlich, der jiingste Turtle zu
sein?

Faith: Als ich 35 wurde und auf 20-Jahrige blickte, erkannte ich,
wie es fiir die anderen Trader in der Gruppe gewesen sein
muss. Allgemein neigen sehr junge Leute dazu, zu selbstsicher
zu sein. Andererseits war der grofdte Unterschied zwischen mir
und den anderen Tradern mein Hintergrund als Programmierer
von Handelssystemen.

Smart Investor: Damals wohl eine exotische Beschaftigung?
Faith: Nur wenige Leute auf der Welt taten das, noch weniger
19-jahrige [lacht]. Ich fiihlte mich sehr wohl mit dem, was mein
Lehrer Richard Dennis sagte. Seine Schlussfolgerungen er-
schienen mir absolut richtig. Daher vertraute ich den Regeln.
Das ist auch der Grund, warum ich die Leute immer ermutige,
ihre eigenen Untersuchungen anzustellen. Das ist allemal bes-
ser, als anderer Leute Ratschlage zu befolgen, selbst wenn es zu
den gleichen Schlussfolgerungen fithren sollte.

Smart Investor: Was ist eigentlich aus den Turtles geworden?
Faith: Wir hatten kiirzlich ein Treffen. Ich bin mit einigen von ih-
nen immer noch in Kontakt, aber die meisten traden nicht mehr.

irrt an den positiv getesteten Turtle-Regeln
festzuhalten. In seinem Buch ,Die Strategien
der Turtle Trader® (FinanzBuch Verlag
2007) beschreibt er die Ideen hinter erfolg-
reichen Handelssystemen, teilt einige sehr
personliche Erkenntnisse zu seiner weite-
ren Entwicklung und legt natiirlich auch das
legendare Turtle-System offen.

Die Turtle-Strategien

Das von Richard Dennis gelehrte Turtle-
System ist ein komplettes Handelssys-
tem, das nichts dem Zufall iiberlasst.
Neben klaren und erstaunlich einfachen Ent-
ry- und Exit-Regeln gibt es beispielsweise
auch Handlungsanweisungen fiir die vola-
tilitaitsbasierte Bestimmung der Positi-
onsgrofien und die zu handelnden Markte. Bei den Entry-Re-
geln handelt es sich beispielsweise um ein einfaches 55- bzw.
20-Tage-Breakout, eine Idee, die Richard Donchian schon Mitte
des letzten Jahrhunderts formulierte. Obwohl die Entry-Re-
geln naturgemaf} das meiste Interesse beim Publikum finden,
betont Faith, dass alle Teile des Systems wichtig sind und wie
die Teile eines Puzzles ineinander greifen.

Smart Investor: Das ist tiberraschend. Schlie3lich hatten sie
etwas, das funktionierte...

Faith: Viele Leute horen mit dem Trading auf, weil sie dessen
iiberdriissig werden. Manche horten auf, obwohl sie Geld ver-
dienten, aber es war zu schwer fiir sie. Einige hatten auch ein-
fach entschieden, dass sie genug Geld verdient hatten, und
wollten mit ihrem Leben etwas anderes anfangen.

Smart Investor: Was denken Sie, wer gewann damals die Wette,
Richard Dennis oder William Eckhardt?

Faith: Ich denke, es war unentschieden. Bill hatte recht be-
ziiglich einiger Qualitdten, die Richard eben besaf} und die
ihn zu einem auflergewodhnlichen Trader machten. Aber er
irrte in der Hinsicht, dass man einem Durchschnittsmen-
schen nicht beibringen kénnte, zumindest ein sehr guter Tra-
der zu sein.

Smart Investor: Was wiirden Sie unseren Lesern raten?

Faith: Es gibt unglaublich viele Anséatze, die &hnlich gut funktio-
nieren und genauso einfach sind wie das Turtle-System. Je kom-
plizierter die Regeln, desto mehr Ausfliichte werden Sie finden,
um gar nicht zu handeln. Die Details sind nicht bedeutsam, so-
lange die Regeln einfach und getestet sind. Was zahlt, ist das
grofde Bild. Seien Sie bestandig. Traden Sie mit richtigem Geld,
aber fangen Sie klein an.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Ralph Malisch

*) das englische Wort , Breakout* steht fiir ,charttechnischer Ausbruch*
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DERIVATE

Hebelzertifikate

Bei einer Vielzahl von Basiswerten den

Hebel ansetzen

Breites Spektrum

Vorbei sind die Zeiten, in denen sich Anleger bei Optionsschei-
nen Uber eine nicht nachvollziehbare Preisfeststellung der
Emittenten drgern mussten. Ein Problem, das es bei der Alter-
native Hebelzertifikat nicht gibt. Daflir miissen die Kaufer die-
ser Produkte mit einem potenziellen Knock-out und damit mit
einem moglichen Totalverlust wahrend der Laufzeit leben.
Weitgehenden Schutz davor bieten Knock-out-Schwellen (Stop-
Loss-Marken), die moglichst weit vom aktuellen Kurs des Basis-
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bel- ukte konnen Schwung
ot bringen — einen guten

Schwung brauchen Golfspieler auch

wertes entfernt sind. Mittlerweile kann der Interessent aus ei-
ner Vielzahl von Underlyings aus den Bereichen Aktien, Roh-
stoffe, Wahrungen und Zinsen auswéhlen. Ein genauer Blick auf
die Ausstattungsmerkmale ist jedoch unabdingbar. Beispiels-
weise ist darauf zu achten, ob Knock-out-Schwelle und Basis-
preis identisch sind, oder ob die Knock-out-Schwelle dem Ba-
sispreis vorgeschaltet ist und ein Restwert ausbezahlt wird. Bei
Basiswerten in auslandischer Wahrung ist das Wechselkursrisi-
ko zu beachten, wenn der Kaufer des Zertifikats nicht eine
Quanto-Variante wahlt, die eine Ausschaltung des Wahrungsri-
sikos beinhaltet. Das Spektrum der angebotenen Basiswerte ist
iber alle Anlageklassen breit gefachert. Im Bereich der
Wahrungen sind nicht nur EUR, USD und JPY verfiigbar, son-
dern auch exotischere Devisen. Bei den Agrarrohstoffen kann
der Anleger zum Beispiel zwischen Mastrind und magerem
Schwein wahlen. Seit kurzem sind dariiber hinaus auch Hebel-
zertifikate auf Fonds erhaéltlich.

Blick auf den Basispreis

Mit der Wahl des Basispreises eines Hebelprodukts bestimmt
der Anleger den Hebel und damit sein eigenes Risiko. Basis-
preise, die sich nahe am aktuellen Kurs des Underlyings befin-
den, haben ein hoheres Risiko zur Folge als Scheine, deren Ba-
sispreis weit vom aktuellen Kurs entfernt ist. ABN Amro bietet
zum Beispiel ein Hebelzertifikat ohne Laufzeitbegrenzung an,
das aktuell eine Stop-Loss-Marke bei 1.990 DAX-Punkten und
einen Basispreis von 1.929 Punkten aufweist (WKN: 163 593).
Im Gegensatz zu Optionsscheinen, bei deren Preisbildung die
Schwankungsbreite des Basiswertes, das Aufgeld und der
Zeitwert eine Rolle spielen und fiir Intransparenz sorgen, lasst
sich hier der Preis des Zertifikats nachvollziehbar berechnen.
Bei einem DAX-Stand von 7.713,90 Punkten kann das Papier zu
57,87 EUR gekauft werden. Der Hebel betragt aktuell (21.09.)
1,33. Die Differenz zwischen Indexstand und Basispreis wird
um das Bezugsverhaltnis 1 zu 100 bereinigt und ergibt den in-
neren Wert, zu dem das Papier auch handelbar ist. Das Zertifi-
kat kann als vom Emittenten verbriefter Future verstanden
werden. Die Nachschusspflicht bei traditionellen Futures ent-
fallt allerdings durch die Stop-Loss-Marke. Es ist jedoch nicht
garantiert, dass der Anleger in jedem Fall beim Knock-out-Er-
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eignis die Differenz zwischen Knock-out-Schwelle und Basis-
preis ausgezahlt bekommt: ,Bei Erreichen der Stop-Loss-Mar-
ke eines Mini Futures 16st der Emittent seine entsprechende
Position am Markt auf. Durch starke Marktschwankungen
kann es dazu kommen, dass z. B. Positionen bei Mini Futures
Long nur zu Kursen unterhalb der Stop-Loss-Marke glattge-
stellt werden konnen. Bei einer Vielzahl von Futurepositionen
des Emittenten konnen diese

Instrumente

Kredit beim Emittenten auf (siehe Graphik). Dieser Kredit
wird iiber die Anpassung des Finanzierungslevels, der taglich
berechnet wird, abgerechnet. Die Hohe des Finanzierungsle-
vels ist vom jeweiligen Zinsniveau abhéangig. In regelméfiigen
Abstanden wird die Stop-Loss-Schwelle in Abhangigkeit vom
Finanzierungslevel neu festgesetzt.

Rollierende Hebelzertifikate
Rollierende Hebelzertifikate (Rolling Turbos) weisen im Un-
terschied zur traditionellen Variante immer den gleichen He-
bel auf. Im Gegensatz zum herkdmmlichen Knock-out-Pro-
dukt wird beim Stop-Loss-Ereignis das Zertifikat nur vori-
bergehend ausgeknockt und das vorhandene Geld zum glei-
chen Hebel wieder angelegt. Trotz der endlosen Laufzeit ist
das Produkt nur fiir aktive Marktteilnehmer im Daytrading
und fiir kiirzere Trends geeignet. ,Rolling Turbos unterschei-
den sich von anderen Turbos darin, dass der Hebel durch
tagliches Rollen auf seine festgelegte Hohe zuriickgestellt
wird. Das hat fiir Investoren gerade in Trendmarkten Vortei-
le. Ein weiterer Vorteil ist das Wiederaufleben nach einem
Stop-Loss-Ereignis. Ein wesentlicher Unterschied ist, dass
der Rolling Turbo ein krummes Bezugsverhdltnis hat, durch
das Rollkosten wiedergegeben werden. Es ist kein Buy-and-
Hold-Papier, denn schon bei einem Seitwartsmarkt konnten
Verluste anfallen®, erklart Dirk Hef3, Zertifikate-Spezialist
von Goldman Sachs.

Christian Bayer

nicht gleichzeitig abgewickelt
werden, sondern nur in mehre-
ren Tranchen. Der am Markt er-
zielte Durchschnittspreis der
Tranchen ergibt dann neben dem
Basispreis des Mini Futures die
Berechnungsgrundlage der Aus-
zahlung an die Anleger“, erlau-
tert Funda Tarhan, Zertifikate-Ex-
pertin der ABN Amro.

Finanzierungskosten

Die Entstehung von Finanzie-
rungskosten lasst sich an einem
Beispiel fiir eine Long-Spekulati-
on nachvollziehen. Notiert die
Aktie, auf die sich der Mini Future
bezieht, bei 100 EUR und das
Zertifikat bei 20 EUR, kann der
Anleger mit einem Hebel von 5
agieren. Wenn die Aktie von 100
auf 120 EUR steigt, verbucht der
Aktieninhaber einen Gewinn in
Hohe von 20%. Das Hebelzertifi-
kat verteuert sich dagegen um
100% von 20 auf 40 EUR. Aus dem
Beispiel wird ersichtlich, dass
der Investor beim Zertifikat nur
20 EUR aufwenden muss, um am
Kursgewinn der Aktie zu partizi-
pieren. 80 EUR nimmt er quasi als

+78,4%
+0,2%

86161 Augsburg

Investieren in Rohstoffe. Mit den Experten.

STABILITAS - GOLD+RESOURCEN w":
WKN: AOF6BP
Rendite seit Auflegung 10/05*
STABILITAS - SOFT COMMODITIES
WKN: AOLFPD

Rendite seit Auflegung 12/06*
Informationen zu weiteren Fonds der STABILITAS-Familie
finden Sie auf unserer Homepage.

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com

T
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RESOURCES

— ETABILITAS - GOLDRESOURCEN
— EALlndey
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'
>

*Stand: 12.09.07; Historische Wertentwicklungen
geben keinen Aufschluss Uber zukiinftige Ertrage.
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Edelmetallfonds

Instrumente

Verschiedene Investmentstile im Uberblick

Kaufen Sie Edelmetallfonds, dann konnen Sie bald
Ihrer Frau etwas Goldenes um den Hals hangen. So
oder so ahnlich lautete ein Werbespruch einer
oberbayerischen Sparkasse fiir ein hauseigenes
Produkt, das offenbar noch schnell an den Mann
gebracht werden sollte. Aber wie so oft bringt
nicht jedes Produkt ein Depot auch zum Glanzen.

Géangige Alternativen

Neben physischem Gold und Minenaktien sind
Edelmetallfonds fiir den Privatanleger die effektivs-
te Moglichkeit, um im Edelmetallsegment zu inves-
tieren. Immerhin bieten sie gegeniiber einem
Single-Investment einige Vorteile. Der Fondsmana-
ger Uibernimmt die Wertpapierselektion, timt Ein-
und Ausstieg und bedient sich bei seiner taglichen
Arbeit eines fiir kaum einen Privaten zuganglichen
Researchpools. Ein Fonds ist zudem in der Regel
breit gestreut, das Risiko auf Einzelwertebene ist
dann meist zu vernachlassigen. Gerade bei Edel-
metallaktien, wo die Einflussfaktoren auf die Kurs-

MLIIF WoRrLD GoLD (GOLDAKTIEN) vs. MLIIF WoRLD MINING
(INDUSTRIEMETALLAKTIEN) VON 11/00—09/07
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Oberer Chart: Strategisch gleiche Performanceentwicklung seit November 2000;
Unterer Chart: Ratio zw. Goldaktien und Industrieaktien => Taktischer Wechsel
Ende 2003; Quelle: Global Resources Invest, Uwe Bergold

entwicklung so vielfaltig sind (s. auch Edelmetall-
aktien auf S. 16), konnen starke und an der Tages-
aktualitdt hangende Kursschwankungen ein Depot gehorig
durcheinander wirbeln. Mit Fonds schlafen Anleger da unter
Umstanden ruhiger.

ETFs sind mehr als eine Beimischung

Zu unterscheiden sind hierbei ETFs von den Edelmetallaktien-
fonds. Erstere gibt es mittlerweile auf alle vier Edelmetalle, also
fir Gold, Silber, Platin und Palladium. Fiir gewohnlich gibt ein
ETF (bei Rohstoffen auch ETC=Exchange Traded Commodity
genannt) Anteile aus und erwirbt dafiir direkt das Edelmetall.
Damit sind die Einlagen direkt mit dem Basiswert hinterlegt,
ohne dass der Anleger diesen selbst in einem Safe horten muss.
Dennoch gibt es hier und da auch kritische Stimmen, die vor al-
lem vor einer Situation warnen, in der die Anspriiche der Anle-

ger aufgrund einer missgliickten Abwicklung eines Edelmetall-
verkaufs verwassert werden konnten. Ein Blick ins Kleinge-
druckte der ETFs kann also nicht schaden. Dessen ungeachtet
sind ETFs kein Teufelszeug, sondern abseits der
Papiergold(Zertifikate)-Spielwiese ein liquide Moglichkeit, um
direkt in Edelmetalle zu investieren. Vorausgesetzt der Emit-
tent schafft es, die physischen Metalle je nach Nachfrage nach
dem ETF einzuliefern. Von der Kostenseite her sind ETFs mit
Kosten von durchschnittlich 0,4% insgesamt giinstig, auf jeden
Fall giinstiger als aktiv gemanagte Aktienfonds.

Verschiedene Stile
Aktiv bedeutet vor allem, das Management des Aktienfonds
schafft es, gegeniiber einer selbst gewahlten Benchmark bes-

Die Fondsrubrik wird Ihnen prisentiert von:

A

—

LOYS
Dr. Jens Ehrhardt N
Kapital AG

DJE,

TRy

B Mitfreundlicher
Unterstiitzung von:

GENUINES INVESTMENT

www.dje.de www.loys.de

@vam ..

lhr Vermogensverwalter
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=g ¥
Eniibur! Scrmuttio® § Do sk

www.marketcontrol.de

Verband unabhangiger
Vermogensverwalter Deutschland e.V.

www.vuv.de

Universal-lnvestment-
Gesellschaft mbH

www.universal-investment.de



ser abzuschneiden,

Instrumente

STAMMDATEN AUSGESUCHTER EDELMETALLFONDS

vielleicht sogar unter AxTiENFONDS WKN  MANAGER ANSATZ

einer geringeren Vola-  BrLackRock WorLb GoLp AOB MAL  Evy HAMBRO AKTIEN V. A. VON PRODUZENTEN
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Merrill Lynch). Ham- PEH Gotbmines 986366 MARTIN SIEGEL (BERATUNG) GOLDMINEN MIT DIVERSIFIKATIONSSPIELRAUMEN
bro (s. auch Interview  JP MorGAN NATURAL RESOURCES AODPLL  IAN HENDERSON MISCHUNG MIT INDUSTRIEMETALLEN

auf S. 72) setzt mit sei-

nem World Gold Fund seit dessen Auflage im Jahr 1994 vor al-
lem auf etablierte Produzenten wie Barrick Gold oder Gold
Fields. Fiir seine Analyse setzt er die Makrobrille auf und eru-
iert das fundamentale Umfeld fiir die Edelmetallmarkte. Auf
dieser Basis trifft er zusammen mit seinem Kollegen Graham
Birch die Kaufentscheidungen. Im Vergleich zwischen dem
World Gold und dem World Mining Fund (Industriemetalle)
wird die Zyklik der beiden Segmente deutlich. Derzeit sieht es
danach aus, als konnten die Edelmetallaktien kiinftig besser ab-
schneiden (s. Abb. und Analyse ab S. 16). Ebenfalls ein Makro-
bild entwirft das Fondsmanagement des DJE Gold & Ressour-
cen, und zwar auf Basis des FMM-Modells von Dr. Jens Ehr-
hardt. Dazu werden bei Bedarf geologische Studien aus exter-
nen Quellen hinzu gezogen, anders als bei Black Rock, wo das
Team um Hambro wohl schon jede Mine auf dem Globus per-
sonlich in Augenschein genommen hat. Derzeit halt der Gold &
Ressourcen 11% Kasse, der regionale Schwerpunkt liegt auf Ka-
nada (25% Gewicht) und nicht so sehr auf Siidafrika, wo Ham-
bro ein Viertel der Anlagegelder allokiert hat.

Eine echte Rohstoff-Boutique

Mit Werner J. Ullmann hat sich ein ehemaliger Spross und
Fondsmanager von DJE in Augsburg mit seiner ERA Resources
GmbH selbstandig gemacht. Die Produktpalette umfasst sechs
Fonds. Schwerpunkte werden bei Gold, Silber und Weifdmetal-
len, Uran, Energie und Soft Commodities gesetzt. Ullmann
und sein Kompagnon Eckart Keil sind richtige Stockpicker und
zudem intime Kenner des Rohstoffmarktes. Mit haufigen Besu-
chen vor Ort machen sie sich zudem selbst ein Bild vom Fort-
gang der Aktivitaten der meist kleinen und mittelgrof3en Explo-
rationsunternehmen. Mehr zum Ansatz und den derzeitigen Fa-
voriten verrat Werner J. Ullmann im Interview auf S. 12. Eben-

Mit Edelmetallfonds konnen Anleger einer
glanzenden Zukunft entgegen steuern;
Foto: John Casey/fotolia.de

falls auf der Suche nach Explorationsaktien aus dem Metallsek-
tor ist der G&P Exploration & Mining mit Fondsmanager Jiirgen
Ganf3leben an der Spitze. Der Fondslenker halt Ausschau nach
substanzstarken Minenentwicklern im Edel- und Industrieme-
tallsektor, den sogenannten Senior Explorern bzw. Junior Mi-
nes. Deren Management muss erfahren und die Lagerstétte wie-
derum in einer politisch sicheren Region angesiedelt sein. Der
volumenmafig sehr kleine Fonds ist jedoch kein Witwen- und
Waisenfonds, denn zum einen werden Sparplane gar nicht erst
angeboten, zum zweiten ist die Schwankungsintensitat der Ti-
tel nur etwas fiir harter Gesottene.

Zwei bekannte Kopfe
Ahnliches liee sich iiber den Tiberius Exploration Fund Ul
erzdhlen, der zwischen Mitte Juli und Mitte August wie viele
Metallfonds einen wahrlich schwarzen Monat erlebte. Der
Fonds verlor in dieser schweren Marktphase ein Fiinftel an
Wert. Dies ist der Beleg fiir die teils heftige Volatilitat der Ex-
plorationstitel, der sich die Fonds — wenn es hart auf hart
kommt — nicht entziehen kénnen. Das Management um Dr. Jo-
achim Berlenbach, dem von Craton Capital losgeeisten Roh-
stoffkenner, lasst sich ebenfalls jedes Detail eines Projektes
vor Ort erlautern. Mit Berlenbach kam auch Clyde Mallinson
zu Tiberius, der sich mit der Entwicklung von Bewertungsmo-
dellen fiir Rohstoffunternehmen einen exzellenten Ruf erwor-
ben hat. Ein anderer prominenter Kopf ist Uwe Bergold, der
sich mit seiner Global Resources Invest in Weiden in der Ober-
pfalz niedergelassen hat. Bergold ist ein Verfechter des akti-
ven Ansatzes, der die Makrozyklik spielt. Derzeit ist Bergold
von der Aktienquote her — und hier vorrangig in Stidafrika —
sehr aggressiv investiert und setzt auf eine Fortsetzung des
Rohstoffzyklus bis 2016. Jetzt sind eben Edelmetalle an der
Reihe. Diese Entwicklung diirfte allerdings nicht linear
ablaufen, sondern immer wieder auch heftige Korrektu-
ren mit sich bringen. Mit seinem GR Dynamik OP will er
regelméflig iber der Inflationsrate liegende Renditen er-
wirtschaften, wohl wissend, nur selten mit dieser Strate-
gie die Bestenlisten anfithren zu kénnen.

Fazit
Basis fiir ein Edelmetalldepot konnte ein ETF sein, erganzt
um einen Flaggschiff-Fonds, der in die ,Grof3en” investiert
und damit weitestgehend an der Edelmetallhausse partizi-
piert. Ein Explorationsfonds konnte dann der Hebel sein,
mit dem sich die Performance weiter aufpeppen lasst. Dann
wird es vielleicht doch noch was mit der Kette fiir die Frau.
Tobias Karow
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Instrumente

Craton Capital Precious

Metal Fund

Gastbeitrag von Helmut Neumaier, HN-Fundresearch

Der am 14.11.2003 aufgelegte Fonds wird nach einem value-orien-
tierten All-Cap-Ansatz verwaltet. Dabei ist der Fonds in der Regel
nahezu voll im Aktienmarkt investiert und es erfolgt keine Absiche-
rung von Markt- oder Wahrungsrisiken. Auch wenn der Fonds in
US-Dollar notiert, unterliegt der Anleger den lokalen Wéahrungs-
schwankungen in den allokierten Landern.

Gesellschaft und Management:

Craton Capital wurde 2003 in Johannesburg/Siidafrika von Markus
Bachmann, Dr. Joachim Berlenbach und Doug Ellish als eine auf
Rohstoffaktien spezialisierte Investment-Boutique gegriindet. Der
Begriff Craton bezieht sich auf die stabilen inneren Teile eines Kon-
tinents. Craton wurde in den Firmennamen aufgenommen, um die
Kontinuitat und Konsistenz des Investmentprozesses nach aufden
zu transportieren. Die Nahe zur lokalen und internationalen Berg-
bauindustrie und ein weit reichendes Netzwerk kénnen zudem als
Vorteil angesehen werden. Derzeit sind zwolf Mitarbeiter fiir Cra-
ton Capital tatig.

Verantwortlicher Fondsmanager ist seit Auflage des Fonds Markus
Bachmann, der zuvor fiir UBS Brinson und die Credit Suisse ver-
schiedene Publikums- und Spezialfondsmandate gemanagt hatte.
Der Geologe Dr. Berlenbach verlief? das Unternehmen Mitte 2006,
wurde aber adaquat durch Brenton Saunders ersetzt. Dieser ver-
fiigt Giber eine langjahrige Erfahrung im Bergbausektor und in der
Finanzbranche. Saunders, der auch als Co-Manager des Fonds fun-
giert, wurde wéahrend seiner Investmentbank-Karriere in verschie-
denen Sektoren mehrfach als ,best-rated analyst* ausgezeichnet.

Anlageuniversum und -strategie:
Das Anlageuniversum umfasst weltweit alle Produzenten von Edel-
metallen (Abbau von Gold, Silber oder Platinmetallen) und Dia-
manten. Im Rahmen einer Top-down-Analyse werden die Gewich-
tungen flir verschiedene Sektoren, Wahrungen und ggf. Landerrisi-
ken festgelegt. Da-
nach werden die Quo-
ten durch die aus-
8% @ sichtsreichsten Akti-
% en aufgefiillt. Beim Re-
S search flieRen neben
der Bewertung der Fi-
nanz- und Unterneh-
mensdaten auch die
Ermittlung des Lager-
stattenpotenzials auf
Basis  geologischer
Analysen (sogenann-

ABB. 1: PORTFOLIO-ALLOKATION METALLE
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Quelle: Craton Capital

44 | Smart Investor 10/2007

ter Feasability Studies)
und ggf. eigene Erkennt-
nisse aus Vor-Ort-Besu-
chen bei den Minen ein.
Bei der Evaluierung des
Unternehmenswertes
wird zudem tiberpriift,
ob und in welchem Um-
fang Vorwartsverkaufe
der zukiinftigen Produk-
tion stattfinden. Bevor-
zugt werden Unterneh-
men, die auf diese Hed-
ges verzichten. Zukinfti-
ge Cashflows werden
auf Basis konservativ
geschatzter langfristiger
Rohstoffpreise  vorge-
nommen.

‘i

Helmut Neumaier ist seit 1991 in
der Finanzbranche titig. Nach einer
Beratertctigkeit bei einem Kreditinsti-
tut wechselte der gelernte Bankkauf
mann zu einer Investmentfondsgesell-
schaft und ist seit Oktober 2005 mit
der gegriindeten Firma HN-Fundre-
search (www.hn-fundresearch.de) als
selbstdndiger Fondsanalyst und Advi-
sor tdtig. HN-Fundresearch bietet indi-
viduelle Lésungen fiir Vermégensver-
waltungen, Dachfonds-Manager und
Finanzberater.

Bewertung und
ABB. 2: PORTFOLIO-ALLOKATION NACH LANDERN 8

5%

10%

10%

14%

20%
M Kanada O Australien 0 UK B Stdafrika Bl USA O Bargeld

Fazit:

In der Vergangenheit
zéhlte der Fonds zu
41% den besten Produk-
ten in seiner Peer-
group. Dies ist unse-
res FErachtens auf
das grof’e und gut
vernetzte Team, die
Qualitat des Invest-

Quelle: Craton Capital

ment-Prozesses und
die Benchmark-un-
abhangige Vorge-

hensweise zuriickzufiihren. Der Fokus des Fonds liegt auf den giins-

tiger bewerteten kleinen und mittleren Gesellschaften, die in der
jiingsten Korrektur besonders hart getroffen wurden — ein Phéno-
men, das auch in den letzten Jahren regelméf3ig bei Korrekturen zu
beobachten war.

Fiir Anleger, die von einer Fortsetzung der Hausse bei Rohstoff-und
Edelmetallaktien tiberzeugt sind, ergibt sich hierdurch mitunter ei-
ne giinstige Einstiegsgelegenheit. Die hohe Qualitat des Fonds und
die vergleichsweise giinstigen Gebiihren (Managment Fee 1,50% +
10% Performance Fee auf die Outperformance zum FT Gold Mines
Index) sollten in jedem Falle mittelfristig eine (relative) Outperfor-
mance des Fonds zur Vergleichsgruppe ermoglichen.



Zuriick zu den Wurzeln der

Value-Strategie

Gastbeitrag von Jan Ehrhardt, Fondsmanager des

DJE-Dividende & Substanz

Substanzwertmethode

Verfolgt man die Geschichte der Wertpapieranalyse, lasst sich
eine Reihe von Entwicklungsschritten identifizieren. Begonnen
hat die Bewertung von Unternehmen mit dem Substanz- bzw.
Liquidationswertverfahren, das den Wert einer Firma anhand vor-
handener Immobilien und Anlagen ermittelt. Bei dieser Methode,
welche bereits im 19. Jahrhundert zur Anwendung kam, konzen-
triert sich der Analyst primar auf die publizierten Bilanzen der
Unternehmen. Ferner werden maogliche stille Reserven identifi-
ziert. Auf diese Weise wird der faire Wert des Eigenkapitals bzw.
Buchwertes einer Gesellschaft bestimmt, der bei Einstellung der
Geschaftstatigkeit an die Anteilseigner ausgezahlt werden kann.
Die Preisuntergrenze eines gewinnbringenden Unternehmens
sollte somit durch die Hohe des Buchwertes gegeben sein. Ein
Kurs/Buchwert-Verhaltnis von unter 1, das beispielsweise im
Durchschnitt bei den DAX-Titeln im Marz 2003 zu beobachten war,
stellt folglich eine Seltenheit dar und markierte wie kaum eine
andere Messgrofie den optimalen Kaufzeitpunkt.

Ertragswertmethode

Nachdem die statische Betrachtung des Buchwertes zwar eine Art
Preisuntergrenze definiert, aber zukiinftige Entwicklungen einer
Gesellschaft kaum beleuchtet, wurden Ertragswertmodelle wie
das Barwertkonzept entwickelt. Dieses ist bereits seit Mitte der
30er Jahre in den Wirtschaftswissenschaften weitgehend unum-
stritten und wird seit Ende der 70er Jahre auch in der deutschen
Rechtsprechung als priméarer Ansatz zur Unternehmensbewer-
tung verwendet. Ferner favorisiert das Institut der Wirtschafts-
priffer das Barwertkonzept zur Ermittlung des objektiven
Unternehmenswertes. Hierbei werden die zukiinftigen Zahlungs-
iiberschiisse eines Unternehmens mit Hilfe eines Kalkulations-
zinsfuf3es auf einen Bewertungsstichtag abdiskontiert. Der zur

DAX versus KBV

9.000 A T4
8.000 -
7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000 1
2.000 A

1.000 A

0 T T T a— — —T —T —T T T T 0

Sep. 97
Mrz. 98
Sep. 98
Mrz. 99
Sep. 99
Mrz. 00
Sep. 00
Mrz. 01
Sep. 01
Mrz. 02
Sep. 02
Mrz. 03
Sep. 03
Mrz. 04
Sep. 04
Mrz. 05
Sep. 06
Mrz. 07

Instrumente

Abzinsung von Uber-
schiissen herangezoge-
ne Kalkulationszinsfufd
teilt sich dabei in einen
Basiszinssatz und einen
Risikozuschlag.

Jan Ehrhardt ist seit 2003 als
Fondsmanager des DJE-Dividende
& Substanz fiir die Dr. Jens Ehr-
hardt Kapital AG tdtig. Der DJE-Di-
vidende & Substanz investiert vor

Bei der Bestimmung des
Unternehmenswertes
mit Hilfe des Barwert-
konzeptes ergibt sich
jedoch eine Reihe von
Problemen: So lassen
sich zukiinftige Zahlungs-
iiberschiisse in nahezu
allen Branchen vor dem
Hintergrund der Rekord-
verschuldung der US-Konsumenten und den moglichen Folgen fiir
die Weltwirtschaft kaum prognostizieren. Erschwerend kommt
hinzu, dass sich die Risikopramie im Zeitverlauf &ndert und unter-
schiedlich definiert, gemessen und bestimmt werden kann. Jenach
verwendeten Parametern und Erhebungsmethodiken bzw. je nach-
dem, ob es sich um ex ante geforderte oder ex post realisierte
Risikopramien handelt, schwanken die Schatzungen zwischen 0%
und 9%. Vor diesem Hintergrund erscheint es folgerichtig, vermehrt
auf zeitnahe Auszahlungen, sprich: Dividenden zu achten. Fiir viele
Unternehmen sind Dividendenzahlungen jene Uberschiisse, wel-
che auch in schwierigen Zeiten an die Aktionare ausgeschiittet wer-
den konnen. In den vergangenen zehn Jahren haben etwa lediglich
zwei von 30 Dow Jones-Unternehmen eine Dividendensenkung
vornehmen miissen.

allem in Value-Unternehmen, die
sich durch hohe Dividendenrendi-
ten und eine ausgezeichnete Bilanz-
qualitdt auszeichnen.

Fazit

Wiirde man ein idealtypisches Anlageinstrument erfinden, sollte
es langfristig moglichst wenig Verlustpotenzial aufweisen und
gleichzeitig hohe Ertrage an den Investor ausschiitten. Mit einer
Fokussierung auf Werte mit geringem Kurs/Buchwert-Verhaltnis
kann dementsprechend ein méglicher Anlageverlust eingegrenzt
werden. Dariiber hinaus sichert eine moglichst kontinuierliche
Dividendenausschiittung einen laufenden Ertrag. Obwohl diese
Herangehensweise alles andere als neu und innovativ ist, wurde
diese Art der Wertpapierauswahl iber Jahrzehnte erprobt und
getestet. Ein Fonds, der primér in substanz- und dividendenstarke
Werte investiert, stellt somit in punkto Langfristausrichtung das
Gegenteil verschiedener Kreditderivate oder quantitativer
Hedgefonds-Modelle dar, die bereits in wenigen Jahren wieder ver-
schwunden sein kdnnen.
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Instrumente

Volatilitit bei Edelmetallfonds

Vor Riickschliigen nicht gefeit

Viele Anleger verbinden mit Edelmetallfonds eng an den Gold-
oder Silberpreis gekoppelte Wertentwicklungen und kommen
gar nicht auf die Idee, ihr Goldfonds konnte teilweise sehr eng
mit dem breiten Markt korreliert sein. Teilweise erwischt es
aber auch die Edelmetallfonds heftig.

Grofde Ausschlige

Anhand der Tabelle lassen sich die bisweilen schmerzhaften
Riickschlage im Mai des vergangenen Jahres sowie erst vor
kurzem zwischen dem Hochpunkt der Markte im Juli und
dem Subprime-getriebenen Tief Mitte August erkennen. An-
merkung: Der Beobachtungszeitraum umfasst Juli und Au-
gust 2007, die Abschldage vom Hoch- zum Tiefpunkt sind also
bereits wieder ein wenig geglattet. Wer in dieser Zeit oder
eben durch die aufkommende Edelmetalleuphorie kurz da-
vor Edelmetallfonds akkumuliert hat, sitzt jetzt wahrschein-
lich auf schmerzhaften Verlusten. Mit solchen Ausschlagen
miissen Anleger gerade bei Edelmetallen rechnen, da diese

PERFORMANCEZAHLEN AUSGESUCHTER EDELMETALLFONDS

AKTIENFONDS WKN AUFLAGE-  VoLu-  PERF.
DATUM MEN 1JAHR
DJE GoLD & RESSOURCEN 164 323 27.01.2003 118,9 21,7
G&P EXPLORATION & MINING AO) LUY 02.05.2006 35 15,7
GR DyNAMIK OP AOH 0W9 16.10.2006 25,5 -
JP MoRGAN NATURAL RESOurces  AOD PLL 31.12.2004 906,9 25,4
MLIIF WoRrLD GoLD AO0B MAL 24.03.1997 5.622,4 39,1
NEesTor GoLD 570771 03.06.2002 9,6 9,4
PEH GOLDMINES 986 366 21.10.1996 25,6 10,8
STABILITAS GOLD & RESSOURCEN AOF 6BP 20.10.2005 84,2 23,9
TIBERIUS EXPLORATION AO) 3UF 09.10.2006 184,4

*) Kursverluste in der Korrektur im Mai 2006; **) Kursverluste im Juli und August 2007,

geglattet durch die starken Tage vor und nach der Korrektur;
Quelle: Lipper, a Reuters Company, Morningstar, eigene Recherchen

einerseits langfristig stark von ihrem fundamentalen Umfeld
getrieben werden, kurzfristig aber immer schnell in die Mo-
de-Maschinerie der Fonds- und Zertifikate-Industrie geraten
und dann fiir allerlei Szenarien herhalten miissen. Immer
dann einen Fonds zu kaufen, wenn wild mit der berauschen-
den Performance der vergangenen Monate und Jahre ge-
prahlt wird, stellt sich im Nachhinein wahrscheinlich als
Fehler heraus. Durch den Riickschlag sackte zum Beispiel
der Stabilitas Gold & Resourcen von Werner J. Ullmann fiir
das laufende Jahr in den Minusbereich ab, obwohl dessen
Expertise und die bisherige Wertentwicklung tiber alle Zwei-
fel erhaben sind.
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Mit den entsprechenden Fonds investieren Anleger rund um den
Globus in das ,Edelmetall-Universum“; Foto: Miinze Osterreich AG

Keine lange Historie

Die Tabelle zeigt aber auch, wie kurz die Historie einiger Fonds
aus dem Edelmetallsektor ist. Anleger konnen also nicht in die
weitere Vergangenheit blicken und das Agieren der Fondslen-
ker in schwierigen Marktphasen bei einigen Produkten beurtei-
len. Insofern macht es auf jeden Fall Sinn, das fiir ein Engage-
ment in Edelmetallfonds veranschlagte Kapital auf mehrere
Schultern zu verteilen. Langfristig
dirften die vorgestellten Ansatze

Perr.  VerLuste Veruste etwa von Uwe Bergold, Dr. Joachim
3 JAHRE 2006% 2007+* Berlenbach oder eben Evy Ham-
55,2 -10,67 7,04 bro das in sie gesetzte Vertrauen
N.B. 16,10 rechtfertigen. Ferner differiert das

N.B. 14,48  Volumen extrem stark. Wahrend

-8,35 -7,48 Hambro ein 5 Mrd.-Euro-Dickschiff

186,4 -11,93 1,41  steuert, sind es beispielsweise
65,8 -7,10 -9,02 beim G+P Exploration & Mining
57,5 -9,64 -6,43 nur knapp 5 Mio. EUR. Hambro
9,88 23,15 kann also anders als Ganfdleben

N.B. 11,54 nicht mehr jede kleine ,,Goldperle*

ins Depot aufnehmen, er wiirde
sich selbst die Kurse durch seine
grof3volumige Order schlichtweg
y,kaputtmachen“. Andererseits ka-
me er an schwachen Tagen wohl kaum mehr aus seiner Positi-
on heraus. Ganf3leben oder Tiberius sind also noch echte Per-
lenfischer, wahrend Hambro eher mit grof3erem Netz fischt.

Fazit
Edelmetallfonds sind weder Witwen- und Waisenpapiere noch
Heilsbringer fiir geschundene Anlegerseelen. Sie sind einfach
in einer Phase haussierender Edelmetallpreise fiir die Mehrheit
der Anleger ein geeignetes Vehikel, um in Edelmetalle zu inves-
tieren. Mit zwei handvoll Fonds behélt der Anleger zudem ver-
mutlich eher den Uberblick als mit hunderten von Zertifikaten.
Tobias Karow



DAS GROSSE BILD

Heli-Ben in Action

So schlimm die derzeitige Subprime-Krise
auch sein mag, so diirften ihr Aktiondre
zukiinftig auch Gutes abgewinnen kénnen

Helicopter-Ben

Vor einigen Jahren antwortete der heutige US-Zentralbank-Chef
Ben Bernanke auf die Frage eines Journalisten, was denn die Fe-
deral Reserve (Fed) im Falle einer schweren Finanzkrise zu de-
ren Bekdmpfung tun konne, sinngemaf3: Man wirde im
schlimmsten Falle Geld biindelweise aus Helikoptern {iber den
amerikanischen Stadten abwerfen. Bernanke handelte sich da-
mals wegen dieser Bemerkung den Spitznamen ,Helicopter-
Ben“ ein, oder kurz: ,Heli-Ben“. Natiirlich war sein Vorschlag
damals nicht ernst gemeint, vielmehr war er als Metapher
dafiir gedacht, dass die Notenbank jederzeit und in beliebiger
Menge Geld, sozusagen auf Knopfdruck, schaffen (Fiat Money)
und dieses den unter einer Krise leidenden Wirtschaftssubjek-
ten zukommen lassen konnte.

Weltfinanzsystem auf diinnen Pfeilern

Viele Beobachter empfanden das damalige Statement Bernankes
als Witz. Wie wir jedoch spéatestens seit Beginn der Subprime-
Krise wissen, meinte er es blutig ernst. Bernanke war natiirlich
schon damals bewusst, dass das Weltfinanzsystem dank der
langjahrigen laxen Geld- und Finanzpolitik seines Vorgéangers
Greenspan auf diinnen Pfeilern stand. Und dass die Fed irgend-
wann in extremem Maf3e gezwungen sein wiirde, drohende Kri-
sen mit der Geld-Keule in die Zukunft zu ,priigeln (denn l6sen
lassen sie sich damit nicht). Und so macht es natiirlich durchaus
Sinn, dass Heli-Ben bei der Ubernahme des Fed-Vorsitzes Anfang
2006 darauf drangte, die Veroffentlichung der Geldmenge M3 zu

ABB. 1: US-GELDMENGE M3 UND DEREN WACHSTUMSRATE
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unterbinden — was ja dann wenige Monate spater auch geschah.
So zeigt Abb. 1 die Entwicklung der tatsachlichen US-Geldmenge
M3 (griine Linie) bis Marz 2006, die schwarze Linie ab April 2006
stellt eine Schatzung der M3 dar. Mit dem Machtiibergang von
Greenspan auf Bernanke erfuhr auch die Wachstumsrate der M3
(blaue Linie) eine Dynamisierung, welche sich zuletzt in einem
Wert von 14% p. a. niederschlug — und dies bei einem Wirt-
schaftswachstum von unter 3%!

Inflation vorgezeichnet

Naiv gedacht kénnte man sich natiirlich nun sagen: Was soll’s,
Hauptsache die Wirtschaft wird durch die Geldspitzen der Noten-
banken vor dem Kollaps gerettet. Und genau so ist es auch. Das
ganze hat jedoch zwei nicht zu verachtende Nebeneffekte: Ers-
tens werden die Ungleichgewichte dadurch nur vergrofiert und
in die Zukunft geschoben, d. h. die Engriffe der Notenbank in die
Wirtschaft und in das Geldsystem werden immer massiver wer-
den miissen. Als Folge werden Preissteigerungen nicht nur wie
bisher bei Vermogensgegenstanden, sondern zukiinftig vermehrt
und immer starker auch bei Konsumgiitern zu beobachten sein.
Die horrende Uberschussliquiditit (Wachstum der Geldmenge
minus Wirtschaftswachstum) von derzeit tiber 10% p. a. 1asst gar
keinen anderen Schluss zu. In einigen Jahren kénnte es daher un-
serer Ansicht nach sogar zu einer Hyperinflation insbesondere in
den USA kommen, die schliefdlich eine Wahrungsreform nétig
werden lasst. Letztere ist jedoch nur ein schoneres Wort fiir
wStaatsbankrott”. Als wirksamster Schutz gegen diese Entwick-
lung erachten wir Investments in Edelmetalle (als Inflations- bzw.
Krisenschutz; siehe hierzu auch die Titelgeschichte ab S. 8). So-
weit die langfristigen negativen Auswirkungen.

Die néchste Blase kommt bestimmt

Andererseits sehen wir die kurz- bis mittelfristigen Nebenwir-
kungen der Flutung der Méarkte mit Geld darin, dass dadurch
der Nahrboden fiir die Entstehung der nachsten Finanzblase
geschaffen wird. Und nachdem die Blase am Immobilienmarkt
am platzen ist (zumindest in den USA), meinen wir aufgrund
der vergleichsweise moderaten Bewertungen vor allem den Ak-
tienmarkt als den wahrscheinlichsten Kandidaten fiir die nachs-
te Blase erkennen zu konnen. Wie schon des Ofteren an dieser
Stelle ausgefiihrt, rechnen wir gemaf3 dem hochgradig signifi-
kanten 10-Jahreszyklus um das Jahr 2010 herum mit der Spitze
einer vorangegangenen Ubertreibung am Aktienmarkt. Abb. 2
zeigt das dieser Uberlegung zugrunde liegende statistische Mus-
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ter, gemaf} welchem fiir die Jahre 2008 und 2009 mit dem stéarks-
ten Anstieg wahrend der ganzen Dekaden zu rechnen sein
miisste. Dieses zyklische bzw. statistische Phdnomen deuten
wir im Sinne einer abermaligen Aktienblase. Die makrodkono-
mische Begriindung fiir eine solche Blase haben wir ja bereits
weiter oben gegeben. Eine ausfiihrliche Geschichte zum Thema
»,2010 — das Jahr der grofen Wende“ werden wir gegen Ende
des Jahres bringen.

Besorgte Leser

Eine Reihe von Lesern wandte sich in Briefen und e-Mails in den
letzten Wochen an uns, beschrieb ihre Sorgen um das Weltfi-
nanzsystem und stellte Fragen hinsichtlich der weiteren Zu-
kunft. Vorweg mochte ich dazu sagen: Einerseits sind die Sor-
gen zwar begriindet, allerdings nur in einem langerfristigen
Kontext. Fir die nachsten Jahre besteht fiir das Wirtschafts-
bzw. Finanzsystem als ganzes gesehen keine akute Gefahr,
denn: Neben den gigantischen Geldinjektionen ins Finanzsys-
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Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)
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tem seitens der Notenbanken, welche sich bis heute auf weit
tiber 500 Mrd. USD summieren, wurden auch von Seiten der US-
Regierung extreme und bis vor wenigen Wochen undenkbare
Mafinahmen ergriffen. So kiindigte beispielsweise George W.
Bush an, dass staatliche Institutionen in Finanznot geratenen
amerikanischen Haubesitzern finanziell unter die Arme greifen
werden. Zudem wurden die Richtlinien aufgeweicht, gemaf3 de-
nen US-Finanzinstitute im Bestand befindliche Hypotheken-
darlehen zu bewerten haben. So wird es im Extremfall der Bank
selbst iiberlassen, wie sie ihre ausstehenden Hypo-Darlehen
bewerten will, womit bei notleidenden Krediten zukiinftig kein
zwingender Abschreibungsbedarf mehr besteht. Und schlief3-
lich gab die Fed auch noch bekannt, Hypotheken jeglicher Bo-
nitat sowie vergleichbare Assets (z. B. CDOs) als Sicherheit fiir
Geldausleihungen zu akzeptieren.

Wirtschaftsdoping

All diese Ma3nahmen sind ungewohnlich in dem Sinne, dass das
ganze Wirtschaftsgefiige damit auf eine andere Ebene gehoben
wird. Damit ist das gemeint, was wir in den letzten Monaten im
Fahrrad-Profi-Sport beobachten durften. Wie mittlerweile be-
kannt ist, sind weite Teile der Radrennfahrer in den letzten Jahren
gedopt an den Start gegangen. Die Sieger so namhafter Rennen
wie der Tour de France waren demnach diejenigen, welche ers-
tens das ,effektivste” Medikament schluckten und die zweitens
damit nicht aufflogen. Aber es waren eben nicht die besten Sport-
ler — wie wir heute wissen. Das Renommee des Fahrradsports hat
unter diesem Doping-Skandal méchtig gelitten, zu Recht. Ahnlich
verhélt es sich mit der Wirtschaft, wenn Notenbanken und Regie-
rungen so massiv eingreifen, wie dies zuletzt geschah. Wenn nicht
mehr in erster Linie die wirtschaftliche Leistung eines Unterneh-
mens, sondern nur noch dessen Grof3e oder dessen Lobby-Arbeit
bzw. dessen Beziehung zur Politik iiber dessen Zukunft entschei-
det, dann hat sich der Kapitalismus selbst ad absurdum gefiihrt.
Wenn Fehler, wie sie Hypothekenbanken oder Hauskaufer in den
USA oder Banken wie die IKB oder SachsenlLB hierzulande ge-
macht haben, ohne wirtschaftliche Konsequenzen bleiben, wie
bitteschon soll denn dann der Anreiz fiir die gut wirtschaftenden
Wirtschaftsteilnehmer aussehen? Wirtschaftsdoping, so wie es
von Notenbanken und Regierungen betrieben wird, verhindert ei-
ne Marktbereinigung, welche mit einer Krise wie der jetzigen ein-
hergehen sollte. Es wird also abermals nur an irgendwelchen
Symptomen herumgedoktert, die eigentlichen Ursachen bleiben
unangetastet. Same procedure as every time!

Wo werden die niichsten Blasen blubbern?

So dramatisch uns allen die augenblickliche US-Hypothekenkrise
also auch erscheinen mag, so sehr wird das Wirtschaftsdoping
also genau zum Gegenteil dessen fithren, was viele derzeit be-
farchten. Viele befiirchten eine Baisse am Aktienmarkt, entste-
hen wird jedoch eine neue Blase. Dies mag grotesk klingen, aber
genau das ist der vorgezeichnete Weg. Global betrachtet sollte
man die grofdten Chancen auf Kurssteigerungen erstens in den
Emerging Markets vermuten. Dort sind die Wirtschaftswachs-
tumsraten am grofdten, die Bewertungen meist noch nicht tiber-
zogen, die Kurstrends intakt und die Beeintrachtigung durch die
US-Hypothekenkrise, welche sich noch iiber einige Zeit hin-
strecken diirfte, minimal. So notieren Aktienmarkte wie China
oder Hongkong derzeit fast auf Allzeithoch-Niveau (s. nebenste-



hende Relative Starke-Liste). Im Zuge dessen sehen wir auch
bei Rohstoffaktien das Potenzial weiter steigender Kurse, was
zum Jahrzehntende hin durchaus blasenhafte Ziige annehmen
konnte. Insbesondere Edelmetalle sollten aufgrund der massiven
Inflationierungstendenzen {iberproportional profitieren kénnen.
Lesen Sie hierzu auch die Titelgeschichte ab S. 8.

Interessante Branchen

Auch wenn sich die Finanz- und die Immobilienbranche ir-
gendwann wieder fangen werden, so sind sie unserer Ansicht
nach doch nicht zu den Branchen zu zadhlen, welche den
nichsten Hausse-Schub anfiihren werden. Hierzu zédhlen wir
tendenziell eher exportorientierte Branchen wie Chemie, Ma-
schinenbau oder auch Technologie. Alle diese Branchen
diirften vom Wirtschaftssog aus Asien am deutlichsten profi-
tieren. Auch Hightech-Titel, die beispielsweise an der Nas-
daq stark vertreten sind, wachsen nach wie vor ordentlich,
haben allerdings inzwischen ihre exzessiven Bewertungen
aus der letzten Blase meist abgebaut. Charttechnisch gese-
hen deutet sich momentan eine wieder zunehmende Starke
der Tech-Titel an. So zeigt Abb. 3, dass sich die relative Starke
des Nasdaq Composite gegeniiber dem S&P500 deutlich ver-
bessert und demnéachst sogar ihren leicht nach unten geneig-
ten Trend nach verlassen konnte. Nachdem Value in den letz-
ten Monaten in den Medien wirklich sehr betont wurde, ware
es vielleicht nun einmal an der Zeit, wieder verstarkt auf
Growth und damit auch auf Technologie zu setzen. Ein paar
Anregungen hierzu finden sich im Artikel ab S. 28.

Wie geht es kurzfristig weiter?

Im letzten Heft hatten wir die Meinung gedufiert, dass ein
Sellout im September stattfinden konnte. Dies war nicht der
Fall, die Aktienméarkte zeigten sogar zum ,dreifachen Hexen-
sabbat® (21.9. = zugleich Redaktionsschluss) nochmals Star-
ke. Im Dekadenzyklus in Abb. 2 ist in der zweiten Hélfte des
mit ,,7“ endenden Jahres ein signifikanter Einbruch zu erken-
nen. Es stellt sich nun fiir den Zykliker die Frage, ob dieses
Muster mit der Kursschwéche im Zeitraum Mitte Juli bis En-
de August 2007 abgegolten wurde, oder ob die Korrektur
noch weitergehen wird. Bei alldem ist zu beriicksichtigen,
dass Zyklen durch die massiven geldpolitischen Eingriffe der
Notenbanken aufgehoben, Aufwéartsbewegungen verstarkt
oder Abwéartsbewegungen abgeschwacht werden konnen.
Insofern gilt es solchen Mustern nicht allzu viel an Aufmerk-
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,,Miinchner
BOorsentag -
ich bin dabei!

Claudia Franke, 33, Privatanlegerin

www.muenchner-boersentag.de

Am 10. November 2007,

9.30 — 18.00 Uhr,

in der Borse Miinchen, dem Haus
der Bayerischen Wirtschaft und im
BMW-Pavillon am Lenbachplatz

Eintritt frei!

BORSE MUNCHEN

Alles fordern. Miinchen ordern.
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samkeit zu schenken. Dennoch soll an dieser Stelle auf einen
recht verbliffenden Gleichlauf des Dow Jones wahrend des
Jahres 1997 (vor 10 Jahren, in Anlehnung an den Dekadenzyk-
lus) und des bisherigen Verlaufs 2007 hingewiesen werden
(Abb. 4). Die rote 2007er Kurve scheint der blauen 1997er Kur-
ve fast exakt, jedoch mit einer zeitlichen Verschiebung von et-
wa 2 bis 4 Wochen zu folgen. Eine solche parallele Entwicklung
iber mehrere Monate ist selbst fiir Chartanalogie-Experten un-
gewoOhnlich. Unterstellt, diese parallele Entwicklung wiirde wei-
ter anhalten, so ware in der zweiten Oktoberhalfte mit einem
nochmaligen Tief zu rechnen.

Was andere sagen:
Alex Hirsekorn von Wellenreiter-Invest (S. 53) sieht die Lage im
Hinblick auf die nachsten Wochen prinzipiell optimistischer.

Research — Mirkte

Hierfiir fihrt er vor allem die gute Marktstruktur (Advance-
Decline-Linie) sowie Sentimentindikatoren an. Und in der Tat,
die Stimmung unter den Anlegern ist stark gepragt durch die
Subprime-Krise, wie die Betrachtung auf dieser Seite unten
zeigt. Dementsprechend schwer vorstellbar ist es, dass die Ak-
tienmarkte aus sich heraus in den kommenden Wochen zur
Schwéche neigen. Allerdings konnten Schocks, hervorgerufen
durch ein neues schlimmes Kapitel in der Subprime-Krise oder
aber durch ein schwerwiegendes Attentat, wie es von vielen of-
fiziellen Stellen derzeit ,,prophezeit* wird, dennoch im fiir Tur-
bulenzen bekannten Monat Oktober einen nochmaligen Abtau-
cher verursachen. Uwe Lang spricht sich mit seinem Intermar-
ket-Ansatz auch weiterhin fiir vorsichtiges Agieren an den
Markten aus. Erst bei weiter anziehenden Aktienmarkten wiir-
de sich die Lage seiner Ansicht nach bessern (s. S. 54).

Fazit
Die Subprime-Krise héalt die Finanzwelt immer noch in Atem.
Gerade deshalb erscheint es uns angebracht, iiber antizykli-
sche Investments nachzudenken. Der Oktober konnte aus zykli-
scher Sicht noch eine bose Uberraschung bereithalten. Aller-
dings steht aus dieser Warte ab spatestens November einem
weltweiten Aufschwung an den Aktienborsen nichts mehr im
Wege. Insofern konnten wir in den kommenden Wochen ver-
mutlich nochmals eine gute Einstiegsgelegenheit fiir die Jahr-
zehntend-Rally der néchsten beiden Jahre bekommen. Dass es
sich dabei dann um eine neuerliche Aktienblase handeln wird,
entfacht durch die Aktionen von Heli-Ben, steht dann wieder
auf einem anderen Blatt.

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK
Bulls minus Bears

Deutliche Abkiihlung

Die Resultate der von der American Association of Individual
Investors (AAIl) wochentlich durchgefithrten Umfragen unter
ihren Mitgliedern werden regelmaflig veroffentlicht. Als sehr
brauchbarer Indikator hat es sich dabei erwiesen, die Prozent-
anteile der Baren von denen der Bullen abzuziehen. Heraus
kommt dabei der Indikator ,Bulls minus Bears“, der vom
Borsenbrief FINANZWOCHE regelmaf3ig abgedruckt wird. Die
nebenstehende Graphik zeigt dessen Verlauf iber die letzten
Jahre. Dabei wird offensichtlich, dass Markteinbriiche mit
deutlich zuriickgehenden Indikatorwerten einhergehen. Und
letztere signalisieren, dass der Optimismus zuriickgeht.

Eine solche Phase des schwindenden Optimismus erleben wir
auch gerade eben wieder. Im Zuge der US-Hypothekenkrise er-
mafigte sich der Indikator von Werten tiber 30 auf mittlerweile un-
ter 10. Die daraus abzulesende Botschaft lautet: Der Markt befin-
det sich zeitlich gesehen in der Néhe eines langerfristigen Tiefs. Die
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S&P 500 (0BEN) UND ,,BULLS MINUS BEARS“-INDIKATOR (UNTEN)

Inzwischen leicht positive Signale fiir S&P 500 bei einem
der besten US-Indikatoren; Quelle: Finanzwoche

Frage, die sich dabei nur noch stellt, lautet: Handelt es sich um das
Tief von Ende August? Dann wére nun freie Fahrt nach oben ange-
sagt. Oder aber steht z. B. im Oktober noch ein tieferes Tief bevor?
Denn vergleichbar dem Crash Mitte 2006 ware auch dieses Mal
noch ein niedrigerer Indikatorwert denkbar.

Ralf Flierl






CHARTTECHNIK

Nur mal
angenommen,...

.. der Dollarabschwung ist bald zu Ende

Wie im ,,Grof3en Bild“ herausgearbeitet wurde, erwarten wir fiir
die kommenden zwei Jahre sehr feste Borsen, allerdings fiir die
nachsten Oktoberwochen nochmals heftige Turbulenzen. Vor
diesem Hintergrund erscheint uns auch der Kursverlauf des
Dollars sehr analysierenswert.

Charttechnik spricht fiir Wende

Das Chartbild des Dollars (gegen Euro) vermittelt den Eindruck
einer baldigen und nachhaltigen Wende nach oben. Einerseits ist
die US-Wéahrung nur noch eine Haaresbreite von ihrem Allzeittief
aus dem Jahre 1995 entfernt. Entscheidender aber ist, dass der
letzte Kursabschwung seit Ende 2005 deutlich weniger steil aus-
fallt als der Kurssturz wahrend der Phase von 2004/2005. Chart-
techniker sprechen in diesem Falle von nachlassendem Abwarts-
Momentum, was prinzipiell positiv (fiir den Dollar) zu werten ist.
Auch im langfristigen Kontext erscheint der Dollar aus techni-
scher Sicht tendenziell eher aufwertungsbediirftig. Der unten im
Chart abgetragene Momentum-Indikator (wir wahlten hier einen
52-Wochen-MACD) weist positive Divergenzen auf, d. h. der Indi-
kator notiert hoher als beim letzten Dollar-Tief vor zwei Jahren
und auch hoher als beim Allzeittief vor 10 Jahren. Dies gilt als
recht zuverlassiges Zeichen fiir eine nahe Wende. Und wiissten
wir nicht, um was es sich hier handelt, wir wiirden aufgrund die-
ses Chartbildes fiir die kommenden Monate auch eine grandiose
Wende nach oben prophezeien.

Das Sentiment ist negativ

Dummerweise wissen wir jedoch, dass es sich hierbei um den all-
seits so ungeliebten Dollar (in Euro) handelt. Und es féllt einem
wirklich schwer, fiir die oben getatigte charttechnische Aussage
auch nur einen verniinftigen fundamentalen bzw. makrodkonomi-

RS PIEGE

DER ETWAS ANDERE NEWSLETTER FUR ROHSTL

T0h stft 2Pl

--'q

o I'E{?S to T

ROSTORESPIECELDIE

52 [ Smart Investor 10/2007

Research — Mirkte

1USD IN EUR

schen Grund zu finden. Man denke nur an das enorme Haushalts-
und Leistungsbilanzdefizit, die Immobilienkrise und so weiter
und so fort. All dies fiihrt dazu, dass auch das Sentiment gegen-
iiber dem Dollar schon seit geraumer Zeit als aufderst pessimis-
tisch interpretiert werden muss. Das allein wére nattirlich schon
wieder Grund genug, auch mal entgegen dem Konsens zu denken,
nur die logische Begriindung fallt einem eben so schwer. Wirt-
schaftliche Punkte lassen sich kaum fiir einen langerfristigen
Dollaraufschwung finden, also was dann?

Die USA sind die unangefochtene
Macht in der Welt, sowohl was das
wirtschaftliche Volumen, das mi-
litarische Potenzial sowie im Ubri-
gen auch den Wert der Notenbank-
Gold-Bestande* angeht. Zudem
lasst die US-Regierung den Rest
der Welt regelméaf3ig spiiren, dass
: , sie ihre (militarische) Macht auch
= " auszuiiben gewillt ist. Vielleicht ist
' . dies der Ansatzpunkt, an dem wir
m den Grund fir eine kommende
. vk Dollarstarke  suchen miissen?
Kann es sein, dass die USA ihren Weltmachtstatus mit protektio-
nistischen Mafsnahmen (USA ist grof3ter Markt der Welt), auf-
grund einer militarischen Aktion (das Sabelrasseln in Richtung
Iran/Syrien geht schon wieder los) oder aufgrund einer ,Neu-
oder Umbewertung” ihres Goldbesitzes* ausbauen wollen/wer-
den (siehe hierzu Interview mit Johann Saiger auf S. 9)? Natiirlich
sind dies alles nur vage Vermutungen. Wir wollten damit auch nur
aufzeigen, dass das charttechnische Bild manchmal etwas andeu-
tet, was sich kaum jemand aufgrund von rationalen Vorstellungen
ausmalen kann. Verstehen Sie die vorangegangenen Ausfiihrun-
gen daher bitte nur als Denkanstof3 und nicht als Prognose. Den-
noch: Ebenso wie bei den Aktien kénnte sich auch in der Bezie-
hung Dollar/Euro demnéchst (vielleicht im Oktober?) etwas
Grundlegendes andern. Bleiben Sie gespannt!

Ralf Flierl

*) Der deutsche Notenbank-Goldbestand, der mit 3.000 Tonnen immer-
hin der drittgrofite der Welt ist, befindet sich im Besitz der USA (angeb-
lich eingelagert in Fort Knox).
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US-Aktien und Silber vor positiver

Entwicklung

Gastbeitrag von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

Das Handelsgeschehen in den letzten fiinf Wochen zeigt, dass
die FED das Drehbuch an den Aktienmarkten fest in ihrer Hand
hélt. Der Diskontsatzsenkung um 50 Basispunkte am 17.08.2007
folgte am 18.09. eine weitere Diskontsatz- sowie zudem Leit-
zinssatzsenkung um weitere 50 Basispunkte.

Vielzahl an Handelsextrema als Indiz fiir mittelfristig
steigende Kurse

Am 18.09. konnte mit 96,8% das starkste Aufwartsvolumen seit
25 Jahren beobachtet werden, zuletzt wurde ein leicht hoherer
Wert im August 1982 zu Beginn des grofden Bullenmarktes bis
1987 bzw. iibergeordnet bis 2000 registriert. Zudem sackte die
Volatilitat um 23,15% ab, ein solcher Wert von tiber 20% konnte
seit 1990 erst zum vierten Mal beobachtet werden. In allen Fal-
len hatte sich damit ein wichtiges Preistief gebildet. Insofern
sprechen diese jiingsten Handelsextrema fiir die Ausbildung ei-
nes weiteren hoheren Preistiefs. Ein Momentum-Indikator wie
der Advance/Decline-Indikator in einer 10-Tages-Einstellung
hat zudem mit dem Uberschreiten der Marke von 2 bereits am
28.08. ein selten zu beobachtendes Kaufsignal fiir den US-Akti-
enmarkt geliefert. Am 21.09. wurde abermals ein Wert {iber 2
gemessen. Ein solches doppeltes Signal ist historisch eine Ra-
ritdit und trat in einem &hnlich knappen Zeitabstand zuletzt
1982 zu Beginn des Bullenmarktes auf.

Commercials historisch Rekord-long positioniert

Im CoT-Report vom 18.09.2007 kann man beobachten, dass die
Commercials im S&P 500 eine Netto-Long-Positionierung von
101.926 Kontrakten besitzen, historisch stellt dies neue Re-
kordniveaus dar. Neben der extremen Netto-Short-Positionie-
rung der Grofdspekulanten zeigt auch das Verhalten der Klein-
spekulanten eine Kapitulation an, da sie 2007 ihre Positionie-

ABB. 1: S&.P 500

— S Spaes Prea
LRL-T ]

Come  —Preia
R e 1 A
A R HA | [ LA (L soie
1 Y| ,"1| ' 'l, AR
] \"J i L;,l L ‘J ,{ “JLI i L] d [ "
] AT '1 W/ =

rung immer weiter abgebaut haben und nun auf dem niedrigs-
ten Niveau seit Mai 2000 positioniert sind. Die Positionierung
lasst auch hier neue Rekordhochs im S&P500 erwarten.

Industriemetall Silber vor neuem Aufschwung

Zudem kann man im selben CoT-Report herauslesen, dass
die Commercials jiingst bei Silber die niedrigste Netto-Short-
Positionierung seit April 2003 besafen. Mit 29.221 Kontrak-
ten fallt diese trotz bereits steigender Preise sehr gering aus.
Die Commercials haben die preisliche Seitwartsphase in der
zweiten Augusthalfte genutzt, um berwiegend Short-Posi-
tionen zu schlief3en. Insofern hat der Silberpreis wie die US-
Aktien auch im August ein wichtiges Preistief erzielt und hat
nun eine neue mittelfristige Aufwartsbewegung begonnen.
Als Industriemetall diirfte dabei Silber gegeniiber Gold rela-
tive Starke zeigen.

Fazit

Die Entwicklungen an den Markten fithrten im Gegensatz zum
Wetter in Deutschland zu einem ,heifen Sommer”. Dieser an-
derte nichts an den ilibergeordnet weiter anhaltenden Trends
an den Finanzmarkten.

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

Die neuesten CoT-Daten kdnnen wochentlich ab Samstag Mittag kosten-
los auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfiihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*:
Beitrag ,Den Insidern tiber die Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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Aktienmarkte blieben trotz weltweiter
Kreditkrisen iiberraschend stabil

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Die weltweite Kreditkrise, ausgelost durch zahlungsunfahige Hypo-
theken-Schuldner in den USA, hat die Aktienmarkte verunsichert.
Aber die Kursverluste hielten sich in Grenzen, zumindest bis Mitte
September, wahrend ich diese Zeilen schreibe. Das ist recht iiberra-
schend angesichts der Tatsache, dass US-Finanzminister Henry Paul-
sen diese Krise nun immerhin als die schwerste seit dem Crash 1987
bezeichnet hat. Neulich meinte er sogar, die Krise werde lange dau-
ern und tiefer gehen als alle Schieflagen der vergangenen 20 Jahre.

Nur nicht iiberdramatisieren

Was die Verschuldung der Privathaushalte und den angeblich gerin-
gen Sparwillen der Amerikaner betrifft, miissen auch einige Beson-
derheiten des amerikanischen Systems beachtet werden. Zunachst
einmal werden keine Einzahlungen in die Rentenversicherung in der
Sparquote bertiicksichtigt. Auch erscheint die ausbezahlte Rente
nicht in der Einkommensstatistik. Stattdessen aber werden in der
Statistik fiktive Mieten auch fiir Haus- und Wohnungsbesitzer be-
rechnet. Auf3erdem erfasst die US-Statistik beziiglich der Sparquote
keine Einkiinfte aus Immobilienvermogen und Wertpapieren. Da
aber nun die Sparbetrage jedoch vor allem in Immobilien und Unter-
nehmenswerte flief3en, tauchen sie niemals in der offiziellen Spar-
quote auf. Wird dies alles beriicksichtigt, erscheint die Lage der US-
Verbraucher schon wieder in neuem Licht und nicht so angespannt
wie sie derzeit in den Medien dargestellt wird.

Den Uberblick verloren

Es geht ja auch langst nicht mehr nur um ein amerikanisches Pro-
blem. Plotzlich stellt man fest, dass die Geldmengen in aller Welt
durch zu grof3ziigig vergebene Kredite ausgeufert waren. Nachdem
schon zwei deutsche Institute in Schieflage gerieten (IKB und Sachsi-
sche Landesbank) und sich Sorgen um die Immobilienfinanzierun-
gen in Spanien breit machten, schlitterte jetzt auch die britische Hy-
pothekenbank Northern Rock an den Rand des Abgrundes. Die Sor-
ge wird grofder, wie weit tiberhaupt vergebene Kredite noch sicher
sind oder teilweise schon abgeschrieben werden miissen. Die Unsi-
cherheit besteht darin, dass niemand so genau weif3, wie viele Kredi-
te nun wirklich ,faul“ sind. Kreditgeber und Kreditnehmer kennen
sich ja nicht mehr, seit die ,,Verbriefung® von Krediten, also ihre Wei-
tergabe am Markt, Mode geworden ist. Nach der Schlief3ung des
grofden Hedgefonds Tribeca Global Investments durch die Mutterge-
sellschaft Citigroup und den massiven Kursverlusten des Goldman
Sachs Alpha Global-Hedgefonds geht sogar eine ,Furcht vor Hedge-
fonds-Sterben* um (Handelsblatt).

Notenbanken steuern gegen
Dass die Kurse bei all diesen schlechten Nachrichten nur so we-
nig fielen, liegt am Eingreifen der Politik (staatliche Kreditbiirg-
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schaften in den USA)
und der Zentralban-
ken, die eine drohen-
de Deflation mit ho-
hen Liquiditatssprit-
zen verhindert haben.
Wie geht es weiter?
Die Borsensignale lau-
ten ab 21. September
insgesamt nur noch
3:2 fir einen Baisse-
Trend. Die Indikato-

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-
ren: sensignale®, eines zweiwdéchentlich
€ a) Die Anleihe-

zinsen sinken und

erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che, von Lang entwickelte, Handels-
systematiken zur Anwendung kom-

haben nunmehr ein
Kaufsignal fiir Ak-
tien ausgelost.

@ b) Der Olpreis ist
dagegen angestie-
gen und gibt mo-
mentan wieder ein
negatives Signal.
Um ein Kaufsignal fiir den Aktienmarkt zu geben, miisste Brent-
Ol (Mitte September 78 USD) auf unter 70 USD fallen.

@ ¢) Das Signal bleibt negativ. Der Euro ist gegeniiber dem US-
Dollar weiter bis auf rund 1,39 USD gestiegen. Er miisste aber
bis auf etwa 1,33 USD fallen, um ein Kaufsignal auszuldsen.

4 d) Dieim Schnitt schlechtesten 16 Wochen der letzten 10 Jahre
endeten am 21. September. Seither gibt es vom Saisontrend her
wieder ein Kaufsignal.

@ e) Die Aktienindizes fallen. Die Frithindikatoren Dow Jones
Utility-Index und Nasdaq Composite benotigen beide ein 13-
Wochen-Hoch, um wieder ein positives Index-Signal fiir die
Weltborsen auszuldsen. Dazu miisste der Nasdaq auf iber
2.707 und zugleich der Dow Utility auf iiber 515,50 Zahler stei-
gen.

men. Ein Artikel zu seiner Person und
seinem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
ten Aktien-Strategien ist im Finanz-
Buch Verlag erschienen.

Fazit

Interessant als Anlage sind im Moment sichere Bundesanleihen,
da die Zinsen sinken. Als kleine Depotbeimischung ist auch Gold
geeignet, in Form von Miinzen oder Zertifikaten. Da derzeit der
Bekampfung der Deflation Vorrang eingeraumt wird, kdnnte sich
Gold in Zukunft wieder als Inflationsschutz bewéhren. Aktien soll-
ten noch gemieden werden, es sei denn, der US-Dollar wird wie-
der stirker und der Olpreis fallt. Aus momentaner Sicht werden
Aktien frithestens Mitte Oktober wieder interessant sein.



BUY OR GOOD BYE
Buy: Leoni

Wenn eine Aktie ganzlich unbeeindruckt von den aktuellen Markt-
turbulenzen ihren Aufwartstrend bis auf neue Allzeithochs fortsetzt,
dann weckt das natiirlich zuerst einmal das Interesse charttech-
nisch orientierter Anleger. Dem Automobilzulieferer Leoni ist zuletzt
solch ein Sprung auf neue Hochstkurse gelungen. Als Hersteller von
Dréhten, Kabeln und Bordnetzsystemen haben sich die Franken zu
einem wichtigen Partner der grofden Automobilmarken entwickelt.
Vorstandschef Dr. Klaus Probst verfolgt dabei die Strategie, das or-
ganische Wachstum {iber Zukdufe weiter zu beschleunigen. Sein
jiingster Coup stellt die geplante Ubernahme der Bordnetzsparte
der franzosischen Valeo dar. Damit wiirde Leoni zum fithrenden eu-
ropaischen Hersteller auf diesem Gebiet aufsteigen. Bereits fiir das
kommende Jahr kénnte der Konzern die Umsatzmarke von 3 Mrd.
EUR knacken. Viel wichtiger: Uber Valeo erhilt man Zugang zum
franzosischen Markt und Kunden wie Peugeot-Citroén und Renault.

Eine Reihe von Anlegern diirfte durch den Valeo-Coup erst (wieder)
auf Leoni aufmerksam geworden sein. Diese warten dann zumeist —
wenn sie nicht schon eingestiegen sind — auf giinstigere Kurse, was
die Notierung nach unten hin relativ gut absichert. Die Erfahrung
lehrt, dass viele nicht bereit sind, eine Aktie zu kaufen, die auf oder
in der Nahe ihrer historischen Hochstkurse notiert. Irgendwann,

Research — Aktien
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wenn der ,Leidensdruck” zu grof3 wird, geben sie ihre Zuriickhal-
tung auf und steigen letztlich doch ein — zu nochmals hoheren Kur-
sen. Mit ihrer Mischung aus technischer und fundamentaler Starke —
der Gewinn je Aktie sollte 2008 auf deutlich iiber 3 EUR ansteigen
(KGV 14) - ist die Leoni-Aktie auch in der jetzigen Borsenphase ein
klarer Kauf.

Marcus Wessel
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GoodBye: Softship

Konnen Sie sich noch erinnern, wie Softship den Weg auf Ihre Watch-
list gefunden hat? Wir gehen vom positivsten aus und vermu-
ten eine fundierte Unternehmensanalyse. Jetzt ist es an der Zeit,
diese griindlich zu tiberarbeiten. Die Geduld der Anleger sollte
nach dem vorliegenden Bericht fiir das erste Halbjahr verbraucht
sein. Das EBIT und damit einhergehend der Cashflow haben sich
wieder verschlechtert. Obwohl die lukrativen Lizenzeinnahmen
erst zum Jahresende eintrudeln, hat Softship im Vorjahresquartal
ein positives Vorsteuerergebnis erzielt. Daran muss sich das Un-
ternehmen nun messen lassen. Kritisch sehen wir die {iberra-
schende Aufnahme eines Kredits tiber 400 TEUR zur kurzfristigen
,Sicherung der Liquiditat®. Ein deutlicher Hinweis auf Ausfallrisi-
ken von Forderungen kommt unserer Ansicht nicht von ungefahr.
Ob ein positiver Jahresiiberschuss zu vermelden sein wird, be-
zweifeln wir. Die in den Medien kursierenden KGVs sind aus unse-
rer Sicht unrichtig und gehoren angepasst.

Das Spezialgeschaft Entwicklung und Vertrieb von kaufmannischer
Software fiir Reedereien ist kein einfaches. Denn neben den kun-
denspezifischen Produkten der Hamburger ist stets auch eine Stan-
dardsoftware notig. Letztere ist wesentlich glinstiger, und es ist er-
klarungsbediirftig, weshalb fiir dieses Add-on vergleichsweise hohe
Investitionssummen und Lizenzgebiihren anfallen. Das erklart die
niedrigen Margen trotz hoher Spezialisierung. Softship agiert in ei-
ner Nische mit weltweit nur fiinf nennenswerten Mitbewerbern. Eta-

K.0.

blierte Softwareschmieden tibersehen den Bereich
angesichts des Volumens und des geringen Margenpotenzials. In-
wieweit sich es sich dennoch um eine Sondersituation handeln
konnte, sprich um eine bevorstehende Ubernahme, lisst sich sehr
schwer sagen. Eine solche Aussicht ist eine zu schmale Hoffnung,
um an dem Wert festzuhalten. Solange keine Nachhaltigkeit bei den
Ertragen und insbesondere eine Margenverlasslichkeit vorliegen,
hat die Aktie nichts in einem konservativen Depot verloren. Selbst
der Platz auf der Watchlist kann besser genutzt werden.

Axel Schuster

SOFTsHIP (575 830)
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Lange Zeit galt die Aktie des Kranherstellers Demag Cranes unter
Investoren als sicherer Tipp zum Geldverdienen. Seit ihrem Bor-
sendebiit im Juni vergangenen Jahres legte der Titel stetig zu — in
der Spitze um tiber 150%. Doch nach einer vollkommen {iberra-
schenden Gewinnwarnung zweifelt die Borse an den langfristigen
Wachstumsperspektiven. Immerhin hangt die weitere Entwick-
lung des Gesamtkonzerns entscheidend davon ab, wie konse-
quent und schnell das Management die Probleme im Bereich der
Hafentechnologie in den Griff bekommt.

Fiihrend im Industriekrangeschift

Das Kerngeschéft, mit dem Demag einst noch unter dem Dach von
Mannesmann grof3 geworden ist, wird heute im Geschéaftsbereich
JIndustriekrane“ gebiindelt. Zur Produktpalette gehoren sowohl
aus standardisierten Modulen zusammengesetzte Krane fiir indus-
trielle Anwendungen als auch auf spezielle Stufen der Wertschop-
fungskette ausgerichtete Prozesskrane, die u. a. im Automobilbau
und der Stahlerzeugung zum Einsatz kommen und dabei extreme
Belastungen aushalten miissen. Neben dem Verkauf von Komplett-
systemen produziert Demag einzelne Komponenten wie Motoren,
Hebezeuge, Steuerungen und Fahrwerke. Mit einer installierten Ba-
sis von rund 650.000 Einheiten zéhlen die Diisseldorfer gemeinsam
mit der finnischen KCI Konecranes im vergleichsweise stark zer-
splitterten Markt fiir Industriekrane zu den weltweit fithrenden
Herstellern. Von dieser Verbreitung der eigenen Produkte profitiert
unmittelbar das Service-Segment. Entsprechend dem bei Investo-
ren beliebten ,Razor-Razorblade*-Effekt bietet Demag Ersatzteile
fir die eigenen, aber auch fiir fremde Industriekrane an. An den
weltweit mehr als 220 Servicestationen konnen zudem technische
Inspektionen und Instandsetzungen vorgenommen werden. Lukra-
tiv sind vor allem die iber mehrere Jahre ausgelegten Service-Ver-
trage. Weil der Trend zum Outsourcing auch im Industrieumfeld zu-
nimmt, {ibertragen immer mehr Kunden Demag die komplette War-

DemMAG CRANES

BRANCHE SPEZIALMASCHINENBAU
WKN DCA GO1 AKTIENZAHL (MI0.) 21,20
GJ-ENDE 30.9. Kurs AM 21.09.07 (EUR) 32,00
MITARBEITER 5.771 MCaP (Mio. EUR) 678,40
2005/06 2006/07¢ 2007/08€
UmsAaTz (Mio. EUR) 987,0 1.050,0 1.120,0
% GGU. V). +11,9% +6,4% +6,7%
EPS (EUR) 1,04 2,30 2,80
% GGU. V). N.BER. +121,2% +21,7%
Kuv 0,02 0,02 0,02
KGV 30,8 13,9 11,4
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tung ihrer Anlagen. Das sichert dem Unternehmen langfristig plan-
bare, wiederkehrende Einnahmen zu, die zudem relativ unabhan-
gig von konjunkturellen Schwankungen sind.

»Sorgenkind“ Hafentechnologie

Nach der vom Private Equity-Haus KKR initiierten Zusammen-
fihrung der ,alten Demag mit der Gottwald Port Technology im
Vorfeld des letztjahrigen Borsengangs markiert die Hafentechno-
logie das dritte Standbein des Konzerns. Dabei diirfte sich zuletzt
manch ein Anleger gewiinscht haben, dass es dazu nie gekom-
men ware. So rutschte der Bereich im dritten Quartal aufgrund
von Transportengpassen und damit einhergehenden zeitlichen
Verschiebungen bei den Auslieferungen sowie hoherer Herstell-
kosten in die roten Zahlen. Vorstandschef Harald Joos war ge-
zwungen, die Umsatz- und Ergebnisprognose fiir das Gesamtjahr
herunterzunehmen. Diese Entwicklung kam fiir die Borse voll-
kommen iiberraschend. Als unmittelbare Reaktion brach der
Kurs an nur einem Handelstag um tiber 20% ein, wobei die Aktie
auch in der Folgzeit weiter schwécher notierte. Offenbar gelang
es dem Management bei einem kurzfristig angesetzten Conference
Call zunéchst nicht, die drangendsten Fragen der Analysten
hinreichend zu beantworten. Bislang hief es von Seiten Demags
lediglich, man werde die Herstellkosten einer intensiven Priifung
unterziehen, um weiteres Optimierungspotenzial zu erschlief3en.
Einzelheiten zu den eingeleiteten Maf3nahmen sollen im Herbst
bekannt gegeben werden. Zumindest scheint sich die Nachfrage
nach Hafenkranen und den von Demag ebenfalls angebotenen Au-
tomatisierungslosungen fiir den Containertransport dank eines
weltweit steigenden Schifffahrtsvolumens weiterhin robust zu
entwickeln. So lag der Auftragseingang zu Beginn des vierten
Quartals bei rund 50 Mio. EUR und somit deutlich iiber dem
Durchschnittswert der letzten Monate (25 Mio. EUR).

Zahlen und Ausblick

Die Anfang August vorlegten Neunmonatszahlen — das Geschéfts-
jahr endet bei Demag am 30.9. — weisen trotz der deutlichen Plan-
abweichung im Segment Hafentechnologie insgesamt erfreuliche
Zuwéachse bei den wichtigsten Parametern auf. Auf Konzernebe-
ne zogen die Umsatze im Jahresvergleich um 8% auf 774 Mio. EUR



DMAE]_SRANES (DCA GO1) EUR
1'/» J}II f"'%"hﬁﬂ"r""u
o b -
i WY =
I;h ? iﬁlﬂ"lﬁ!‘ =
Py .
i -
Y -

Research — Aktien

an. Die Auftragseingange erreichten mit einem Plus von 13% auf
891 Mio. EUR gleichsam einen Rekordwert. Das bereinigte EBIT
lag bei 65,2 Mio. EUR sogar knapp 19% tiber dem Vorjahreswert.
Besonders das Servicegeschaft erwies sich mit einer Marge von
zuletzt iiber 23% einmal mehr als die Cash-Cow des Konzerns. Fiir
das Gesamtjahr stellt Joos einen Umsatz zwischen 1,04 und 1,07
Mrd. EUR und ein EBIT von 93 (zuvor: 105 bis 109) Mio. EUR in
Aussicht. Wie es jedoch im nachsten Geschéftsjahr weiter geht,
dariiber herrscht noch keine abschlief3ende Klarheit. Noch ge-
hen die meisten Analysten von einer Gewinnsteigerung auf deut-
lich tiber 3,00 EUR im EpS aus. Es ist nicht auszuschlieen, dass
diese bereits reduzierten Schatzungen in den nachsten Monaten

nochmals leicht zuriickgenommen werden miissen, sollten sich
die Probleme mit den Herstellkosten nicht kurzfristig beheben
lassen. Smart Investor kalkuliert aus diesem Grund deutlich kon-
servativer mit einem EpS von 2,80 EUR. Aufschlussreich ist in die-
sem Zusammenhang das Verhalten der Insider. Joos und seine
Vorstandskollegen Rainer Beaujean und Thomas Hagen orderten
in den letzten Wochen Aktien im Gesamtwert von knapp 400.000
EUR, zu Kursen zwischen 32 und 35 EUR. Das stimmt fiir die wei-
tere operative Entwicklung zuversichtlich, schlieflich fielen die
Kaufe fiir eine reine Marketingmaf3nahme zu massiv aus.

Fazit

Demag Cranes ist ein typischer Spatzykliker, d. h. die Ergebnissi-
tuation variierte in der Vergangenheit erheblich je nach Konjunk-
turlage. Mit dem Ausbau des Servicegeschafts (Umsatzanteil
2005/06: 27%) setzt das Management allerdings darauf, diese Ab-
héngigkeit in Zukunft zu reduzieren und das Ertragsniveau insge-
samt zu steigern. Die Aktie ist infolge der jiingsten Kursturbulen-
zen auf ein mittel- bis langfristig interessantes Niveau zuriickge-
kommen. Zumindest dann, wenn man keinen baldigen Kollaps
der Weltwirtschaft unterstellt. Vor einem Einstieg sollte zunachst
eine Stabilisierung der Notierung abgewartet und das Verhalten
der Insider genau beobachten werden. Weitere Kaufe konnten an-
zeigen, dass die Baustelle im Bereich der Hafentechnologie schon
bald wieder geschlossen werden kann.

Marcus Wessel
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GASTANALYSE
Aragon AG
Mit Finanzvertriebsbeteiligungen auf Wachstumskurs

Gastbeitrag von Stefan Scharff, Managing Partner des auf Finanz- und Immobilien-
aktien spezialisierten Analysehauses SRC Research

Aragon AG: Gut organisiertes Wachstum

Der Wiesbadener Finanzdienstleister Aragon steht fiir ein in
Deutschland einmaliges Konzept im Bereich Finanzvertrieb. Die
Aragon AG agiert als auf den Bereich Finanzvertriebe spezialisier-
te Beteiligungsgesellschaft. Im Gegensatz zu Private Equity-Unter-
nehmen sind diese Beteiligungen auf Dauer angelegt, mit dem
Ziel, Synergien und Skaleneffekte zwischen den einzelnen Gesell-
schaften zum Beispiel beim Produkteinkauf oder der IT-Struktur
zu heben.

Dabei treten die Tochtergesellschaften eigenstandig mit eigenem
Profil und eigener Marke am Markt auf. Erworben werden vor-
nehmlich Mehrheitsbeteiligungen an Vertriebsgesellschaften, die
sich mit der Platzierung von Finanzprodukten und artverwandten
Dienstleistungen beschaftigen. Durch die Integration verschiede-
ner Vertriebskonzepte wie Maklervertrieb als auch Strukturver-
trieb, Retail Sales als auch Institutioneller Vertrieb und der Abwick-
lung tber die hauseigene Vollbank biw ist das Unternehmen sehr
facettenreich aufgestellt. Mit iber 12.000 Produkten von mehr als
300 Gesellschaften aus dem Investment-, Beteiligungs- und Versi-
cherungsbereich umfasst das Produktportfolio nahezu alle in
Deutschland zugelassenen Investmentfonds, das komplette Uni-
versum der geschlossenen Fonds sowie Versicherungen (inklusive
Krankenvollversicherungen) aller Art von {iber 40 Gesellschaften.
Damit steht jedem Berater ein an Vielfalt kaum zu tibertreffendes
Produktportfolio zur Verfiigung. Praktisch kein anderer Finanzver-
trieb kann derzeit mit einem &hnlichen Angebot aufwarten.

Seit der Gamax-Ubernahme grifiter Maklerpool in Deutschland

Die grof3en Strukturvertriebe der Branche offerieren ausgewahlte
Produkte der einzelnen Produktsparten und bieten keinesfalls die
vollstandige Bandbreite aller Produkte, die der Markt bietet. Darii-

b

TAB. 1: ARAGON BETEILIGUNGEN

BETEILIGUNG WEITERE

AKTUELLE
GESELLSCHAFTER

BETEILIGUNGEN
Jung,DMS & Cie AG

00%
i 00%
60%
%
62%

40% BIT VORSTANDE

BIT TREUHAND AG
29% PHILIPP PROMM

FUNDMATRI)_( AG
BIW Bank AG

-
uelle: Unte

38% XCOM |

ber hinaus bieten diese weni-
ger Assetklassen an, da ge-
schlossene Fonds, Zertifikate,
Aktien und Anleihen meist
nicht zum Angebot gehoren.
Mit der vor einigen Wochen er-
folgten Akquisition des Miin-
chener Brokerpools Gamax
durch die Aragon Tochter
Jung, DMS & Cie. (JDC) ist die-
se mit nun 12.000 angeschlos-
senen freien Maklern vor BCA
grofiter Maklerpool in
Deutschland. Dariiber hinaus
verhelfen die hervorragende
Positionierung in einem sich
regulatorisch stark verandern-
den Marktumfeld (MIFID, VVR)
und die konsequente Nutzung der sich daraus ergebenden Poten-
ziale z. B. durch die friihzeitige Realisierung eines Haftungsda-
ches, als Gewinner aus der Konsolidierung in der Maklerbranche
hervorzugehen. Die anstehende Umsetzung der MIFID-Richtlinie
im November dieses Jahres diirfte eine Initialzindung des Wachs-
tumstreibers Haftungsdach fiir Aragon bedeuten und andere
Maklerpools in arge Bedrangnis bringen, denn zum einen bleibt
Finanzmaklern ohne Haftungsdach das lukrative Geschaft mit Fi-
nanzderivaten verschlossen, zum anderen sieht die Umsetzung
der MIFID-Richtlinie in das nationale Recht vor, dass man zukiinf-
tig fiir reine Anlageberatung (ausgenommen Investmentfonds
und geschlossene Produkte) entweder selbst eine Lizenz hat
oder sich einem Haftungsdach anschlief3en muss.

Stefan Scharff

Konsolidierungsdruck in der
Finanzvermittlerbranche nimmt zu

Hinzu kommt, dass die Abschaffung der deut-
schen Sonderreglung zur Vermittlung von Invest-
mentfonds und geschlossenen Beteiligungen in
naher Zukunft sehr wahrscheinlich ist. Genau
dies kdme einem Erdbeben in der Branche gleich,
da die Finanzmaklerbranche einen starken Fokus
auf Investmentfonds hat. Kleine Vertriebe wer-
den es zunehmend schwerer haben, die steigen-
den gesetzlichen Anforderungen zu erfiillen. Ein
voranschreitender Konzentrationsprozess in der
Maklerbranche ist somit absehbar. Der Wettbe-




werbsvorteil Haftungsdach wird damit entscheidend in den Vor-
dergrund drangen und die Anzahl der exklusiven Makler der Ara-
gon in den vierstelligen Bereich erh6hen. Entscheidend ist auch,
dass bei Anschluss an das Haftungsdach eines Maklerpools eine
Ausschliefdlichkeitsregelung bzw. Exklusivbindung in Kraft tritt.
Das heifdt, der Vermittler ist verpflichtet, seine Geschifte aus-
schliefdlich zu 100% bei seinem Haftungsdach einzureichen. Andere
Produktlieferanten werden aufgeben miissen. Derzeit wickeln an-
geschlossene Finanzmakler im Durchschnitt erst 10% ihres gesam-
ten Geschéftsvolumens {iber die Aragon Tochter JDC ab. Da eine
Erhéhung um 1 mit einer geschatzten Umsatzsteigerung von 7 Mio.
EUR einhergeht, wartet hier ein ungeheuerliches Potenzial darauf,
gehoben zu werden.
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TAB. 2: GESCHAFTSZAHLEN ARAGON

IN Mio. 2006 2007e 2008t  2009e CAGR* 2006 - 2009
UMSATZERLOSE 61,4 106,8 124,2 146,1 33,5%
EBIT 33 9,0 15,8 22,2 88,8%
NETTOGEWINN 2,1 57 9,9 13,8 87,3%
EPS (EUR) 0,32 0,92 1,59 2,23 91,0%

*) Compound Annual Growth Rate = durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate

Gute Halbjahreszahlen bestitigen den Aufwirtstrend

Die jlingst veroffentlichten Halbjahreszahlen bestatigen den kons-
tanten Wachstumstrend des Unternehmens. Mit der Verdoppelung
der Umsatzerlése auf rund 50 Mio. EUR (1. Hj. 2006: 25 Mio.
EUR) liegt man voll auf Kurs, um die Guidance von 100 bis 110 Mio.
EUR fiir das Gesamtjahr zu schaffen. Mit der Mandatierung von
Dresdner Kleinwort und HSBC Trinkaus & Burkhardt AG als zuséatz-
liche Designated Sponsors geht das Unternehmen einen weiteren
Schritt in Richtung des geplanten Segmentwechsels in den Prime
Standard zum Ende des Jahres, der die Aktie in den Fokus einer
grof3eren Anlegerschaft riicken diirfte. Der zu erwartende positive
News Flow diirfte ein Ubriges dazu beitragen, um tiber kurz oder
lang auch in eine hohere Bewertung am Aktienmarkt zu miinden.

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

»Ich weine dem Multimediageschift

keine Trine nach“

Smart Investor sprach mit Peter Hecktor, Vorstandsvorsitzender der Data Modul AG
(IK), liber den Ausstieg aus dem Multimediageschdft, die weiteren operativen Ziele und

die Perspektiven fiir die Aktie.

Smart Investor: Wie es scheint, laufen die Geschéfte in Thren
verbliebenen zwei Segmenten ,Industrie” und ,Professionelle
Informationssysteme* aufierordentlich zufrieden stellend. Be-
statigt Sie das in Ihrer Entscheidung, das nur schwer planbare
Multimediageschaft aufzugeben?

Hecktor: Es war klar, dass wir uns mit dem Eintritt der Asiaten
und den immer kiirzeren Vorlaufzeiten langfristig in diesem
Bereich nicht halten kénnen. Die Alternative, eine eigene Mar-
ke im Multimediageschaft aufzubauen, hatte zuséatzliche Inves-
titionen in Millionenhodhe erfordert. Wir haben letztlich keine
Moglichkeit gesehen, das Geschaft hier aus Deutschland her-
aus profitabel zu betreiben. Da war der Ausstieg nur eine logi-
sche Konsequenz, zumal die anderen Segmente unter dem
Multimediabereich zunehmend zu leiden hatten. Heute kon-
nen wir endlich wieder die Marktchancen in unserem eigentli-
chen Kerngeschaft nutzen. Die entsprechenden Kapazitiaten
werden nicht langer vom verlustreichen Massengeschaft
blockiert.

Smart Investor: Wie entwickelt sich das Grof3projekt am Flug-
hafen Dubai?

DATA MoDuL

Die in Miinchen ansassige Data Modul AG zahlt zu den in Europa
fithrenden Anbietern von Flachdisplays und Bildiibertragungs-
komponenten, die in den unterschiedlichsten Branchen zum Ein-
satz kommen. So zahlen im Geschéaftsfeld ,Industrie” u. a. Herstel-
ler von Medizin- und Schiffstechnik, die Automobilindustrie sowie
Maschinen- und Anlagenbauer zu den Abnehmern der auf Wunsch
auch mafdgeschneiderten Systeme. Im zweiten Geschéftsbereich
»Professionelle Informationssysteme* liefert Data Modul auf Basis
der TFT-, LCD- oder Plasmatechnologie Visualisierungs- und Infor-
mationslosungen an Bahnhofe, Flughéfen, Hotels und Messebetrei-
ber aus. Reisende und Géste sollen auf tibersichtlichen Terminals
und Anzeigen stets tiber alles fiir sie Wichtige informiert werden.

Wahrend sich der Bereich der Informationssysteme angefacht
durch neue Grof3projekte an den Flughafen Diisseldorf, Frankfurt
und Dubai zu einem echten Wachstumstreiber entwickelte, litten
die Miinchener lange Zeit unter ihrem volatilen und nur schwer
planbaren Multimediageschift. Aus diesem Grund entschied sich
der Vorstand bereits im vergangenen Jahr dazu, die Multimedia-Ak-
tivitaten zuriickzufahren und sie schlief3lich Ende dieses Jahres
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Hecktor: Nachdem sich der
Start des Projekts zundchst
verzogert hatte, wird die End-
auslieferung im laufenden drit-
ten oder spatestens vierten
Quartal abgeschlossen sein.

Smart Investor: Stehen Sie in
Verhandlungen iiber neue
Projekte in einer vergleichba-
ren Grofdenordnung?

Hecktor: Der Dubai-Auftrag
beschrankte sich bislang auf
das Terminal 3. Da dieses je-
doch um den Concourse 3 er-
weitert wird, sind wir zuver-
sichtlich, bei der demnachst
startenden Angebotsphase erneut zum Zuge zu kommen. Die ge-
samten Regionen Mittlerer Osten sowie Singapur, Indien und Chi-
na warten mit unglaublichen Wachstumsraten auf, so dass wir
auch fiir die Auftragssituation in den nachsten Jahren sehr opti-

Peter Hecktor

ganz einzustellen. Im zweiten Quartal fielen hierdurch nochmals
Sonderbelastungen von rund 3 Mio. EUR an. Dennoch gelang es
dem Konzern, die operative Marge im ersten Halbjahr auf 4,3% (Vj.:
3,8%) leicht zu verbessern. Ohne Beriicksichtigung der Einmalauf-
wendungen legte die Marge sogar auf 7,6% zu. Gleichzeitig verbes-
serte sich der Konzerniiberschuss um knapp die Halfte auf 2,1 Mio.
EUR (Vj.: 1,4 Mio. EUR).
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Data Modul beliefert die unterschiedlichsten Branchen mit Flachbild-
schirmen; Foto: pixelio.de

mistisch gestimmt sind. Doch auch woanders erwarten wir eine
grof3e Dynamik. So haben wir erst kiirzlich ein neues Biiro in Jo-
hannesburg eroffnet. Gerade mit Blick auf die Fuf3ball-WM im
Jahr 2010 werden in Siidafrika enorme Investitionsanstrengun-
gen unternommen. Daran wollen wir partizipieren.

Smart Investor: Erst kiirzlich fand die Internationale Funkaus-
stellung in Berlin statt. Welche Bedeutung hat die Messe fiir Ihr
Geschaft?

Hecktor: Fiir uns bietet die Messe vor allem Gelegenheit, unse-
re Display-Lieferanten wie Sharp, LG oder Samsung zu treffen.
So waren wir dieses Jahr wieder mit einigen Mitarbeitern vor
Ort. Auch wenn ich dort die anderen Aussteller sehe, die auf
der Messe ihre neuesten Gerate vorstellen, weine ich dem
Multimediageschéft keine Trane nach.

Smart Investor: Ohne Beriicksichtigung von Sonderbelastun-
gen hat sich das EBIT im ersten Halbjahr auf 6,0 Mio. EUR mehr
als verdreifacht. Was diirfen Aktionéare fiir den Rest des Jahres
erwarten?

Hecktor: Wir erwarten auf Jahresbasis trotz der Sonderbelas-
tungen und der Verluste aus dem Multimediageschéft ein EpS
auf Vorjahresniveau (1,25 EUR). Fir 2008 gehen wir von einer
Umsatzsteigerung auf 165 Mio. EUR aus, wobei durch die ver-
besserte Rohertragsmarge ein EBIT von 12 Mio. EUR und ein Er-

gebnis pro Aktie von ca. 2,20 EUR aus heutiger Sicht das Ziel ist.
Mit Blick auf 2007 erscheint es aus heutiger Sicht realistisch,
fir die beiden fortgefiihrten Segmente Industrie und Informa-
tionssysteme mit einem EpS zwischen 1,60 und 1,70 EUR zu kal-
kulieren. Jedenfalls sollte man nicht den Fehler begehen und
das Ergebnis des ersten Halbjahres automatisch auf das Ge-
samtjahr hochrechnen.

Smart Investor: Mit welcher Marge rechnen Sie mittel- bis lang-
fristig fiir den Gesamtkonzern?

Hecktor: Erst einmal mochte ich sagen, dass wir unsere Marge
ganz klar weiter steigern werden. Ein Niveau zwischen 7 und 8%
ist dabei bereits in greifbarer Nahe. Mitte der 90er Jahre haben
wir sogar anndhernd zweistellige EBIT-Renditen erzielt. Dort
wollen wir langfristig wieder hin. Vor allem das europdische
Ausland bietet Wachstumschancen, die in den letzten Jahren
aufgrund der starken Bindung von Kapazitaten im Multimedia-
segment straflich vernachlassigt wurden.

Smart Investor: Die Data Modul-Aktie hat seit Jahresanfang
bereits knapp 80% an Wert zugelegt. Was sagen Sie Aktionaren,
die iber Gewinnmitnahmen nachdenken?

Hecktor: Frither wurden wir einmal eine ,Ertragsperle“ genannt.
Genau da wollen wir wieder hin. Ich bin selbst Grof3aktionar und
sehe keinen Grund, Anteile zu verkaufen. Ich kann mir vorstellen,
dass wir langerfristig auch Kurse iber 30 EUR sehen. Dann nam-
lich, wenn es uns gelingt, weitere Skeptiker von der Nachhaltig-
keit unseres Strategiewechsels zu iiberzeugen.

Smart Investor: Herr Hecktor, vielen Dank fiir das Gesprach!
Interview: Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Die Strategien der TURTLE TRADER

Nach 20 Jahren verrat jetzt Curtis Faith, der erfolgreichste Turtle, was einen wahren Turtle-Trader ausmacht —
und wie man einer werden kann.

Trading, die jemals ge-
schrieben wurden.«

Van K. Tharp

Endlich ist es soweit!

»Das Erfolgs-Geheimnis wird geliiftet«

Jetzt kann jeder mit der Turtle-Methode erfolgreich traden.
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Gute Minen im Rohstoff-Spiel

Buenaventura ist die grof3te borsennotierte Minengesellschaft
Perus. Das Unternehmen betreibt unter seiner Fithrung sieben
Minen in Peru und besitzt die Mehrheit an El Brocal, einem wei-
teren peruanischen Minenbetreiber. Daneben hélt Buenaventura
Minderheitenanteile an der Yanacocha-Goldmine (43,65%, zu-
sammen mit Newmont Mining) und der Cerro Verde-Mine
(18,50%), in der Kupfer abgebaut wird.

Fiinf Metalle im Fokus

Gold, Silber, Zink, Blei und Kupfer stehen im Fokus des Unter-
nehmens. Daneben betreibt Buenaventura noch eine Elektrizi-
tatsgesellschaft, die vor allem ihr Verteilernetz stetig weiter
ausbaut, sowie eine Ingenieursgesellschaft, die zum Beispiel
grof3e Tunnelprojekte projektiert und umsetzt. Beide Geschéafts-
bereiche findet man in &hnlicher Form bei anderen Minenge-
sellschaften, es liegt nahe, das einschlagige Know-how mit eige-
nen Gesellschaften zu nutzen.

Kursrutsch nach Halbjahreszahlen

Nach Bekanntgabe der Halbjahreszahlen Ende Juli fielen die Ak-
tien des Unternehmens binnen weniger Tage um ein Fiinftel.
CEO Roque Benavides hatte einen Gewinnriickgang um 90% ge-
geniiber dem Vorjahresquartal vermeldet, auf Halbjahressicht
ging der Gewinn pro Aktie von 2 USD auf 40 US-Cent zurtick. Ver-
antwortlich fiir den Kursrutsch war die angekiindigte Bereini-
gung des Hedge-Buches fiir Gold. Das heifdt: Die Produktion von
Buenaventura ist seit dem dritten Quartal nicht mehr gegen
Preisschwankungsrisiken abgesichert. Benavides und sein Ma-
nagementteam gehen ganz offensichtlich von weiterhin konti-
nuierlich steigenden Weltmarktpreisen fiir Gold aus - oder
dass gelegentliche Riickschlage zumindest weniger drastisch
ausfallen und damit geringer als die Kosten fiir das Hedging.

Schon in der Vergangenheit hatte Buenaventura Vorwartsver-
kadufe zu Festpreisen zurlickgefahren und nach Moéglichkeit
riickgangig gemacht, doch dieses Mal, beim finalen Schritt, kam
es mit fast 60 Mio. USD besonders teuer. Nach einigen Tagen
drehte die Aktie wieder ins Plus, und mittlerweile steht Buena-

Foto: fotolia.de
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ventura wieder auf den alten Hochststanden. Was so viel be-
deutet, dass die Mehrzahl der Anleger ebenfalls von zumindest
nicht sinkenden Rohstoffpreisen ausgeht.

Produktionsentscheidende Kennziffer

Die Peruaner haben abgesehen von der Sonderbelastung or-
dentliche Zahlen vorgelegt. So stiegen die Erlose aus den Ver-
kdufen im Quartalsvergleich um 26 und im Halbjahresver-
gleich um 35%, wobei dafiir allerdings eher steigende Preise
denn stark ausgeweitete Fordermengen verantwortlich wa-
ren. Gold- und Silberproduktion wuchsen um je 1%, Blei um
14%, Zink um 22% und Kupfer um 149%. Dabei schaffte es Bu-
enaventura, den Riickgang der Goldproduktion von 25% in der
Yanacocha-Mine durch seine anderen Goldminen auszuglei-
chen. Dieses Einbruchs ungeachtet hélt Buenaventura aber
an den bekannten Forderzielen fest: 1,15 Mio. Unzen Gold und
14 Mio. Unzen Silber.

Fazit
In diesem Jahr wird Buenaventura das Vorjahresergebnis von
mehr als 420 Mio. USD Gewinn (3,36 USD pro Aktie) nicht
mehr erreichen, dies ist nach den Kursturbulenzen im August
jetzt eingepreist. 2008 riickt in den Blickpunkt, und da soll die
Yanacocha-Mine 20% mehr férdern. Selbst bei nur maf3ig stei-
genden Preisen konnten bis zu 4 USD Gewinn pro Aktie anfal-
len, da Buenaventura durch das Hedging und die Bereinigung
bislang zumindest nicht vollumfanglich von der Preisrallye
bei Rohstoffen profitiert hat. Das ergibt bei Kursen um 43 USD
ein KGV von etwas iiber 10. Politische Risiken sind in Peru
derzeit nicht abzusehen, so dass dieser Bewertungsabschlag
kaum zu rechtfertigen ist. Es sei denn, man setzt auf fallende
Rohstoffpreise.

Stefan Preuf3
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Abseits aller Subprime-

Spekulationen

K+S: Ubernahmefantasie durch neuen Investor
Die Nachricht, dass der russische Industrielle And-
rej Melnichenko iiber seine Investmentgesellschaft
Linea ein Aktienpaket an dem Diingemittel- und Salz-
hersteller K+S erworben hatte, sorgte in dem Papier
fir einen Kurssprung von anndhernd 10%. Umge-
hend kursierten Ubernahmegeriichte unter den Bor-
sianern, immerhin ist Linea auch an EuroChem betei-
ligt, einem der grofiten russischen Agrochemiekon-
zerne. Auch wenn von Seiten K+S’ dazu verlautbarte,
dass noch keine Entscheidung tiber eine Anteilsauf-
stockung durch Melnichenko getroffen sei, scheint
sich hinter den Kulissen einiges zu bewegen. Weil
K+-S auch heute schon mit EuroChem zusammenar-
beitet, diirften die Spekulationen tiber eine Komplett-
tibernahme nicht aus der Luft gegriffen sein.
SIEKommentar: Immer mehr russische Investoren
gehen hierzulande auf Shoppingtour. K+S wiirde
gut ins Portfolio von Linea und Melnichenko pas-
sen, weshalb die Ubernahmespekulationen bis auf
weiteres anhalten sollten.

Premiere: Kapitalerh6hung fiir TV-Poker

Die Premiere-Aktie gehorte in den letzten Wochen
zu den grof3en Verlierern im MDAX. Nachdem Ge-
org Kofler, Mr. Premiere himself, (iberraschend sei-
nen Ricktritt vom Amt des Vorstandsvorsitzenden
bekannt gab, sorgte zuletzt die Ankiindigung einer
umfangreichen Kapitalerh6hung fiir Abgabedruck.
Mit dem frischen Geld will der neue Chef Michael
Bornicke seinem Unternehmen im bevorstehen-
den Poker um die Bundesliga-Rechte die nétige fi-
nanzielle Flexibilitait und Unabhéngigkeit verschaf-
fen. Der Pay-TV-Anbieter war bei der letzten Verga-
berunde noch iiberraschend dem Konkurrenten
arena — dahinter steckt der Kabelnetzbetreiber
Unitymedia — unterlegen, der jedoch mittlerweile
die Rechte an Premiere im Rahmen einer Sublizenz
abtrat. Premiere werde nach Aussagen Bornickes
auf ein schnelles Ende des offiziell im Oktober be-
ginnenden Bieterverfahrens drangen. Dabei wolle
man ,mehr Exklusivitat fiir die Ubertragung im
Pay-TV erreichen.

SIEKommentar: Die Bundesliga ist ein kostspieliges
Produkt, ohne das Pay-TV in Deutschland jedoch
nicht funktioniert. Es dirfte vom Preis der TV-
Rechte abhéangen, ob die Premiere-Aktie ihren Ab-
wartstrend verlassen kann.

Eurofins: Globale Prisenz wird ausgebaut

Mit Vorlage der Halbjahresbilanz berichtete der
deutsch-franzdsische Analytikkonzern Eurofins
auch tiber Fortschritte bei der internationalen Ex-
pansion. In die erste Jahreshalfte fiel die Er6ffnung
zweier neuer Zentrallabore in den USA und Sin-
gapur, womit das Unternehmen fortan in den drei
wichtigsten Zielregionen (Nordamerika, Europa,
Asien) mit eigenen Laborkapazitaten vertreten ist.
Weil die Pharmahersteller klinische Studien ver-
starkt von Laboren durchfiihren lassen, die eben-
falls global aufgestellt sind, war ein solcher Schritt
unvermeidlich. Wie CFO Dr. Matthias-Wilbur We-
ber im Hintergrundgespréch erklart, will man auch
in Zukunft jedes Jahr organisch um mindestens
10% und weitere 10% tiber Akquisitionen wachsen.
Die — wie es bei Eurofins heifdt — ,in der Entwick-
lung befindlichen®, sprich zuletzt ibernommenen
und daher noch defizitdren Geschéaftsbereiche sol-
len im laufenden Geschaftsjahr ihren Verlust auf
maximal 5 Mio. EUR verringern und bereits 2008 ei-
nen Gewinnbeitrag leisten. Entsprechend werde
sich die Marge auf Konzernebene weiter verbes-
sern, so der Finanzchef.

SEKommentar: Die Aktie empfiehlt sich als Beimi-
schung fiir ein wachstumsorientiertes Depot. Ge-
rade weil es im Analysebereich auf Grof3e und in-
ternationale Prasenz ankommt, diirfte Eurofins zu
den Gewinnern der Konsolidierung auf dem Labor-
markt gehodren.

Teles: Aktionére beschlief3en Sonderausschiittung
Wohin nur mit dem ganzen Geld? Bereits das zwei-
te Jahr in Folge nahm die Berliner Teles AG eine
Sonderausschiittung an ihre Aktionare vor. Am 29.
August folgte die Auszahlung in Hohe von 2 EUR je
Aktie. Diese setzte sich aus einer reguldren Divi-
dende von 1 EUR und einer Sonderdividende in
gleicher Hohe zusammen. In der Folge notierte die
Aktie Ex-Dividende. Im operativen Geschéft blei-
ben allerdings die Fragezeichen hinter der Fort-
fihrung des defizitdren skyDSL-Geschéafts beste-
hen. Weil immer noch zu wenige Kunden den
Dienst nutzen, kam Teles im zweiten Quartal nicht
wesentlich bei der Reduzierung der Verluste vor-
an. Teles-Vorstandschef und Grof3aktiondr Sigram
Schindler iiberlegt nun ernsthaft, das Abenteuer
skyDSL zu beenden.
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SEKommentar: Sollte es tatsachlich zu ei-
nem Verkauf oder einer Aufgabe des
skyDSL-Geschafts kommen, winken hohe-
re Kurse. Ansonsten diirfte die Aktie wei-
terhin unter dem ,,Schindler-Malus*“ leiden.

Brain Force: Fast Rewind moglich

Die Gewinnwarnung vom August und der
darauf folgende Abgang des langjahrigen
Vorstandsvorsitzenden waren mehr als
nur ein Wetterleuchten. Brain Force sieht
sich als Spezialist fiir den Betrieb von DV-
Systemen in unterschiedlichen Outsour-
cing-Graden. Nach Jahren beinahe unge-
ziigelter Zukaufe kehrt nun Erniichterung
ein. Der Produktverkauf und damit das lukrative Projektgeschaft
laufen nicht wie geplant und die Internationalisierung des Ge-
schéfts kommt nicht voran. Nach einer Gewinn- und Dividenden-
ankiindigung noch im April war das Periodenergebnis mit -9,5
Mio. EUR deutlich negativ. Der Interims-Vorstand Glinter Pridt
kiindigte fiir die nachsten Wochen eine umfassende Erklarung
zum weiteren Geschéftsverlauf gegeniiber dem Kapitalmarkt an.
SI-Kommentar: Das ,Buy-and-Build“ ist zu einem ,,Stall-and-Sort*
geworden. Die Zukdufe miissen in absehbarer Zeit ihr ergebnis-
wirksames Potenzial in die Biicher bringen. Andernfalls steht
eine Entkonsolidierung an, oder um ein Terminus technicus
aus der IT zu verwenden: eine Riickwarts-Migration.

Brain Force ist auch
DTM-Sponsor;
Foto: Brain Force

EquityStory: Prognose erneut angehoben
Die im Bereich der Online Investor Relations tatige EquityStory
AG beendete das erste Halbjahr 2007 mit deutlichen Zuwéach-
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sen bei Umsatz und Ergebnis. So kletterten die Erlose gegen-
iiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um knapp 90% auf
rund 4,0 Mio. EUR. Immer mehr Emittenten nutzen auch die Ser-
vices der Tochter DGAP (Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Pu-
blizitat), um ihre gesetzlich vorgeschriebenen Meldepflichten
zu erfiillen. Der Uberschuss verbesserte sich auf 0,8 Mio. EUR
(Vj.: 0,35 Mio. EUR), respektive 69 Cent je Aktie. Der Vorstand
war praktisch gezwungen, die im Mai veroffentlichte Jahrespla-
nung anzuheben. Statt eines Umsatzwachstums von 40% wird
fiar das Gesamtjahr nunmehr ein Plus von ,mindestens 60%*“
auf 7,6 Mio. EUR erwartet. Das operative Ergebnis solle dabei
iiberproportional ansteigen.

SEKommentar: Die dominante Stellung der EquityStory insbe-
sondere auf dem Gebiet der Ad-hoc-Publizitat garantiert dem
Unternehmen auch in Zukunft gute Geschéfte. Die neuen Ziel-
vorgaben sollten deshalb sicher erreicht werden.
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Mit ruhiger Hand

CFC Industriebeteiligungen: Macht in Sanierungen

Auf ertragsschwache Mittelstandler hat sich der Sanierer CFC
spezialisiert. Nach dem Kauf des Telekomausriisters Elcon
setzt sich das Portfolio aktuell aus drei Beteiligungen zusam-
men. Angefangen hat alles mit dem Erwerb des Kochgeschirr-
herstellers Berndes. In einem ahnlichen Bereich ist auch das
hessische Traditionsunternehmen Format tétig. Der Fabrikant
hochwertiger Einbaukiichen wurde im Mai von CFC Gibernom-
men, nachdem die Gesellschaft zuletzt unter ihrer schwachen
Eigenkapitalausstattung und dem harten Preiskampf im Einzel-
handel litt. Charakteristisch fiir die Vorgehensweise von CFC ist
die Erarbeitung eines 100 Tage-Plans, anhand dessen die Re-
strukturierung koordiniert wird. Neben dem Verkauf von un-
profitablen Randaktivitaten gehort u. a. der Aufbau eines effizi-
enten Controllings zum Mafinahmenkatalog der CFC-Manager.
Parallelen zum Erfolgsmodell ,Arques” sind nicht zu leugnen.
SEKommentar: CFC-Manager Marcus Linnepe genief3t nach sei-
ner erfolgreichen Beratertatigkeit in der Branche einen guten
Ruf. Die aktuelle Marktkapitalisierung von knapp 100 Mio. EUR
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beinhaltet somit auch einen gewissen Vertrauensvorschuss in
die weitere Arbeit des Managements.

Value-Holdings: Antizyklisches Investieren

Gelassen beobachtet Georg Geiger, Vorstandschef der Value-
Holdings AG, die aktuellen Boérsenturbulenzen. Wie der Name
der Augsburger schon erahnen lasst, orientieren sich Geiger
und sein Team bei ihren Anlageentscheidungen weniger am
kurzfristigen Auf und Ab der Indizes. Dafiir richten sie sich bei
ihren Investments nach klaren Kennzahlen wie KGV und Buch-
wert. Zu den grofdten Positionen zahlen aktuell die Aktien der
Schaltbau Holding (IK), des Finanzdienstleisters Lloyd Fonds
und der Hansen Sicherheitstechnik AG. Mit einer Cash-Quote
von knapp 20% sieht sich der Investmentprofi geriistet fir et-
waige Riickschldge am Gesamtmarkt. Diese wiirden dazu ge-

Value-Holdings analysiert Aktien
r tiefgehend; Foto: bildeﬂmx.?e




nutzt, um bestehende Engagements aufzustocken oder neue Po-
sitionen bspw. in einer Deutschen Bank oder BASF aufzubauen.

SEKommentar: Das Kursrisiko erscheint recht {iberschaubar.
Denn wie Geiger bestatigt, ist das Gewinnziel von 63 Cent je Ak-
tie praktisch in trockenen Tiichern. Aktionare kdnnen sich so-
mit auf eine Anhebung der Dividende von 12 auf 15 Cent freuen.

M.A.X. Automation (IK): Auf dem Weg zur Growth-Aktie

Der Diisseldorfer Automationsspezialist fiir Recycling- und Fer-
tigungsprozesse befindet sich derzeit in einer komfortablen Si-
tuation: Das Umsatzziel von 200 Mio. EUR und das Ergebnisziel
von 10 Mio. EUR werden voraussichtlich tibertroffen werden.
Der Auftragsbestand von knapp 100 Mio. EUR lasst Kapazitaten
wirtschaftlich bestens einsetzen. Die Exportperle Vecoplan
kann durch das avisierte [PO im ersten Halbjahr 2008 weiteres
Wachstumsmoment aufnehmen. Die Umwelttochter soll mehr-
heitlich im Konzern verbleiben. Das Beste aber ist, man kann al-
le Entwicklungen selbst bestimmen, ein Druck von auf3en be-
steht nicht mehr. Vorstand Bernd Priske zeigte im Gesprach
auf, dass sich die M.A X. Automation in der Evolution von einer
Beteiligungsgesellschaft hin zu einer fokussierten Mittelstand-
holding befindet. Der Randbereich des Anlagenbaus ist bereits
reduziert worden. Die darin subsumierten zwei Gesellschaften
sind profitabel und kénnen ohne Zwang entkonsolidiert wer-
den. Da der Kernbereich aus eigener Kraft zweistellig wachst,
sind Zukaufe hochstens als ,,Arounding®, als Aufwertung der
bestehenden Einheiten geplant.

Research — Aktien
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SEEKommentar: Der Borsengang von Vecoplan diirfte die Ge-
wichte nach aufen, d. h. am Kapitalmarkt verandern. Der Bor-
senneuling wird mit einem Umsatz von tiber 100 Mio. EUR, ei-
ner EBIT-Marge von {iber 10% und einem deutlich zweistelligen
Wachstum fiir 2007 seine Muttergesellschaft vermutlich vor ei-
ne Neubewertung stellen.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)
Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 81).
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MUSTERDEPOT

Research — Aktien

Eindeutige Erholungstendenzen

Auch wenn das Thema ,, Subprime-Krise“ weiterhin unter der Oberfldche schwelt, gelang
es den Borsen zuletzt, wieder zur Tagesordnung liberzugehen. Der DAX setzte nach der
Korrekturvom August zum Sprung an, und auch unser Musterdepot konnte einen Teil der

zuvor erlittenen Verluste wieder aufholen.

Dabei ging das Musterdepot jedoch klar nur als zweiter Sieger
hervor. Unterstiitzt von starken, zumeist technischen Re-
bounds bei vielen Finanztiteln und Schwergewichten legte der
DAX im Monatsvergleich um 5,6% zu. Dagegen nimmt sich der
nur halb so grof3e Zugewinn bei unserem Depot vergleichswei-
se bescheiden aus. Und das, obwohl viele Einzelwerte wie eine
Arques (IK), Advanced Medien (IK) und Anvil eine nicht minder
iberzeugende Performance einfuhren. Unser Riickstand ge-
geniiber der Benchmark erkléart sich vielmehr mit dem Wert-
verlust der gehaltenen Absicherungen. So musste unser nur
noch bis Dezember laufender Put einen Wertverlust von tiber
80% hinnehmen. Die alte Borsenregel, dass eine Absicherung
gegen Kursverluste Geld kostet, bestatigte sich damit einmal
mehr. Gerade aus zyklischen Griinden (siehe auch ,Das grofde
Bild“) konnen wir jedoch nicht sicher sein, dass wir die Tiefs
bereits gesehen haben. Deshalb werden wir den Put weiter im
Depot belassen, wobei wir mit einem Totalverlust rechnen
miissen, sollten die Markte nicht mehr einbrechen. Was das
Short-Hebelzertifikat anbelangt, so werden wir bei einem DAX-
Stand um die 7.950 Punkte sehr wahrscheinlich die Reif3leine

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

ADVANCED MEDIEN (126 218)
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ziehen. Genaueres lasst sich im Smart Investor Weekly (SIW)
nachlesen.

Aufregung scheint iibertrieben
Wie angekiindigt fielen die Halbjahresergebnisse von Advanced

Medien (IK), die seit kurzem als Advanced Inflight Alliance fir-

STICHTAG: 21.9.2007

PERFORMANCE: +11,2% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +18,19%); +2,8% GG

. VORMONAT (DAX: +5,6%); +177,8% SeIT DEPOTSTART (DAX: +204,7%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R*  StUck Kaur-  Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
LAND DATUM AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 SANIERUNGSSPEZ. C 8/6 700 27.10.2003 1,60 32,75 22.925 8,3% +21,3%  +1.946,9%
D+S EurOPE [D] 533680 OUTSOURCING C 6/5 1.500 18.10.2006 6,52 13,40  20.100 7,2% +9,4% +105,5%
PALFINGER [081'] 919964 SPEZIALKRANE C 6/5 600 21.06.2006 17,97 33,34 20.004 7,2% +3,9% +85,5%
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3  KupFER-PRODUZENT |C 6/6 1.000 06.12.2006 790 12,21 12.210 4,4% +19,8% +54,6%
CaNADIAN NATURAL [CAN] 865114 OL-unp GAs C 6/4 300 28.02.2007 38,18 53,29 15.987 5,8% +10,4% +39,6%
Banpu [THAI] 882131 KOHLEPRODUZENT |C 7/5 2.000 04.04.2007 4,72 6,34 12.680 4,6% +21,9% +34,3%
StaTOIL [NOR] 675213 OL-unD GAs C 5/5 500 28.02.2007 19,60 24,49 12.245 4,4% +23,9% +24,9%
KroNEs [D] IK 633500 MASCHINENBAU B 6/4 300 18.04.2007 4817 57,77 17.331 6,2% +6,8% +19,9%
VOESTALPINE [OST] 897200 INDUSTRIEKONZERN |C 5/4 250 11.04.2007 52,75 60,00 15.000 5,4% +15,4% +13,7%
METis CAPITAL[ISR] 936734 FINANZ-HOLDING A 7/4 4.000 15.08.2007 2,49 2,65 10.600 3,8% +1,5% +6,4%
DAX SHORT-HEBELZERT. CB5 PGT DAX-AKTIEN E 7/8 1.500 24.07.2007 6,01 6,31 9.465 3,4% -38,0% +5,0%
TUI[D] TUAGO0 TourisTik/LoGIsTIK |D 7/6 700 11.04.2007 19,57 17,97 12.579 4,5% +1,5% -8,2%
ADVANCED INFLIGHT [D] 126218 MEDIEN C 7/5 5.000 22.12.2004 1,84 1,60 8.000 2,9% +24,0% -13,0%
Dax-PuT; 6.400; DEz. 07  GSOJYT DAX-AKTIEN E 7/9 6.00001.02.2007/30.05.20071,40 0,28 1.680 0,6% -78,9% -80,0%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. AKTIENBESTAND 190.806 68,7%
* SIP: Das SI-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 86.965 31,3%
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche
GESAMTWERT 277.771 100,0%

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erhohungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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miert, nicht zufrieden stellend aus. Vorstandschef Otto Dauer
gelang es jedoch, mit Vorlage der Zahlen die nach der Gewinn-
warnung spiirbare Unsicherheit etwas zu entkraften. So ver-
ringerte sich das operative Ergebnis (EBIT) von 1,9 Mio. im Vor-
jahr auf nunmehr knapp 1,5 Mio. EUR. Hierbei muss beriick-
sichtigt werden, dass die neue Konzerntochter Inflight Produc-
tions im vergangenen Jahr erst ab dem zweiten Quartal in der
Bilanz konsolidiert wurde. Netto verzeichnete Advanced dank
einer geringeren Steuerquote einen Gewinnanstieg auf 0,9 Mio.
EUR (Vj.: 0,6 Mio. EUR) oder 6 Cent je Aktie. Fiir das Gesamtjahr
kalkuliert Dauer mit Umséatzen zwischen 80 und 85 Mio. EUR
und einem Gewinn je Aktie von 13 bis 16 Cent. Die alte Planung
sah zwar geringere Erlése von 74 bis 78 Mio. EUR, dafiir aber
ein deutlich hoheres EpS zwischen 24 und 28 Cent vor. Als klares
Signal werten wir den Start des Aktienriickkaufprogramms.
Offenbar ist Dauer von der Unterbewertung des Unternehmens
bei den aktuellen Notierungen tiberzeugt. Auch wir wollen uns
auf diesem Niveau nicht von der Aktie trennen, zumal jederzeit
mit guten Nachrichten zu rechnen ist. Wie bekannt wurde,
befindet sich die Tochter Inflight in fortgeschrittenen Verhand-
lungen mit einer US-Airline, die das gesamte TV- und Filmpro-
gramm zukiinftig von Advanced managen lassen will.

Ol-Aktien schalten Turbo ein

Der Olpreis markierte zuletzt nahezu taglich neue historische
Hochstkurse. Neben Daten zu den Erdolvorraten in die USA, die
iiberraschend stark zuriickgingen, treibt die saisonale Kompo-
nente den Preis. Der bevorstehende Winter heizt die Nachfrage
auf dem Weltmarkt weiter an. Gut fiir unser Depot, immerhin sind
wir gleich bei zwei Ol-Produzenten mit von der Partie. Die lange
Zeit enttauschende Kursentwicklung scheint die Statoil-Aktie (IK)
innerhalb weniger Wochen kompensieren zu wollen. So legte das
Papier im Monatsvergleich um tiber 20% zu. Mit Spannung diirfte
die Entscheidung des russischen Gazprom-Konzerns erwartet
werden. Dieser will noch im September bekannt geben, mit wem
als weiteren auslandischen Partner er das Gasfeld Schtokman in
der Barentsee erschlief3en will. Neben Statoil verhandeln die Rus-
sen auch mit ConocoPhillips. Der neue Partner soll mit knapp
einem Viertel an dem Projekt beteiligt werden. Mit einem ge-
schatzten Erdgasvorkommen zwischen 3.200 und 3.700 Milliar-
den Kubikmeter zahlt Schtokman zu den weltweit grof3ten noch
unerschlossenen Erdgasfeldern. Eine Entscheidung pro Statoil
sollte dem Kurs weiter Auftrieb verleihen. Nicht ganz so stiir-
misch ging es bei Canadian Natural aufwarts. Hierbei muss fairer-
weise angemerkt werden, dass sich der Wert seit seiner Aufnah-
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me auch deutlich besser entwickelt hatte. Zudem kostete der
starkere Euro einige Prozentpunkte an Performance.

Krones (IK) will zukaufen

In einem Zeitungsinterview aufderte
sich Krones-Finanzvorstand Hans-
Jiirgen Thaus zu moglichen Uber-
nahmeplinen. Die Uberlegungen
hierzu seien sehr konkret und
weit fortgeschritten. Spatestens
im nachsten Jahr will man ein Un-
ternehmen in einer nennenswer-
ten Grof3enordnung - d. h. mit
einem Umsatzvolumen zwischen
100 und 300 Mio. EUR - zukaufen.
Ziel sei es, in Markte vorzu-
stofen, die bislang von Krones
selbst nicht oder nur unzu-
reichend bedient werden. Auch
zur Finanzierung der moglichen
Ubernahme Auferte sich der
Finanzchef. Diese soll mittels
Bankkredite abgewickelt werden,
womit eine Kapitalerhohung mitsamt Verwasserung der Aktien-
anzahl vom Tisch ware. Man darf gespannt sein, wie schnell der
Ankiindigung Taten folgen werden. Da Krones fiir seine zuriick-
haltende Informationspolitik bekannt ist, scheint eine Uber-
erflillung des Zeitplans recht wahrscheinlich. Die Daten in der
Tabelle wurden um den zwischenzeitlich vollzogenen Aktien-
split im Verhaltnis von 1:3 bereinigt.

Der Abfiillanlagenhersteller
Krones will weiter wachsen

Fazit

Wenngleich sich die Signale mehren, dass die Korrektur bereits
uberstanden sein konnte, verbleibt ein nicht zu vernachléssi-
gendes Restrisiko. Im Laufe des Oktobers sollte sich entschei-
den, welches Szenario schlussendlich eintritt. Mit unserer ak-
tuellen Cash-Quote von iiber 30% befinden wir uns in jedem Fall
auf dem Sprung, neue Engagements einzugehen. Dabei ist es
durchaus moglich, dass wir in hohere Kurse hineinkaufen
(miissen). Neben den in den letzten Ausgaben vorgestellten
Favoriten aus dem Nebenwertebereich, aus Asien und dem
Tech- sowie Edelmetall-Sektor kommen selbstverstandlich
auch viele unsere alten ,Bekannten“ wie eine K+S und BayWa
fiir eine baldige Musterdepotaufnahme in Frage. Uber die
genauen Transaktionen informiert wie gewohnt der SIW.

Uber unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
Weekly kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen
an. Der Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer
Homepage www.smartinvestor.de veroffentlicht. Dort
kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 81).
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TURNAROUND

Kuka AG

Neuer Name, neue Zuversicht

An den neuen Namen muss sich so manch einer erst noch ge-
wohnen. Seit Anfang August firmiert der traditionsreiche Karls-
ruher Maschinen- und Anlagenbauer IWKA unter dem Etikett
der ,Kuka AG“. Die kosmetische Operation bildet jedoch nur
den Abschluss einer Reihe von tiefgreifenden, strukturellen
Veranderungen, die der Konzern in den letzten Jahren durch-
laufen hat. Angetrieben von internationalen Finanzinvestoren
wie dem bei vielen Unternehmen gefiirchteten US-Milliardar
Guy Wyser-Pratte forcierte der Vorstand die Konzentration auf
die Sparten Automobiltechnik und Robotik.

Aus drei mach zwei

Die Ausgangssituation ist bekannt. Ein {iber mehrere Ge-
schaftsbereiche diversifizierter Konzern schleppt einen Unter-
nehmensteil (iber Jahre hinweg wie unniitzer Ballast mit sich
herum, immer in der vagen Hoffnung, die eingeleiteten Sanie-
rungs- und Restrukturierungsmafinahmen mogen sich in den
nachsten Quartalen doch endlich auszahlen. Bei der Kuka AG
reprasentierte die Verpackungstechnik diesen Klotz am Bein.
Weil aber die Geduld der Aktionare bekanntlich endlich ist und
die Chance auf einen nachhaltigen operativen Turnaround be-
grenzt erschien, entschloss sich der Vorstand Anfang des Jah-
res zum Verkauf der Sparte. Dabei flossen Kuka netto rund 170
Mio. EUR zu, die zusammen mit dem im ersten Halbjahr erwirt-
schafteten Cashflow die Eigenkapitalquote von 11,8% im Vor-
jahr auf zuletzt knapp 25% anstiegen lief3en. Der Umzug der Fir-
menzentrale nach Augsburg dokumentierte neben der Na-
mensanderung auch nach aufden den Abschluss der Neuposi-
tionierung. Vor allem die Robotik, in der die Gruppe weltweit zu
den technologisch fiithrenden Anbietern zahlt und bereits aus-
kommliche EBIT-Renditen von {iber 7% erzielt, will Vorstands-
chef Gerhard Wiedemann zu der tragenden Saule des neuen,

BRANCHE INDUSTRIEHOLDING
WKN 620 440 AKTIENZAHL (MI0.) 26,60
GJ-ENDE 31.02. Kurs Am 21.9.07 (EUR) 31,40
MITARBEITER 5.637 MCap (Mio. EUR) 835,2
2006 2007€ 2008
Umsatz (Mio. EUR)* 1.566,0 1.300,0 1.420,0
% GGU. V). +9,0% -17,0% +9,2%
EPS (EUR)** -2,60 1,20 1,80
% GGU. V). N.BER. N.BER. +50,0%
KUV 0,53 0,64 0,59
KGV N.BER. 26,2 17,4

*) bereinigt um Desinvestments; **) bereinigt um auf3erordentliche Ertrage
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verschlankten Konzernverbunds ausbauen. Dariiber hinaus
werde daran gearbeitet, in der Automobiltechnik dem Margen-
druck seitens der Hersteller durch interne Effizienzprogramme
entgegenzuwirken.

Profitabilitit im Fokus

Damit ist die Investmentstory Kuka bereits grob umrissen. Es
geht nunmehr darum, die Profitabilitat in den verbliebenen
zwei Geschaftsbereichen weiter auszubauen und die Ertrags-
kraft zu steigern. Auch wenn der Konzern zwei Drittel seiner
Umsatze im Ausland erzielt, hilft die robuste inlandische Kon-
junktur sicherlich bei diesem Vorhaben. Im zweiten Quartal
iberraschte Wiedemann bereits mit einer EBIT-Marge von
5,7%, die klar tiber der fiir dieses Jahr kommunizierten Zielvor-
gabe von 4,6% lag. Mittelfristig soll die Marge in der Roboter-
technik auf 10% und in der Automobiltechnik auf 5% ansteigen.
Dabei denkt das Management auch wieder {iber einen grofieren
Zukauf nach - ein heikles Thema. Doch nach der Verbesserung
der bilanziellen Situation und dem Verkauf der Verpackungs-
sparte stehen die Zeichen auf Expansion, wobei Kaufpreise von
bis zu 300 Mio. EUR aus eigener Kraft, d. h. ohne dass eine Kapi-
talerhohung notwendig wiirde, gestemmt werden konnten. Ge-
naueres lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht in Erfah-
rung bringen.

Aktie bricht aus

Weil sowohl die operative Entwicklung im ersten Halbjahr tiber
den Erwartungen der Analysten lag — das EBIT verbesserte sich
gegeniiber dem Vorjahr von 0,5 auf 28,3 Mio. EUR - als auch der
Umbau des Konzerns nunmehr als abgeschlossen angesehen
werden kann, setzte die Aktie in den zuriickliegenden Wochen
zu einem regelrechten Kurssprung auf ein neues Allzeithoch
an. Mit Leichtigkeit durchbrach das Papier trotz eines recht vo-
latilen Gesamtmarktes gleich eine Reihe von charttechnischen
Widerstanden. Auch die Ankiindigung, bereits fiir das laufende
Geschéftsjahr wieder eine Dividende zahlen zu wollen, erfreute
die Borse.

Fazit

Die Kuka-Aktie wartet neben der konjunkturellen Komponente mit

einer attraktiven Margenstory auf, die vor allem 2008 auch in den

Zahlen sichtbar werden diirfte. Das fir dieses Jahr ausgegebene

Ziel sollte der Konzern indes komfortabel erreichen. Bei Riick-

schlagen bietet sich ein Kauf des zyklischen Industrietitels an.
Marcus Wessel












Potpourri

INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR
,Der Goldmarkt kann ein schmerzvoller
Ort sein*

Smart Investor im Gesprdch mit dem Fondsmanager Evy Hambro von BlackRock iiber
den sich vollziehenden fundamentalen Wandel am Goldmarkt und die daraus fiir den
Privatanleger erwachsenden Maglichkeiten

Smart Investor: Herr Hambro, Sie sind seit gut 20 Jahren im
Rohstoffsegment erfolgreich. Was ist Ihr Erfolgsgeheimnis?
Hambro: Am interessantesten und spannendsten an meinem
Job ist wohl der Rohstoffsektor tiberhaupt. In der Vergangen-
heit sahen Investoren Rohstoffe nicht als Kerninvestments an,
die meisten beriicksichtigten Rohstoffe daher auch nicht bei
ihren Anlageentscheidungen. Bei BlackRock haben wir die Vor-
teile von Rohstoffinvestments aber friithzeitig erkannt und ein
grofdes Team fiir diesen Bereich rekrutiert. Eine unserer grof3-
ten Starken liegt in unserem sehr erfahrenen Team mit einem
Mix aus wissenschaftlichen und Industriebackgrounds. Wir ar-
beiten bereits seit vielen Jahren zusammen und haben durch
verschiedene Sichtweisen ein exzellentes Verstandnis fiir den
Markt entwickelt. Mit dieser Expertise verfiigen wir tiber gute
Kapazitaten, um auf der ganzen Welt Minenunternehmen zu be-
suchen, dem Management auf den Zahn zu fithlen und die ope-
rativen Tatigkeiten zu verstehen.

Smart Investor: Wenn Sie nun die Edelmetallméarkte allgemein
betrachten, welche Meinung haben Sie dazu?

Hambro: Hier blicken wir auf ein weites Feld. Ich mochte gerne
auf einzelne Komponenten der Markte eingehen. Zunéchst er-
scheinen mir die Edelmetallmérkte heute interessanter zu sein
als in den meisten Jahren meiner Karriere. Gold beispielsweise
wurde in der Vergangenheit immer als der ,,sichere Hafen* cha-
rakterisiert und weniger als ein Rohstoff gesehen, der iiber ein
sehr starkes Angebots- und Nachfragefundament verfiigt. Gold
war vornehmlich eine Absicherung gegen Risiken und ein Hedge
gegen einen schwacheren US-Dollar und diente nicht so sehr
dem Zweck, das Vermogen beziehungsweise die Kaufkraft iber
die Zeit zu erhalten. Inzwischen erkennen die Markteilnehmer
aber, dass der Goldpreis fiir viele Jahre zu niedrig gewesen ist.
Und dieser niedrige Goldpreis fithrte zu geringen Investitionen

in neue Produktions-
kapazitaten in der Mi-
nenindustrie — mit der
Folge, dass die Nach-
frage bei weitem nicht
mehr von den Produk-
tionskapazititen ge-
deckt werden konnte.
Die Goldminenindus-
trie zehrt also ihre
existierenden Produk-
tionsstatten aus. Der
allgemeine Trend bei
der weltweiten Gold-
produktion, die im
Jahr 2001 ihren Hohe-
punkt erreichte, diirfte
sich zudem als Stiitze
far den Goldpreis er-
weisen.  Gleichzeitig
verkaufen die Noten-
banken immer weni-
ger Gold, nachdem sie
bislang stets den Uber-
hang an Gold-Nachfra-
ge mit zusatzlichem
Angebot ausgeglichen
hatten. Die Goldnach-
frage seitens der

Evy Hambro ist studierter Betriebs-
wirt und kam bereits im Jahr 1994
zum Natural Resources Team von

Merrill Lynch. Zwischenzeitlich ver-
brachte er fiir das Institut zwei Jahre in
Australien und Kanada, bevor er 1997
das Management des MLIIF World
Mining Fund iibernahm. Mittlerweile
ist er aufgrund seiner herausragenden
Ergebnisse auch fiir andere Produkte
aus dem Rohstoffbereich bei der mitt-
lerweile in BlackRock umfirmierten
Gesellschaft verantwortlich.

Schmuckindustrie steigt, und die Nachfrage nach Gold als In-
vestment kommt zuriick in den Markt. Heute erleben wir also
ein deutliches Defizit zwischen Angebot und Nachfrage. Darauf
basiert kiinftig die eigentliche Unterstiitzung fiir den Goldpreis.

Smart Investor: Und wie sieht es bei den anderen Edelmetallen
aus?

Hambro: Am Platinmarkt zum Beispiel wird die Nachfrage vor
allem durch die Industrie, im Speziellen die Automobilindustrie,
getrieben. Das Nachfragewachstum bei Platin sucht im Ver-
gleich zu allen anderen Metallen seinesgleichen. Gleichzeitig lei-
det die Produktion unter der Herausforderung der Minenindus-
trie, ihre bestehenden Produktionskapazititen auszuweiten.
Damit ist der Platinpreis im Moment fundamental sehr gut un-
termauert.



Hambre praferiert Goldproduzenten, im
Bild-ein Jumbe-Driller von Barrick Gold

Smart Investor: Der Optimismus gegeniiber den Edelmetallen
ist am Markt also recht grof3?

Hambro: Dem kann ich nicht zustimmen. Warum? Gegenwartig
befindet sich der Rohstoffsektor in der Mitte eines ,Superzy-
klus”, einer andauernden Phase hoher Preissteigerungen. Wir
haben den Superzyklus in die drei Phasen unterteilt, deren un-
terschiedliche Charakteristik sich mit Vorsicht, Pessimismus
und Optimismus beschreiben lasst. Wir befinden uns derzeit in
der Phase des Pessimismus, die gekennzeichnet ist von einer
dauerhaften Unterschédtzung der Rohstoffpreise durch Analys-
ten und einem Ungleichgewicht zwischen starker Nachfrage
einerseits und dem Mangel an Investitionen in neue Kapazita-
ten andererseits. Die Gewinne auf den sich vollziehenden Wan-
del der Fundamentaldaten wurden noch nicht realisiert. Die
Mehrheit der Investoren, wir sprechen hier von 95%, ist bei-
spielsweise noch nicht in Gold investiert.

Smart Investor: Betrachten Sie fiir Ihre Analyse eigentlich auch
Korrelationen zwischen den Edelmetallen und Wahrungen wie
etwa dem Dollar?

Hambro: Unsere Aufgabe als Fondsmanager ist es, das Geld un-
serer Kunden in die Aktien von Edelmetallunternehmen zu inves-
tieren. Entsprechend verbringen wir viel Zeit damit, die Funda-
mentaldaten der Gesellschaften zu analysieren. Dazu gehort
selbstverstandlich auch eine Betrachtung der Angebots- und
Nachfragesituation der einzelnen Rohstoffe. Von Zeit zu Zeit
schauen wir durchaus auch auf Korrelationen. Hier gibt es kurz-
fristig betrachtet immer Phasen mit einzelnen sich verandern-
den Abhéngigkeiten. Uns aber interessieren langfristige, struktu-
relle Veranderungen in den Markten. Zurzeit sehen wir diese in
den historischen Korrelationen von Gold jedoch nicht...

Smart Investor: Kommen wir mal zur Analyse auf Unterneh-
mensebene. Welche Fakten betrachten Sie dabei?

Hambro: Wir analysieren keine Einzelfaktoren, sondern haben
das grof3e Bild im Auge. Unser Fokus liegt hier vor allem auf Un-
ternehmen, die bereits Gold oder andere Metalle produzieren
oder an der Schwelle zur Produktion stehen. Explorationsge-
sellschaften haben wir untergewichtet. Bei diesen Gesellschaf-
ten kommt es zu sehr darauf an, ob sie etwas im Boden finden.
Aber meistens haben sie dieses Gliick nicht. In meinen Augen
war und ist die Exploration ein Segment, in dem man eher Geld
verliert, als dass man es verdient. Bei den Produzenten steigen
die Margen, wenn der Goldpreis steigt. Bei den Explorern kann
man das mit Sicherheit nicht sagen. Aussagen zu Einzeltiteln
werden Sie mir an dieser Stelle allerdings nicht entlocken.

Smart Investor: Aber sehen Sie
nicht Probleme fiir die Margen
durch hohere Produktionskosten?
Hambro: Nein, das sehe ich eigent-
lich nicht, aber das variiert je nach
Rohstoff. Natiirlich haben wir die
signifikanten Steigerungen bei den
Produktionskosten, genauer den
operativen Kosten in den Minen,
gesehen. Inzwischen erkennen wir
aber, wie sich die Rate der Kosten-
steigerungen zu verlangsamen be-
ginnt. In einzelnen Bereichen diirf-
ten die Kosten gar ein wenig zuriickgehen. Das gilt jedoch nicht
fiir die Goldindustrie.

Smart Investor: Was spricht aus Sicht eines Privatanlegers fiir
den Kauf einer Minenaktie anstatt des Erwerbs physischen
Edelmetalls?

Hambro: Erwerben Sie physisches Gold und der Goldpreis steigt
um 10%, dann ist Ihr Gewinn ebenfalls nur 10%. Wenn Sie eine
Aktie oder einen hier investierenden Aktienfonds kaufen, dann ver-
dienen Sie signifikant mehr. Historisch gesehen etwa um den Fak-
tor drei. Kaufen Sie zudem nur einen Barren, dann kann der von
sich aus nicht mehr wachsen. Ein Minenunternehmen jedoch
zahlt Ihnen unter Umstanden Dividende, kann seine Produktion
erhohen, neues Gold finden oder aber die Kosten reduzieren. In
den vergangenen zehn Jahren konnte sich der Goldpreis verdop-
peln, unser Fonds vervierfachte sich allerdings.

Smart Investor: Ganzlich immun gegen Unwéagbarkeiten wie
eben derzeit die Subprime-Krise sind Sie aber auch nicht?
Hambro: Wir haben einen Investmenthorizont von drei bis fiinf
Jahren, insofern reagieren wir nicht auf kurzfristige Schieflagen
an den Markten. Fiir uns ist es wichtiger, die mafdgebenden
langfristigen Trends, die sich gerade entwickeln, aufzusptiren.
Die Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt in den USA haben
keine Auswirkungen auf unseren Ausblick fiir die kommenden
Jahre.

Smart Investor: Also sollte ich als Privatanleger jetzt in die
Edelmetalle investieren?

Hambro: Beziiglich eines geeigneten Einstiegszeitpunktes
kann ich keine Ratschlage erteilen. Aus unserer Sicht bleibt der
Ausblick positiv, da das massive Nachfragewachstum, vor al-
lem aus China, Indien und anderen Schwellenlandern, die Roh-
stoffpreise auf hohem Niveau halt. In den Aktienkursen spie-
geln sich diese hohen Preise jedoch noch nicht vollstandig wi-
der, so dass der Sektor fiir Anleger noch eine hohe Werthaltig-
keit aufweist. Die Markte sind derzeit sehr volatil. Daher kann
es von Vorteil sein, Stiick fiir Stiick ins Edelmetallsegment zu in-
vestieren und eine Position aufzubauen. Anleger sollten ihr
Geld nicht auf einmal in den Goldmarkt investieren, nur um ei-
nen schnellen Gewinn zu erzielen. Der Goldmarkt kann ein sehr
schmerzvoller Ort sein, wenn Sie als Trader agieren.

Smart Investor: Herr Hambro, das werden wir uns zu Herzen
nehmen. Vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Tobias Karow
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Ein bunter Straufd an Fragen

Potpourri

Zur Leserumfrage
Fir die Zusendung der histori-
- schen Aktienurkunde von Philipp
Holzmann als Geschenk fiir meine
Teilnahme an der Leserbefragung danke
ich Thnen herzlich. Holzmann verging,
Smart Investor besteht! Es zeigt auch deut-
lich die unternehmerischen Risiken grof3er
und kleiner Aktiengesellschaften. Deshalb
finde ich den SI auch fiir unsere heutigen
bewegten Zeiten sehr bedeutsam. Sie sind
nicht ein reiner Borsenbrief mit vielerlei
Empfehlungen, sondern ermutigen den Le-
ser durch eine Vielfalt von fundierten
Beitragen zum Nachdenken und einem ei-
genen UrteilsvermoOgen. Auch unbequeme E
Themen fehlen deshalb nicht in Ihrem E'

I Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Gegebenheiten 6fter mal Verluste. In Russ-
land kommt in den Nickelvorkommen von
Norilsk tiberdurchschnittlich viel Palladium
vor (deshalb ist Norilsk grof3ter Palladium-
Produzent weltweit, Marktanteil ca. 50-60%),
in etwas kleinerem Mafde produzieren die
Russen auch Platin (Anteil 30%) und Rhodi-
um. In Stdafrika wird vor allem Platin abge-
baut, hier kommen die anderen Metalle dann
als Beimetalle vor. Etablierte Firmen dort
sind Anglo Platinum, Impala Platinum und
Northam. Dazu kommen die in Stdafrika
produzierenden und anderswo (London,
Sydney) gelisteten Firmen Aquarius und
Lonmin. Dariiber hinaus gibt es rund 20 Juni-
or-Minen und Explorationsfirmen in Stidafri-
ka, die zum Teil schon gelistet sind, zum Teil

o T Pl A

Spektrum. Bleiben Sie deshalb bei Ihrem
klaren Kurs. Fiir eine fruchtbare Auswer-
tung der Leserbefragung zum Wohle aller Beteiligten wiin-
sche ich Ihnen das richtige Gespiir verbunden mit den richti-
gen Entscheidungen. Eine weiterhin erfolgreiche Arbeit
wiinscht [hnen

Walter Benzinger, Bad Wérishofen

Bitteschon, gern geschehen, und vielen Dank, dass

S Sie bei unserer Leserbefragung mitgemacht haben!

Auch mochten wir uns sehr fiir Thre freundlichen

Komplimente bedanken. Fiir die Auswertung der Um-

frage miissen Sie sich allerdings noch etwas gedulden, sie wird

entgegen unserer fritheren Ankiindigung erst in der nichsten
Ausgabe erscheinen.

Edelmetall Platin
Ist Platin ein anfallendes Nebenprodukt bei der For-
derung von welchen Edelmetallen? Gibt es Gesell-
schaften, die gezielt Platin, Palladium, Rhodium usw.
explorieren und schon abbauen?

Anonym, per eMail

Die Antwort auf Ihre Frage lief3en wir unseren frithe-

ren Gastautor Wolfgang Wrzesniok-Rossbach von

Heraeus geben, welche Sie nachfolgend finden: Zu
Frage 1: Alle Platinmetalle fallen in mehr oder minder
grof3en Mengen bei der Forderung von Nickel an. In Nordameri-
ka sind deshalb Falconbridge/Xstrata und Inco auch Produzen-
ten von Platinmetallen, allerdings in sehr geringer Menge (Welt-
marktanteil unter 10%). Zu Frage 2: In Nordamerika gibt es die
beiden einzigen reinen Palladiumproduzenten (mit ganz wenig
anderen Platinmetallen als Beiprodukte), Stillwater und North
American Palladium. Beide Unternehmen schreiben aber auf-
grund hoher Produktionskosten und schwieriger geologischer

Si
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noch an die Borse streben.

Zu ausfiihrlich und zu oberfléchlich
Nach meinem Kennenlern-Abo des Smart Investor
mochte ich von einem regularen Abonnement abse-
hen, da mir viele Artikel zu ausfiihrlich, aber doch
oberflachlich geschrieben wurden.

Monika G.

Wie bitte? Sie behaupten also auf Deutsch gesagt, dass

I wir sehr lange Artikel bringen, aber nicht auf den
Punkt kommen. Wenn das [hre Meinung ist, dann miis-

sen wir lhnen sogar dringend von der weiteren Lektiire

des Smart Investor abraten.
Derivate-Emittenten in Gefahr?
Als regelmafliger Leser des Smart Investors und des
s zugehorigen Newsletters verfolge ich aktuell natiirlich
ganz besonders die Diskussion um Derivate. Ich selbst
habe einen Grof3teil meines Depots auf Zertifikate ausgebaut. Ich
ahne Thren Rat: verkaufen. Kéonnen Sie mir Emittenten nennen,
die besonders gefahrdet sind?
Reiner H., per eMail

Wie Sie ja unseren regelmafdigen Besprechungen ent-

nehmen konnen, sehen wir in dieser jetzigen Krise

noch keine existentiell gefahrdenden Auswirkungen

auf die Bankenlandschaft, da die Notenbanken eine

taumelnde Bank derzeit sofort auffangen. Erst in der nachsten

grof3en Krise, die wir aber erst im kommenden Jahrzehnt er-

warten, wird die von lhnen angesprochene Problematik ver-

mutlich relevant. Natiirlich kénnen wir nicht ausschlief3en,

dass man bereits jetzt eine Bank ,fallen 1asst. Dann vermutlich

aber nur eine kleine. Konkrete Namen aber konnen wir [hnen
hierzu nicht nennen.






Finanzkrise — Goldminenaktien
In der letzten Ausgabe haben Sie die Finanzkrise ange-
- sprochen. Sie haben geschrieben, dass die Lage ernst
sei, es aber noch ein paar Jahre Zeit hatte bis zum fina-
len Exitus. Was macht Sie da so sicher? Besteht lhrer Meinung
nach - vorausgesetzt es kommen noch weitere Banken und auch
Big Player (z. B. JP Morgan) in Bedrangnis — nicht doch die Mog-
lichkeit eines Zusammenbruchs des Weltfinanzsystems bereits
2007/2008? Borsenrelevante Ereignisse pflegen ja stets dann ein-
zutreten, wenn keiner damit rechnet. Und derzeit rechnet ja keiner
—aufder den notorischen Schwarzsehern — mit wirklich gravieren-
den Auswirkungen.
Klaus Miiller-Fassbender, Miinchen

Mit einem Kollaps des Finanzsystems muss dann ge-
S rechnet werden, wenn den Notenbanken die Gegenmit-
tel ausgehen, und das ist jetzt noch nicht der Fall. Sie
sehen doch, wie die Notenbanken bei jeder Bankpleite
einspringen und der Staat Garantien (ibernimmt. Solange dies der
Fall ist, kann das Finanzsystem {iber eine Krise hinweggerettet
werden. Der grofste Handlungsspielraum, den die Notenbanken
derzeit noch haben, besteht in den Zinsen. So liegt der Fed-Zins
bei immer noch 4,75%. Und bedenken Sie: Die Notenbank kénnte
im schlimmsten Fall auf 0% gehen. Damit kann ,jede“ Krise aufge-
fangen werden. In der nachsten grof3en Krise werden die Zinsen je-
doch vermutlich niedrig sein. Dann wird eine aktive Zinspolitik
aufder Kraft gesetzt sein.

Mehr zur abiotischen Theorie der Erdélentstehung

Mit grof3em Interesse habe ich im Smart Investor 9/07
den Beitrag ,Eurasien oder Atlantische Partnerschaft:
das grof3e Dilemma der EU“ von William Engdahl gele-

Potpourri

sen. Dort wird auf S. 32 auch auf die abiotische Theorie der Erd-
olentstehung hingewiesen. Eine erste Internet-Recherche brachte
nur geringe Ergebnisse zu diesem Thema. Ich wiirde mich freuen,
wenn Smart Investor dieses Thema weiter verfolgen und in einem
weiterfithrenden Artikel die geopolitischen und wirtschaftlichen
Folgen einer allgemeinen Akzeptanz dieser Theorie und weitere
Hintergriinde behandeln wiirde.

K-L. Butte, Settingen

Wie Sie haben sehr viele Leser nach weiteren Informa-
tionen zu dieser recht eigenartig klingenden Theorie
gewiinscht. Wie Sie in diesem Heft feststellen konnen,
kommen wir — soweit moglich — gerne dem Wunsch unse-
rer Leser nach. Herr Engdahl hat sich auf unsere Bitte hin zu einem
weiteren Beitrag zu diesem Thema hinreif3en lassen — Sie finden

Sl
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ihnabS. 32.
Commerzbank-Kaufempfehlung
Mit Verwunderung lese ich lhre Einschéatzung auf S. 59,
- die Commerzbank-Aktie bei Kursen unter 22 EUR zu
kaufen. Dies waren vom heutigen Tagesschluss (28.08.)
satte 25% Einbruch, obwohl die Commerzbank seit dem Hoch Mit-
te Mai schon iiber 22% verloren hat. Sofern es zu einem Crash
kommen sollte, verursacht durch Finanzwerte, miisste die Beur-
teilung derzeit eher K.O. statt O.K. lauten, da Cash momentan
mehr Wert hat als Bankaktien und ich die Prognose einer “zacki-
gen“ V-Formation als sehr wage einschétze.
Helmut Thielen, Alfter

Es handelte sich hierbei um eine klar formulierte be-

dingte Kaufempfehlung: Bei einem Kurs unter 22 EUR

ware die Aktie aus unserer Sicht ein antizyklischer Kauf.
Dies wére in der Tat nur in einem Crash moglich, und auf
diese Moglichkeit hatten wir ja in unserer Gesamtmarktanalyse
hingewiesen. Insbesondere bei Finanzaktien sahen wir Gefahren.
Wenn es doch nicht zu diesem Einbruch kommen sollte, dann wa-
re die Bedingung fiir unsere Buy-Empfehlung auch nicht erfiillt. Da
Sie aber ohnehin grundsatzlich anderer Meinung sind, sollten Sie
diese Empfehlung einfach ignorieren.

Si

Abgeltungssteuer

Zum Artikel Giber die Abgeltungssteuer im Heft 8/2007
hatte ich nochmals eine Frage: Wenn man ausléandische
Aktien besitzt (z. B. Citigroup ), die viermal jahrlich eine
Dividende ausschiitten, miissen dann nach der 15%igen Quellen-
steuer, die ja in USA gleich einbehalten wird, auch nochmals 25%
Abgeltungssteuer in Deutschland abgedriickt werden?

Jiirgen K., Hirrlingen

Wenn Sie Ihr Depot in Deutschland haben (wovon wir

S jetzt einmal ausgehen), miissen Sie einiges beachten.
Denn bei auslandischen Dividenden gilt: Vor der Gut-

schrift auf dem deutschen Depot wird eine etwaige aus-
landische Quellensteuer tiber eine komplizierte Formel, auf die
hier nicht genauer eingegangen werden kann, automatisch auf die
deutsche Abgeltungssteuer angerechnet. Das heif3t: Wenn Sie be-
reits in den USA 15% Quellensteuer auf von der Citigroup ausge-
schiittete Dividenden entrichten, wird in Deutschland nur noch
ein Teil der hier geltenden Abgeltungssteuer erhoben. Auch Kurs-



gewinne mit Auslandsaktien unterliegen bei Depotfiihrung im In-
land der Abgeltungssteuer. Kiinftig gilt dann die Regel: Anschaf-
fungs- und Verauf3erungspreise sind am jeweiligen Tag in Euro um-
zurechnen. Wahrungsschwankungen wirken sich also aus. Auf die
deutsche Abgeltungssteuer wird nur der nach dem jeweiligen
Doppelbesteuerungsabkommen zuldssige auslandische Quellen-
steuerhochstsatz angerechnet. Sofern eine hohere auslandische
Quellensteuer erhoben wurde, als in dem entsprechenden Dop-
pelbesteuerungsabkommen vorgesehen ist, erstattet der auslan-
dische Staat zu viel bezahlte Quellensteuer. Die Erstattungsverfah-
ren richten sich nach den jeweiligen nationalen Bestimmungen
des Quellensteuerstaates, die Sie sich bei Bedarf - z. B. im Internet

- beschaffen sollten.
9
letzten Ausgabe, konkret zum Artikel iiber Oldtimer. Ich
weif3, dass der Sl immer {iber den Tellerrand blickt und
auch Themen aufgreift, die nicht alltaglich sind bzw. die andere
Publikationen nicht ansprechen. Nun gehen Sie fiir meine Begriffe
jedoch zu weit. Sicherlich kann man das Thema Oldtimer im weites-
ten Sinn als Geldanlage bezeichnen, aber ich habe die Befiirch-
tung, dass das ganze dann ausartet, in dem Sinn, dass z. B. irgend-
wann Artikel iiber Uberraschungseier und Pumucklartikel-Borsen
erscheinen (doch, das gibt's wirklich!). Ich finde, Sie sollten das
breite Spektrum Borse — Geldanlage — Wirtschaft dann doch nicht
zu sehr iiberstrapazieren. Sehr lesenswert sind jedoch immer wie-

Zu exotische Themen
Ich bin Abonnent des SI und habe eine kurze Kritik zur

Daimler Double-Six 50 Corsica Drophead Coup — Der Gewinner des
Concour d'Elegance in Pebbles Beach 2007;
Copyright © 2006 by Ron Kimball Studios

der (gerade in dieser Ausgabe) die Beitrage von F. William Engdahl.
Bitte behalten Sie diese unbedingt bei!
Matthias Hierl, Langweid

Wir konnen lhnen versichern: Randthemen bleiben

SI bei uns immer Randthemen. Wir hatten schon iiber

Investments in Kunst und Edelsteinen geschrieben,

und nun eben iiber Oldtimer. Das bedeutet auf alle

Ausgaben des Smart Investor umgerechnet: Wir bringen etwa

eine exotische Anlageform pro Jahr. Von Ubertreibung kann da

wohl keine Rede sein. Und keine Sorge: Uber Uberraschungsei-
er werden wir nicht schreiben.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu Riirzen. Je kiirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit,
dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.

DAS KAPITALMARKTMAGAZIN
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KENNENLERN-ABONNEMENT

ich méchte das GoingPublic Magazin gerne kennenlernen und nehme

D ] a, Ihr kostenloses Kennenlern-Abonnement an. Bitte senden Sie mir die
kommenden drei Ausgaben an die untenstehende Adresse. Uberzeugt
mich die Qualitit des Magazins, beziehe ich das GoingPublic Magazin
anschlieBend zum Preis von 58,20 Euro pro Jahr (12 Ausgaben plus
drei bis vier Sonderausgaben). Andernfalls kiindige ich mein Kennen-
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»Das geheime Wissen der

Goldanleger

Dr. Bruno Bandulet, Jahrgang 1942, ist Kennern der Goldszene be-
reits als Herausgeber des internationalen Finanzdienstes
»,Gold&Money Intelligence* sowie des politischen Hintergrund-
dienstes ,Deutschlandbrief bekannt. Zuletzt machte er mit einer
Menge lesenswerter, kritischer Fragen zur EU-Verfassung von sich
reden. In seinem neuesten Werk geht er einer Reihe von nicht nur
fiir Goldinvestoren interessanten Themen auf den Grund.

Wo befindet sich das Gold der Deutschen Bundesbank? Jeden-
falls (von geringen Mengen einmal abgesehen) nicht in Deutsch-
land. Die Bundesregierung gab dem dies fragenden Abgeordne-
ten nur teils ausweichende, teils wissentlich falsche Auskiinfte.
Der Schweizer Franken war die weltweit letzte goldgedeckte
Wahrung. Warum gaben die Eidgenossen diese Stellung in den
90er Jahren ploétzlich auf? Welche Indizien sprechen dafiir, dass
die US-Notenbank in Zusammenarbeit mit der Treasury zwi-
schen 1996 und 2001 den Goldpreis massiv manipulierte? Dank
seiner exzellenten Kontakte und seines immensen Hintergrund-
wissens kann Bandulet auf all diese Fragen kompetent antwor-

Potpourri

Das geheime
Wissen del
Goldaniet

ten. Sehr interessant sind auch sei-
ne Bemerkungen zum Thema
Wahrungsreformen und zur Fra-
gestellung, wann Gold kaufens-
wert sei und unter welchen Um-
stdnden man sich mit Kaufen eher
zuriickhalten sollte.

t.
L-I.

Sein stets niichterner, aber keineswegs trockener Schreibstil lasst
sich sehr gut lesen. An einer Stelle zitiert Bandulet Wolfgang Engels,
den Autor des Werkes ,,Der Kapitalismus und seine Krisen®, mit den
Worten: ,Unser Geld ist so unzuverldssig geworden, dass kein
Mensch, der seine fiinf Sinne beisammenhat, seine Altersvorsorge
auf Geldvermogen bauen wiirde.“ Jedem, der dieser These zu-
stimmt, ist dieses Buch uneingeschrankt zu empfehlen.

Daniel Haase

,Das geheime Wissen der Goldanleger von Dr. Bruno Bandulet;
Kopp 2007; 288 Seiten; 19,90 Euro

»,Theorie des Geldes
Umlaufmittel®

Ludwig von Mises’ ,Theorie des Geldes und der Umlaufmit-
tel“ der Osterreichischen Schule ist das Standardwerk der
Nationalokonomie. In seiner Kernaussage beschreibt es die
negativen Wirkungen einer hemmungslosen Geldmengenver-
mehrung durch die Zentralbanken. Dies macht das Buch zur
Bibel fiir alle Gold-Anhéanger.

Mises beginnt seine Reise in die Welt der Zahlungsmittel
zunachst mit der Definition von Geld als Tauschmittel fiir den
indirekten Tausch. Er geht dabei auf den Naturaltausch — Wa-
re gegen Ware — als Ursprung jeden Tauschmittels ein. Im
Laufe der Zeit hat sich dann Gold und Silber als allgemeines
Zahlungsmittel durchgesetzt, bevor es vom heutigen Papier-
geld (Fiat Money) abgelost wurde. Mit dem Kapitel ,Umver-
teilungswirkung einer expansiven Geldpolitik* zeigt Mises
die Probleme unseres heutigen Zahlungsmittels auf. Von ei-
ner steten Geldmengenausweitung sind zunachst jene begiins-
tigt, bei denen die geschopfte Geld- und Kreditmenge zuerst
ankommt. Wer zuerst glinstigen Kredit bekommt, kann noch
zu alten Preisen kaufen. Verlierer sind jene, bei denen die
,Geldwelle* als letztes ankommt. Uber die Folgen schreibt er:
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und der

,Dieser ,Inflationismus’ — die Po-
litik der permanenten Geldent-
wertung — ist ineffizient, fordert
materielle  Ungleichheit und
schafft enorme Gefahren fiir die
lange Sicht.“ Dem Leser gibt er
zudem folgende Prophezeiung
mit auf den Weg: ,Es ware ein Irr-
tum, wollte man annehmen, dass
der Bestand der modernen Orga-
nisation des Tauschverkehrs fiir
die Zukunft gesichert sei. Sie
tragt in ihrem Inneren bereits
den Keim zur Zerstorung. Die
Entwicklung des Umlaufmittels
(Anm.: gemeint ist kreditgeschopftes Geld) muss notwen-
digerweise zu ihrem Zusammenbruch fithren...*

Markus Lindermayr

Tpcber STt |

, Theorie des Geldes und der Umlaufmittel* von Ludwig von
Mises, Duncker & Humblot, 2005; 420 Seiten, 58 Euro
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»Geld und Gold klipp und klar von A bis Z“

Was verbindet die Begriffe Arbeitszimmer, Backwardation und
Trojaner mit Alan Greenspan und Ralf Flierl? Sie alle und viele
andere Namen und Begriffe mehr werden in Manfred Gbureks
neuem Werk, dem Lexikon ,,Geld und Gold klipp und klar von A
bis Z“ genannt und auch fiir Laien gut verstandlich erlautert.
Der studierte Betriebswirt Gburek, urspriinglich Anlageberater
und Finanzanalyst bei der Stadtsparkasse Koln, fand schnell
den Weg zum Journalismus. Bei der Wirtschaftswoche, dem
Wertpapier, der Teleborse und Euro war er Mitglied der Chefre-
daktion, bevor er als freier Finanzjournalist auch Buchautor
wurde (Das Goldbuch). Gbureks neuestes Werk bietet mehr als
eine ausschlie3liche Konzentration auf Begriffe rund um die
Beziehung von Geld zu Gold. Der Autor lasst kaum einen Begriff
aus, der einem heute in der Presse, in Rundfunk und Fernsehen
rund um das Thema Wirtschaft begegnen kann.

Im Vorwort lasst der Autor kein Zweifel daran, dass ihm dieses
Lexikon eine Herzenssache ist. Schliefdlich nehmen wir zwar
taglich eine Unmenge an Worten auf, aber so manche notwendi-
ge Erklarung wird nicht mitgeliefert. Um hier schnell Abhilfe zu

schaffen, hat Gburek dieses Nach-
schlagewerk entworfen. Dabei geht
er oftmals {iber eine neutrale Be-
schreibung hinaus und versieht vie-
le Begriffserklarungen auch mit per-
sonlichen Tipps oder auch mahnen-
den Worten. Interessierten Lesern
werden dariiber hinaus weiterge-
hende Quellen genannt. Seine Vor-
liebe fiir Gold als Geld wird dabei
immer wieder deutlich sichtbar.
Wer bedrucktes Papier der Internet-
recherche vorzieht, kann den Fi-
nanzteil seiner Bibliothek mit die-
sem Lexikon sinnvoll ergdnzen. Leider scheint der Preis eher
fir Liebhaber gemacht, obwohl die Aufmachung wenig liebe-
voll eher einem dicken Taschenbuch gleicht. Schade.

Gerd Ewert
,Geld und Gold klipp und klar von A bis Z*; von Manfred Gburek,
Verlag Litera-Tour 2007; 1004 Seiten; 29,80 EUR

WManfred Churel

Geld e Gold

»Geldanlage in Rohstoffen“

»Als zu Beginn der Jahrtausendwende die New Economy und
die Internetwerte fiir Champagnerlaune an den Weltborsen
sorgten, dachte niemand mehr daran, dass Rohstoffe, die seit
iiber zwanzig Jahren gefallen waren, ein lukratives Investment
sein konnten.“ Mit diesen einleitenden Worten beginnt das
frisch erschienene Taschenbuch von Gerald Pilz. Der Rest ist
bekannt. Seit 2002 haben sich die Rohstoffpreise weltweit ver-
vielfacht, manche Metalle wie das seltene Molybdéan sind sogar
um tber 1.000% gestiegen. Mit grofden Zahlen und kleinen Ge-
schichten macht der Autor dem Leser die Geldanlage in Roh-
stoffen schmackhaft.

Von der ersten bis zur letzten Seite geht das Buch dabei syste-
matisch vor. Beginnend beim Klassiker Erdol, iiber die ver-
schiedenen Metalle landet der Leser schlief3lich bei den aktu-
ell wieder in Mode gekommenen Agrarrohstoffen. Jedes Kapi-
tal reichert der Autor mit allerhand Faktenwissen an: Ge-
schichte, weltweite Produktionskapazititen und Anwen-
dungsbereiche der einzelnen Rohstoffe fehlen dabei ebenso
wenig wie die besten Rohstoffaktien und die atemberauben-
den Performancezahlen der meisten Commodities. Auf-
gelockert wird das Faktenstudium durch allerlei nette Ge-
schichten. So erfahrt der Leser etwa, dass sich Nickel vom
schwedischen Wort fiir Berggeist ableitet. Die ersten Bergleu-
te, die das silbrig-weife Metall im 18. Jahrhundert entdeck-

ten, hielten es aufgrund seiner
Farbe fiir Kupfererz. Als sich dar-
aus jedoch kein Kupfer gewinnen
lieR, bekamen sie es mit der
Angst zu tun.

Fiir interessierte Privatanleger ist
dieses Taschenbuch der richtige
Einstieg. Um den Leser an den
scheinbar unendlichen Moglich-
keiten der Rohstoffe teilhaben zu lassen, empfiehlt der Autor
die Investition in Rohstoffzertifikate. Was dieses Buch jedoch
mit vielen seiner Zunft verbindet, ist der Zeitpunkt der Verof-
fentlichung: Fiinf Jahre friiher hatte der Leser mit so einem
Buch méchtig verdienen kénnen. Ob sich die Rally bei den Roh-
stoffen hingegen weiter fortsetzt, vermag auch der Autor nicht
zu sagen.

Oliver Brockmann

, Geldanlage in Rohstoffen — Energietrdiger, Edelmetalle, Industrie-
und Agrarrohstoffe “ von Gerald Pilz, Deutscher Taschenbuch Ver-
lag 2007, 274 Seiten, 12,50 Euro

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts- und
Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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FILMBESPRECHUNG
Operation: Kingdom

Wahrend mehrerer Terroranschlage in einer zumeist von Ameri-
kanern bewohnten Anlage in Saudi-Arabiens Hauptstadt Riad
sterben tiber 100 Menschen. Doch so gerne das FBI die Ermitt-
lungen nach den Hintermannern in die Hand nehmen will, die
Saudis wollen es zunachst nicht zulassen, dass es so aussieht,
als ob sie selbst die Lage nicht mehr unter Kontrolle hatten.
Schlief3lich gelingt es dem FBI doch, ein Spezial-Team fiir wenige
Tage an den Anschlagsort zu entsenden. Doch die Terrorexper-
ten unter Leitung von Agent Ronald Fleury (gespielt von Jamie
Foxx) diirfen keine eigenen Nachforschungen aufnehmen, son-
dern lediglich beobachten, wobei ihnen dabei sogar ein Aufpas-
ser der saudischen Polizei zur Seite gestellt wird. Erst als dieser
sich mit Fleury und seinen Leuten anfreundet und sie mit wichti-
gen Informationen versorgt, kommen die Ermittlungen in Gang.

Wurden die Folterbilder von Abu Ghreib im Horrorgenre langst
zur Geniige verarbeitet, so durchzieht auch immer mehr Block-
buster-Produktionen ein beifdender Nihilismus, der die Sinnhaf-
tigkeit des von Prasident George W. Bush propagierten Anti-
Terror-Kampfes ohne Wenn und Aber verneint. Der 80 Mio.
Dollar teure Operation: Kingdom nutzt die Mittel des Action-Ki-
nos, um eine dhnliche Kritik auf die Leinwand zu bringen. Regis-
seur Peter Berg legt den Finger tief in die Wunde, an deren

Potpourri

Schmerzen der Glauben an ein
friedvolles Zusammenleben der
Kulturen zu zerbrechen droht.

Stilistisch prasentiert sich der
Film wie zuletzt auch Die Bourne DO
VerschwOrung als energetisches,
mit harten, schnellen Montagen
und einer rastlosen Kamera aus-
gestattetes Kraftpaket. Dass das Bild hierbei standig in Bewegung
ist, erzeugt ein Gefiihl der permanenten Verunsicherung. Das Hier
und Jetzt erscheint in Hollywoods neuer Actionwelt stets noch ei-
nen Tick diisterer, aussichtsloser und bedrohlicher als die ohnehin
schon deprimierende Realitat. Wenn es also stimmt, dass das Kino
immer auch den jeweils herrschenden Zeitgeist abbildet, dann sagt
Operation: Kingdom viel dariiber aus, wie sich der Westen im Dis-
kurs der Kulturen derzeit fiihlt: ohnmachtig und schwach.

Marcus Wessel

Operation: Kingdom (Originaltitel: The Kingdom), USA 2007,
Regie: Peter Berg; mit Jamie Foxx, Chris Cooper, Jennifer Garner,
Jason Bateman, Ashraf Barhom, Kinostart: 11. Oktober, Laufzeit:
ca. 110 Minuten

VERANSTALTUNGEN

Il. IFF Investment Forum Frankfurt

Small & Mid Caps weiter im Fokus der Anleger

Am 23. August 2007 fand das zweite IFF Investment Forum
Frankfurt des Researchhauses German Business Concepts
statt. Die Investorenkonferenz richtet sich an Finanzjournalis-
ten, Analysten und institutionelle Investoren mit dem Fokus
auf mittelstdndische Aktiengesellschaften. Mit tiber 100 Teil-
nehmern war die Veranstaltung nach Angaben der Initiatoren
ein voller Erfolg, gerade vor dem Hintergrund der aktuellen
Borsenturbulenzen.

Eine bunte Mischung

Insgesamt préasentierten sich 13 borsennotierte Small & Mid
Caps aus den verschiedensten Branchen: CeoTronics, Catalis,
F24, USU Software, m4e, Design Bau, VITA 34 International, GFT
Technologies, GoingPublic Media, eteleon e-solutions, Digital
Identification Solutions, LipoNova sowie Realtime Technology.
Letztere, einer der weltweit fihrenden Anbieter von 3D-Echt-
zeit-Visualisierungstechnologien, konnte auf der IFF mit frisch
vermeldeten Halbjahreszahlen glanzen. So konnte das EBITDA
um tiber 59% auf 1 Mio. EUR, der Umsatz sogar um 60% auf 9,2
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Mio. EUR nach 5,7 Mio. EUR im Vorjahr zulegen. Das hohe
Wachstum der Gesellschaft wurde dabei insbesondere durch
die verstarkte Internationalisierung getragen. Aber auch im De-
sign-und Marketingbereich werden die Produkte des Unterneh-
mens immer haufiger eingesetzt. Das Ziel von Vorstand Ludwig
Fuchs lautet: ,Etablierung als fiihrender global agierender An-
bieter von Visualisierungstechnologie und -services.*

Auf Wachstumskurs
Mit der Digital Identification Solutions préasentierte sich ein
weltweiter Anbieter von Losungen im Bereich der digitalen Per-
sonenidentifikation. Die Produktpalette umfasst sowohl Hard-
als auch Softwarekomponenten fiir Personalisierungssysteme
zum Zweck der Personenidentifikation. Erst 2003 gegriindet, ar-
beitet die Gesellschaft bereits seit 2004 profitabel. In der Ver-
gangenheit konnte das Unternehmen mit zweistelligen Umsatz-
zuwachsen glanzen. Auch fiir die Zukunft soll ein hohes Wachs-
tum bei Umsatz und Ergebnis erreicht werden.

Oliver Brockmann
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ZU GUTER LETZT

Potpourri

Das Ei der Backmischung

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Unternehmen, man weif3 es, leben nicht von dem, was sie pro-
duzieren, sondern von dem, was sie verkaufen. Verkaufen, er-
kannte der amerikanische Sozialforscher Ernest Dichter, kann
man alles, was gerade in Mode ist. Das Problem bestehe darin,
es in Mode zu bringen. Psychologisches Verstandnis ist dabei
durchaus hilfreich. Der urspriinglich aus Wien stammende
Dichter wurde bekannt, weil er seine Fahigkeiten in den Dienst
der Werbung stellte. ,Herr Doktor*, soll ihn der Vorstand eines
Herstellers von Damenschuhen gefragt haben, ,was sollen wir
machen, um mehr Schuhe zu verkaufen?“ ,Meine Herren®, ant-
wortete Dichter, ,es fangt damit an, dass man Frauen keine
Schuhe verkauft. Frauen verkauft man schone Fuf3e!”

Verkaufspsychologie also ist eine ganz heikle Sache. Jeder
Marketingstudent lernt die Geschichte jenes Backwarenher-
stellers in den USA kennen, der in der 20er Jahren eine perfek-
te Backmischung auf den Markt brachte. Obwohl der Kuchen
immer gelang und hervorragend schmeckte, verkaufte sich
die Mischung schlecht. Bei Befragungen stellte sich heraus,
dass die Frauen ein schlechtes Gewissen gegeniiber ihren
Mannern hatten, einen Kuchen mit so wenig Aufwand herzu-
stellen und dafiir auch noch gelobt zu werden, wahrend die
Manner ja sehr hart arbeiten mussten. Das Unternehmen fand
eine Losung und dnderte das Rezept so, dass ein frisches Ei
zugegeben und untergeriihrt werden musste. Fortan verkauften

Ballast wird's
schwierig...
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sich die Backmischungen wie
die sprichwortlichen war-
men Semmeln, weil die
Frauen ihrer Gewissensbis-
se ledig waren.
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Will sagen: Erfolgreiches Ver- "fq?-
kaufen gehort zu den grof3-
ten Herausforderungen je-
des Unternehmens. Neben
dem Produkt als solchem
sind Einflisse wie Marke-
ting, Image und Trend nicht
zu unterschatzen. Zum er-
folgreichen Verkaufen gehort auch ein verstandliches, gerech-
tes und nachvollziehbares Preissystem. Womit wir in dieser
Betrachtung bei der Deutschen Bahn ankommen. Die will
oder soll an die Borse, und damit tiirmt sich eine Frage vor
moglichen Investoren auf: Kann ein Unternehmen, dessen
Preissystem fiir Intransparenz, Kompliziertheit und Ausnah-
men geradezu legendar ist, borsenreif sein? Wer je in einer
Bahnhofshalle mit dem Schalterbeamten auf eine Butterfahrt
durch die Ranzigkeit der Tarifoptionen gegangen ist oder gar
versuchte, einen dieser Automaten zu bedienen, wird zumin-
dest zweifeln. Nehmen wir nur mal das Stichwort ,,bundesun-
einheitliche Feiertage*“.

Ware, in diesem Fall Dienstleistung, muss freundlich zum Kun-
den transferiert werden. Amazon-Griinder Jeff Bezos formulier-
te es so: ,Der einzige Weg, uns zu behaupten, ist iiber bessere
Dienstleistungen und besseren Service. Die Kunden sind Got-
ter.“ Wann haben Sie sich das letzte Mal als Gott gefiihlt, nach-
dem der Schaffner biindig ,Noch jemand zugestiegen?“ ins Ab-
teil geraunzt hatte?

Sollte es die Bahn doch, wenn auch wahrscheinlich mit der tib-
lichen Verspatung, an die Borse schaffen, darf man sich jetzt
schon auf die Preisfindung freuen. Frithzeichner erhalten nach
Wertigkeit der Bahncard Rabatt, aber nur, wenn sie an einem
Montag nach dem Berufsverkehr bis Freitag vor dem Wochen-
end-Reiseverkehr zeichnen. Das gilt natiirlich nicht bei Riick-
fahrt nicht vor dem kommenden Wochenende. An bundesein-
heitlichen Feiertagen gelten besondere Regelungen, wie auch
an Schul- und erst recht an Ferientagen, insbesondere fiir Wehr-
pflichtige, aber auch Rentner und Schwerbehinderte. Ganz
schwierig ist es an Freitagen vor verlangerten Wochenenden in
Verbindung mit einer Gruppenzeichnung...



