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EDITORIAL

Ron Paul
for President

Ich gebe es zu, fast hatte ich die Lust an der Politik
verloren. Dieses Scheuklappendenken, diese verlo-
genen Phrasen, dieses nichtsnutzige, unsinnige Ge-
seiere tagein tagaus. Jeder ist gegen den anderen,
aber am Ende des Tages reden doch alle das gleiche.
Das ist die Politik, wie sie heute stattfindet, und des-
halb herrscht Politikverdrossenheit in diesem Lan-
de, und in Amerika erst recht. Und eigentlich hatte
ich die Hoffnung bereits aufgegeben, dass sich daran
etwas andern wiirde. Da horte ich von Ron Paul.

Falls IThnen der Name unbekannt vorkommt, ist dies
nicht weiter verwunderlich, denn Ron Paul wird von
der Presse gemieden wie das Weihwasser vom Teu-
fel. Der Mann ist 72 Jahre alt und hat doch eine so un-
verbliimt frische Art, iber ungewohnliche und doch
irgendwie bekannte Dinge zu reden und neue und
doch irgendwie uralte Gedanken zu denken, dass in
mir wieder etwas Hoffnung aufkeimt. Hoffnung, dass
Amerika und damit die ganze Welt noch zu retten ist.

Ron Paul ist einer der republikanischen Bewerber
fiir die US-Prasidentschaftswahl 2008, und wenn er
von Freiheit spricht, dann meint er es auch so: Als
Kongressabgeordneter stimmte er gegen jeden
Krieg, gegen die Uberwachung des Internets, gegen
jede Steuererhohung und gegen den Patriot Act,
durch welchen die Biirgerrechte der Amerikaner
dramatisch beschnitten werden. Er ist strikt gegen
alle birokratischen Auswiichse. Sicher, das behaup-
tet jeder Politiker von sich. Nur Ron Paul meint es
eben auch ernst. So bekennt er sich zum sofortigen
Riickzug der amerikanischen Truppen aus dem Irak,
zur Abschaffung der US-Einkommenssteuerbehdrde
IRS sowie der Federal Reserve Bank. Denn letztere
tut seiner Ansicht nach nichts anderes, als laufend
Geld aus dem Nichts zu schaffen (Fiat Money) und
damit zu inflationieren und die amerikanische
Wahrung zu ruinieren (siehe auch ,Das grofde Bild“
auf S. 44). Wow, endlich einer, der’s kapiert hat und
auch ausspricht.

So ungewohnlich und interessant der frithere Arzt
aus Texas doch ist, so sehr wird der Auf3enseiter-
Kandidat in den Mainstream-Medien totgeschwie-
gen. Der Witz dabei ist jedoch, dass Paul nach jeder
TV-Kandidatendebatte riesige Zustimmungswerte
bei den Umfragen erhélt und auch hinsichtlich der in
den USA so wichtigen Spenden sensationelle Erfolge

Ralf Flierl,
Chefredakteur

verbucht, und zwar nicht — wie
sonst iiblich - durch wenige
grof3e Spenden von Konzernen,
sondern durch viele kleine Spen-
den von den kleinen Leuten. Er
revolutioniert geradezu den US-
Wahlkampf von unten. Ich hoffe,
Ron Paul hélt durch, bleibt ge-
sund und kommt weiter. Weitere
Infos unter: www.ronpaul2008.com

Hinweise auf Anderungen
William Engdahl wird auf eigenen
Wunsch hin nur noch sporadisch
im Smart Investor schreiben (in
diesem aber nicht), da er mit neu-
en Projekten sehr beschaftigt ist.
Die bisher nur durch ihn besetzte
,Geopolitik“-Rubrik  wird nun
auch fiir andere Autoren geoff-
net. Die ,Edelmetalle“-Rubrik
wurde bereits mit der letzten
Ausgabe eingestellt. Aber selbst-
verstandlich werden wir auch
zukiinftig dieses Thema ausfiihr-
lich behandeln. Und schlie3lich
sei noch auf den Umzug unseres
Verlages hingewiesen. Ab dem 1.
Januar 2008 werden wir in der
Hofmannstrae 7 in 81379 Miin-
chen residieren.
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Titelstory:
Relative Stdirke, S. 28, 31, 34

Eines, wenn nicht das wichtigste Prinzip
an der Borse ist jenes der Relativen
Stérke. In der Titelstory ab S. 28 wird das
Ursprungsmodell von Robert A. Levy in
einer mathematischen und einer visuel-
len Variante ,gespielt“. Dies beweist:
Levys 40 Jahre alten Grundmuster sind
absolut up to date.
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Hongkong-Aktien:
Fiinf interessante Blue-Chips, S. 6

Hongkong gilt als Einfallstor fiir Inves-
toren und Spekulanten nach China. In
diesem Kontext kannten die Bérsen in
der Ex-Kronkolonie zuletzt kaum ein
Halten. Warum Smart Investor trotzzum
Teil hoher Bewertungen einige Titel
durchaus noch fiir aussichtsreich hilt —
die Analyse ab S. 6 gibt Aufschluss.
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Value-Investing:
Richtiger Einsatz des KGV, S. 17

Anleger kaufen gerne wachstumsstar-
ken Branchen. Studien zeigen aber, wie
wenig diese Aktien fiir iiberproportio-
nale Wertsteigerungen verantwortlich
zeichnen. Welche Titel dagegen die
Performance tatséchlich anschieben
und wie sich diese Aktien finden las-
sen, ergriindet der Beitrag ab S. 17.
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Eine Branche, die zuletzt wahrlich zu den
Highflyern gehorte, waren Borsenaktien.
Eine Spirale bestehend aus guten Funda-
mentaldaten, Konsolidierungszwingen
und Druck von Seiten verschiedener
Hedgefonds ist in Gang gekommen und
treibt die Kurse. Wohin? Lesen Sie ab
S.10.
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¥ Hoch, héher, Hongkong

Hongkong heif3t frei iber-
setzt ,duftender Hafen“. An-
gesichts der dortigen Bor-
senhausse scheinen Speku-
lanten - ganz gleich ob Chi-
nesen oder auslandischer
Herkunft — den Duft des Gel-
des in der Nase zu haben.

Blase oder nicht?

Ausloser fiir die jingste Ral-
ly, die die Subprime-Krise im
Nu vergessen und den Leitin-
dex Hang Seng ab August
zwischenzeitlich um satte
50% anspringen lief3, war ein
Beschluss der Regierung in
Peking, wonach Festlandchi-
nesen auch in Hongkong Aktien kaufen dirfen. Allerdings in
Maf3en. Chinesische Anleger miissen knapp 10.000 USD Kapital
mitbringen, diirfen dies nur bei Konten der Bank of China hinterle-
gen und zudem keine Neuemissionen zeichnen oder Leerverkéaufe
tatigen. China probt den Ernstfall. Dieser konnte Bruchteile der auf
zwei bis sechs Bio. USD taxierten Spareinlagen der Chinesen auf die
Parkette der chinesischen Borsen spiilen und damit den Boérsen-
aufschwung in die Nahe einer Blase bringen. Auslandische Investo-
ren diirften den Rest besorgen. In den Augen von Smart Investor ist
dies jedoch Zukunftsmusik. Blasen platzen fast gesetzmaf3ig zum
Ende des Jahrzehnts, und stets weist die favorisierte Anlageklasse
KGVs jenseits von 100 aus. An den Festlandborsen werden die Ge-
winne mit dem 40fachen bezahlt, in Hongkong, wo die Créme de la
Créeme der chinesischen Wirtschaft notiert ist, nicht mal mit der
Hélfte davon. Damit diirften wir erst am Beginn einer Blasenbil-
dung stehen und vermutlich nicht bereits an deren Ende.

Neues Profil

Freilich gibt es bereits erste Exzesse, wie die 257fache Uberzeich-
nung der Aktienofferte des Internetunternehmens Alibaba vor Wo-
chenfrist. Der Kursgewinn am ersten Handelstag in Hongkong lag
bei satten 170%, da werden durchaus Erinnerungen an den Neuen
Markt hierzulande wach. Nur gibt es in China auch tatsachlich Un-
ternehmen, die solide Gewinne erzielen und inzwischen in die
Oberliga der global agierenden Konzerne aufgestiegen sind. Petro-
china 16st ExxonMobil als nach dem Borsenwert teuerstes Unter-
nehmen der Welt ab, China Mobile hat mit 330 Millionen viermal so-
viel Mobilfunkkunden wie Deutschland Einwohner und wéachst
trotzdem munter weiter. Ein Umdenken muss in den Kopfen der In-
vestoren stattfinden, und offenbar hat dieser Prozess begonnen.

Bérsenhausse im Zeichen des Drachen

Hongkong diirfte in diesen Uberlegungen eine entscheidende Rolle
spielen. Die Stadt profiliert sich nach der Abwanderung des produ-
zierenden Gewerbes immer stérker als Finanzdrehkreuz von und
nach China. Dariiber hinaus werden kiinftig grofdere Geldbetrage
in den Aktienmarkt Hongkongs flief3en, weil dort die transparentes-
ten Gesellschaften Chinas notiert sind.

A E
-

T
*Nf - ﬁ,f"ﬁ w
4™ ”

dall  Dhi  TODM el O el DR 2006 il e dal D

Aktienmarkt nicht zu teuer
Insofern kdnnte der 20. August der Startschuss fiir eine leicht be-
schleunigte Aufwértsbewegung an der Borse in Hongkong gewe-
sen sein. Angesichts des KGVs von etwa 19 fiir den gesamten
Hongkonger Aktienmarkt fehlt manchen Anlegern unter Umstan-
den die Phantasie fiir weitere Kursavancen. Anhand der Bewer-
tung der Cashflows jedoch sehen Hang Seng und Co. im Vergleich
preiswert aus. Die Cashflows werden in Hongkong mit dem Fak-
tor fiinf nur halb so hoch bewertet wie im Rest Asiens. Da zudem
Wachstumsstorys, und auf Makroebene gehort Hongkong mit
China im Riicken zweifelsfrei dazu, wieder verstarkt gesucht
sind, konnte die Rally durchaus noch
eine Weile anhalten. Anleger sollten
aber immer die bisweilen hohen
Schwankungen auf Tages- und Wochen-
basis berlicksichtigen. Die auf den fol-
genden Seiten vorgestellten fiinf Aktien
sind interessante, aber vor allem auch
grofde Titel, die bei weiterer Fortdauer
der Hausse zumindest mit dem Index
mitlaufen sollten. Der von Smart Inves-
tor gewahlte Branchenmix ist breit, da
nicht immer die zinssensitiven Immobi-
lienwerte die Hausse anfiihren diirften.
Auch in Hongkong kennen Anleger die
Branchenrotation.




HONGKONG-AKTIEN

SHENHUA ENERGY

CHEUNG KONG  SwIRE PACIFIC Fosun LENOvVO
Kurs (EUR) 12,12 8,60 0,83 0,62
WKN 862398 860990  AOM VLL 894983
KGV 2007 13,1 4,95 41 27,5
MCap* 30 12,9 5,54 58
KUV 2007 N.E. N.E. N.E. 0,54
Div.RENDITE 1,70% 3,23% N.E. 0,81%

*) in Mrd. EUR; Quelle: Bloomberg

Cheung Kong, die Nummer 1

Wie man aus 750 Dollar ein Vermogen von geschétzten 18+x Mrd.
USD macht, zeigt uns Li Ka Shing, einer der Top-Ten-Welt-Geldelite.
1945 griindete Li seine erste Firma: Cheung Kong, was so viel be-
deutet wie ,Janger Fluss“, mit eben diesen 750 Dollar. Waren es vor
60 Jahren noch Plastikblumen, die Li in die USA verschiffen lief3,
baute er im Laufe der Zeit ein Imperium auf, das es derzeit auf eine
Marktkapitalisierung von tiber 32 Mrd. USD bringt (Cheung Kong
Holding). Li halt noch heute, mittelbare Beteiligungen eingeschlos-
sen, tiber 39% von Cheung Kong, die 1979 an der Borse notiert wur-
de und das exklusive Borsenkirzel ,1.HK" besitzt. Die Cheung
Kong Holding besteht aus zehn boérsennotierten Einzelfirmen und
ist in den Bereichen Immobilien, Telekommunikation, Hafenbe-
trieb, Energie, Investment und Medien in 55 Landern tatig ist. Die
strategisch wichtigste Beteiligung von Cheung Kong ist sicherlich
Hutchinson Whampoa. Mit der Kontrolle an Hutchinson (49,97%
Anteil) sicherte sich Cheung Kong bereits im Jahr 1979 strategisch
wichtige Punkte auf der chinesischen Halbinsel. Hierbei ist neben
dem Immobilienbesitz insbesondere an den Betrieb des Hafens so-
wie die Kommunikation tiber Festnetz, Handy und Glasfaser zu
denken. Kein Wunder also, dass ein Sprichwort besagt, dass von je-
dem HK-Dollar, der in der ,kapitalistischen Enklave* Chinas ausge-
geben wird, 5 Cent in die Tasche von Li wandern. Mit anderen Wor-
ten: Ohne Cheung Kong geht es nicht in Hongkong. Wer also an den
Aufschwung glaubt, hat mit ,,1.HK* einen Hongkong-Proxy par ex-
cellence im Depot.

Swire Pacific, gut und billig

Auch Swire Pacific ist ein Konglomerat mit sogar 130 Jahren Tra-
dition. In der ersten von fiinf Sparten, Inmobilien, betreibt, ent-
wickelt und verkauft Swire Immobilien, vorzugsweise in Hong-
kong. Die internationale Vermarktung der Produkte von Coca-
Cola, Qoo-Saften und ,Sensation Water“ findet in der Getranke-
sparte statt. Mit einem Anteil von 40% ist Swire der gréf3te An-

Mairkte

teilseigner der Luftlinie ,Cathay Pacific“, die zu den

renommiertesten Fluglinien weltweit zahlt und im

3,79 letzten Jahr als ,Airline of the Year* ausgezeichnet

AOM 4xP  wurde. Cathay (ibernahm im letzten Jahr die chinesi-

39  sche Fluglinie Dragonair und ging mit Air China eine

120 Uberkreuzbeteiligung (jeweils 17,5%) ein. Damit ist

11 Cathay auf dem boomenden, jedoch tiberregulierten

0,80% chinesischen Flugmarkt bestens positioniert und

profitiert vom steigenden Passagieraufkommen. In

der Industriesparte vertreibt Swire bspw. Automobi-

le von Volvo, VW, Hyundai, Kia und Audi. Im Bereich der Offshore-

Dienste unterhalt Swire eine 60 Schiffe umfassende Flotte mit

Container-, Schlepp- und Spezialschiffen fiir Explorationszwecke.

Fiir Abwechslung ist bei Swire Pacific also gesorgt. Das KGV fiir

das laufende Jahr liegt bei lediglich sieben, der Nettovermogens-

wert bei guten 130 HKD pro Aktie. Folglich bieten sich auch hier
Chancen fiir Anleger.

Fosun, der China Play

Fosun wiederum ist der grofdte diversifizierte Konzern Chinas in
Privatbesitz. Uberall dort, wo die Musik spielt, hat Fosun seine
Finger im Spiel. Im Stahlgeschéft produziert Fosun mit seinen
Tochtergesellschaften Najing Steel (60%-Anteil), Ningbo Steel
(12%) und Jianlong (26,7%) im Jahr 2008 voraussichtlich mehr als
22,5 Mio. Tonnen Stahl und profitiert damit als viertgrofiter Pro-
duzent des Landes vom immer noch andauernden Stahlfriihling
Chinas. Gut sind auch die Aussichten bei der Immobilientochter
Shanghai Forte Land, die sich in der gleichnamigen Metropole vor
allem bei Wohnimmobilien einen Namen gemacht hat. Der Aktien-
kurs von Shanghai Forte Land konnte im Zuge der China-Rally
ebenfalls kraftig zulegen, so dass in der 47%igen Beteiligung von
Fosun erhebliche stille Reserven schlummern. Nicht zu verges-

Fosun (AOM VLL) EUR
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PF an
Vom Peak aus wirkt Hongkong fast schon idyllisch; Foto: pixelio.de

sen ist auch die auch rund 17%ige Beteiligung an der Goldmine
Zhaojin, die sich seit dem IPO mehr als verdreifachen konnte.
Auch der ,Edelbroker” Tebon, an dem Fosun ein Viertel der Antei-
le halt, verdient prachtig am Borsenboom.

Dennoch kam der Fosun-Aktienkurs in den letzten Wochen deut-
lich unter die Rader. Hierfiir gibt es zwei Erklarungen: Einerseits
korrigierten ausgelost durch Wachstumssorgen bei der chinesi-
schen Volkswirtschaft die Stahlwerte und damit auch die hier von
Fosun gehaltenen Beteiligungen, andererseits dufderte sich der
Griindungsaktiondar Guo Guangshang wenig verstandlich. Dem-
nach strebt Fosun Borsengange der Tochtergesellschaften an, je-
doch ist unklar, um welche Kandidaten es sich hierbei handelt. Bei-
de Belastungsfaktoren sollten jedoch nun vom Markt ausreichend
gewiirdigt worden sein, der Nettovermogenswert von Fosun liegt
jedenfalls sehr deutlich iiber dem aktuellen Unternehmenswert.

Lenovo (IK), selbstbewusst in die Zukunft

Lenovo ist (noch) der drittgrofste PC-Hersteller der Welt und die
Nummer eins in China. In den Fokus der Anleger riickte Lenovo
spatestens im Jahr 2004 mit der Ubernahme der PC-Sparte von
IBM zu 1,25 Mrd. USD - samt der Namensrechte an ,IBM“. ,Big
Blue“ steht wie kaum eine andere Marke fiir Robustheit und Zuver-
lassigkeit im PC-Bereich. Umso bemerkenswerter ist in diesem Zu-
sammenhang die Entschei-
dung von Bill Amelio, ehe-
maliger ,[BM’ler und CEO
von Lenovo, ,IBM“ kiinftig
aus dem Namen zu strei-
chen. Amelio sieht den
Markennamen Lenovo nun
als etabliert genug an, um
auch ohne ,Big Blue“ die
Konkurrenten Acer, Dell
und Hewlett-Packard zu jagen. Vor allem Acer! Die Taiwanesen
werden Lenovo durch die Ubernahmen von Gateway und (aller
Voraussicht nach) auch Packard Bell vom dritten auf den vierten
Platz der weltgrof3ten PC-Produzenten verweisen. Aber Amelio
hat bereits eine weitere Intensivierung der Wachstumsstrategie
angekiindigt. Bisher lauft alles nach Plan. Im zweiten Quartal des
laufenden Jahres versendete Lenovo mit 23% deutlich mehr PCs

Robust und zuver-
lassig: Lenovo-
»Thinkpads*;
Foto: Lenovo

als der Industriedurchschnitt mit 15,7%. Von den 4,4 Mrd. USD an
Umséatzen (+42% ggii. dem Vorjahr) blieben 105,3 Mio. USD in den
Kassen hangen. Eine Verdreifachung zum Vorjahresvergleich. Die
Bruttomarge konnte von 13,2% auf 15% ansteigen. Die Marge konn-
te durch den starkeren Wettbewerb mit Acer zwar nicht in Stein
gemeifdelt sein, doch Acer bedient primar Kunden in Europa aus
kleinen und mittelstandischen Betrieben. Lenovos Fokus liegt je-
doch auf dem chinesischen Markt und bei Geschaftskunden in
den USA. Mit einem KGV von 27 fiir das laufende Jahr und einem
Kurs/Umsatz-Verhiltnis von 0,5 ist die Aktie moderat bewertet
und bietet Kurspotenzial.

Shenhua Energy, gut und teuer

Beim Kohlepreis diirfte es auch weiter aufwarts gehen, allein in die-
sem Jahr hat er bereits wieder 40% zugelegt. Hierfiir gibt es drei Ka-
talysatoren: Die Exportlander Australien und Indonesien haben an-
gekiindigt, die Ausfuhr von Kohle mit Restriktionen zu belegen
bzw. zu kappen. Ferner wurden mehr als 8.900 Kohleminen in der
Volksrepublik seit dem Jahr 2005 geschlossen und verknappen so
das Angebot um 15%.
Hinzu kommt die {iber-
bordende  Nachfrage
Chinas — dem Land mit
den  wahrscheinlich
grofiten Kohlereserven
der Welt —, die bis 2010
jahrlich um 6% anzieht.
Immerhin kommen 70%
von Chinas Energie aus
dem fossilen Brennstoff.
China Shenhua Energy
versteht sich vor die-
sem Hintergrund als in-
tegrierter Kohle-Anbie-
ter. Shenhua Energy ist der grofdte Kohleproduzent des Landes und
verfiigt iber marktfahige Reserven in Hohe von 5.983 Mio. Tonnen,
die zweitgrofdten weltweit. Hinzu kommen die Transportdienste
des Erzes per Schiff und Bahn sowie der Betrieb von Kohlekraft-
werken. Die Kasse stimmt ebenfalls. Die Eigenkapitalrendite liegt
bei 27%, bei einer stattlichen Nettomarge von 30%. Der Gewinn pro
Aktie wird nach Schéatzungen von UOB Kay Hian, einem Asienbro-
ker, in den nachsten beiden Jahren um 44% bzw. 21% wachsen. Das
KGV, aktuell 35, ist in diesem Kontext ambitioniert, gleichzeitig
aber noch ausbaufahig.

Fiir Shenhua ist Kohle das ,,schwarze Gold*“;
Foto: bilderbox.de

Fazit
Der Aktienmarkt der ehemaligen Kronkolonie scheint aus mehre-
ren Faktoren heraus interessant zu sein. Je hoher der Hang Seng
und seine Index-Briider steigen, desto mehr Investoren dirften
hierauf aufmerksam werden. Die vorgestellten Titel stellen attrak-
tive Alternativen dar, um eine Prise von Hongkongs ,Rendite-
Duft“ abzubekommen.

Heiko Seibel, Tobias Karow

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).






Nuklei des Kapitalismus

Bérsenaktien im Konsolidierungsfieber

In Zeiten rauer Aktienmarkte suchen Anleger ihr Heil in vermeint-
lich sicheren Hafen wie Gold und Staatsanleihen. Wie sturmfest
auch einzelne Aktien sein kdnnen, zeigt die iberdurchschnittliche
Performance vieler Bérsenbetreiber. Denn gerade wenn die Mark-
te von hoher Nervositat gepréagt sind, machen Borsen ihre besten
Geschéfte.

Friiher...

Hervorgegangen sind die meisten Borsenaktien aus Offentlich-
rechtlichen Tragerschaften (Deutsche Bérse AG) und mitglieder-
gefithrten Organisationen (NYSE, CBOT). Diese Gesellschaften
wurden in den letzten Jahren in AGs umgewandelt und selbst an
die Borse gebracht, um den verdnderten Rahmenbedingungen
Rechnung zu tragen. Der Druck zur Veranderung kommt dabei vor
allem von Seiten der Informationstechnologie. Wahrend in den
80er und 90er Jahren die Borsenprasenz vor Ort ein entscheiden-
der Wettbewerbsvorteil fiir alle Borsenteilnehmer war, ist mit der
globalen Vernetzung die physische Prasenz in den Hintergrund
geriickt. Heute zdhlen fiir die Attraktivitat eines Handelsplatzes
vor allem die Geschwindigkeit der Abwicklung sowie die Liqui-
ditat der gehandelten Produkte. Die Borsenteilnehmer sind heute
von liberall auf der Welt an den Mérkten angeschlossen und sind
dadurch bei der Auswahl der Handelsplatze frei. Weiterer Druck
kommt von neuen Borsenplattformen (z. B. Turquoise, eine Ko-
operation von neun amerikanischen Investmentbanken), die ,,vir-
tuell“ Anbieter und Nachfrager zusammenbringen. Fiir die gerne
anonym agierenden Hedgefonds kann das interessant sein, da
dort die Regulierung teilweise weniger streng ist.

...und heute

Die Borsenplatze haben darauf mit einer beispiellosen Konsolidie-
rungswelle reagiert und erste interkontinentale Transaktionen
(NYSE/Euronext) vollzogen. Entsprechend prognostiziert das Re-
searchhaus Tabb Groupe in einer aktuellen Studie das Verschwin-
den eines weiteren Fiinftels der Bérsengesellschaften durch Uber-
nahmen und Fusionen in den kommenden zwei Jahren. Die Bor-

Fotos: bilderbox.de,
Deutsche Borse AG (rechts)

senbetreiber riisten sich dabei recht unterschiedlich fiir die Zu-
kunft. Wahrend manche noch grof3ere Transaktionen wie eine Fu-
sion zwischen amerikanischen und japanischen Borsen nicht
mehr ausschlief3en wollen, versuchen sich andere durch kleinere
Transaktionen zu stirken. Nachdem die Ubernahme der Londo-
ner Borse durch die Nasdaq gescheitert war, wird aktuell der Kauf
der Philadelphia Stock Exchange durch die Amerikaner vorberei-
tet, um im schnell wachsenden Markt fiir Derivate mitzuhalten.
Auch die Deutsche Borse AG backt nach mehreren gescheiterten
Expansionsplanen aktuell kleinere Brotchen und profitiert bei
Joint Ventures mit ihrem preisgekronten Handelssystem Xetra,
das immer mehr kleinere Borsen, etwa in Osteuropa, einsetzen.
Die australische Borse geht sogar eine Schritt weiter: Sie tritt mit
der Einfiihrung von borsengehandelten CFDs (Contracts for Diffe-
rence) in direkte Konkurrenz zu Brokern, die diese bisher auf3er-
borslich angeboten haben.

Masse macht Geschiift

Durch die Ausweitung der Produktpalette und die Verschmelzung
mit anderen Borsenbetreibern tragen die Unternehmen den Be-
sonderheiten ihres Geschafts Rechnung. Das Betreiben von Markt-
platzen ist iberaus fixkostenintensiv. Durch die volle Ausnutzung
der Kapazititen (moglichst viele Borsentransaktionen) lassen
sich aber Skaleneffekte erzeugen, die den Unternehmen zu Traum-
margen beim EBITDA von weit tiber 50% verhelfen. Einsparungen
sind dabei sowohl bei den Transaktionen (gemeinsame Nutzung
des Handelssystems) als auch bei der Abwicklung der Borsenge-
schafte moglich. Diese Einsparungen werden von den Betreibern
oft an die Borsenteilnehmer weitergereicht, was die Handelsplatze
noch attraktiver macht. Nahere Einblicke verschafft der Blick in
die Geschéftsberichte. Dort dominieren zwei Kennzahlen: Gehan-
delte Kontrakte (Handelsvolumen) und (Bérsen)Gebiithren pro
Transaktion. Die Deutsche Borse AG wickelte zum Beispiel im drit-
ten Quartal 2007 (iber Xetra 48,7 Mio. Transaktionen mit einem Vo-
lumen von 657,8 Mrd. EUR. ab. Daraus resultierte ein Umsatzerlos
von 113,4 Mio. EUR sowie ein EBITDA von 77,8 Mio. EUR. Ein Jahr
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UNTERNEHMEN WKN Kurs
BoLsAs Y MERcADOS EsPANOLES [ESP] AOH TNA 45,73
CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE [USA] 645121 418,63
DEeuTscHE BORsE [D] 581005 117,36
HoNG KONG EXCHANGE & CLEARING [HK] AO) 3E8 19,64
INTERCONTINENTAL EXCHANGE [USA] AOH HD5 121,37
LoNDON STock EXCHANGE [GB] AO) EJF 25,34
NAspAQ [USA] 813516 28,27
NYSE EuRONEXT [USA] AOM LCE 54,51
OMX [SWE] 889 656 28,72
SINGAPORE STOCK EXCHANGE [SGP] 590379 6,13
TSX[CAN] 801 494 32,76

*)in Mrd., alle Angaben in EUR; **) auf EBITDA-Basis in %

zuvor wurde bei einem Handelsvolumen von 350 Mrd. EUR ein
Umsatz von 68,4 Mio. EUR und ein EBITDA von 35,8 Mio. EUR gene-
riert. Bei den Borsenbetreibern lasst sich somit zusammenfassen:
Doppeltes Handelsvolumen bedeutet doppelter Umsatz, der Ge-
winn steigt hierzu tiberproportional. Jeder weitere Euro Handels-
umsatz auf ihrer Plattform bringt den Betreibern zuséatzliche Er-
trage, ohne dass dafiir zusatzliche (variable) Kosten anfallen. Die
Borsenbetreiber sind deshalb — anders als Banken, die mehr von
positiven Markten profitieren — im entscheidenden Maf3e von Er-
eignissen abhangig, die das Handelsvolumen an der Borse antrei-
ben. Neben einer positiven Aktienhausse (seit 2003) kann dies
ebenso ein von Unsicherheit gepragter Markt wie aktuell sein, der
den Bedarf nach Absicherung steigen lasst.

Auswahl bei Aktien hat zugenommen

Bei Borsenaktien haben Anleger eine weltweit grofde Auswahl.
Neben den etablierten Unternehmen wie der New Yorker Wert-
papierborse und der Deutsche Borse AG sind seit einigen Jahren
auch ,exotische” Borsen auf den Kurszetteln zu finden, darunter
die neuseelandische Borse oder die Borse Malaysia. Insgesamt
sind Uiber 20 Handelsplédtze borsennotiert. In den letzten Jahren
haben Anleger bei den meisten Bérsenaktien wahre Kursfeuer-
werke gesehen. Allen voran die Aktie der Deutsche Borse AG.
Seit ihrem Borsendebiit im Jahr 2001 hat sich der Aktienkurs von
Deutschlands grofdter Wertpapierborse beinahe versechsfacht.
Zuletzt hat sich die Hausse sogar nochmals beschleunigt, wie
tbrigens bei allen Borsenbetreibern. Fundamental scheint dies
gerechtfertigt, steht die Deutsche Borse abermals vor Rekordge-

DeutscHE BORsE (581 005) EUR
B PR
#J"Wm* E
" .
Woa :
* :

Mairkte

winnen. Die letzten Quartalszahlen
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Die Deutsche Borse AG profitiert dabei wie kaum ein anderer
Marktplatz von den weltweit stark steigenden Handelsvolumen,
die nicht zuletzt durch das aktuell schwierige Marktumfeld ange-
trieben werden. So sind seit 2002 die Handelsumséatze etwa an der
Eurex von 801 Mio. gehandelter Kontrakte auf heute fast 2 Mrd. an-
gestiegen. Renditehungrige Fonds (allen voran der Hedgefonds
TCI um Christopher Hohn) treiben derweil das Management zu
weiteren Hochstleistungen an. Bérsenchef Francioni reagiert dar-
auf mit einem neuen Effizienzprogramm, dem mehrere hundert
Mitarbeiter zum Opfer fallen diirften, und einem milliardenschwe-
ren Aktienriickkaufprogramm, was der Aktie weiter Auftrieb ver-
leihen diirfte. Kritisch wird hingegen von vielen Marktteilnehmern
die bisweilen hohe Borsenbewertung gesehen, mit einem KGV
von aktuell 27 auf Basis des 2007er Gewinns. Dieser Aufschlag
kann dabei aber als fair bewertet angesehen werden, da das Ge-
schiftsmodell (siehe oben) wenig Platz fiir negative Uberraschun-
gen lasst. Mit dem Tochterunternehmen Clearstream und dem Xe-
tra Handelssystem verfligen die Frankfurter zudem tiber wahre
Perlen im Depot, die eine Borsenbewertung von aktuell 23 Mrd.
EUR mehr als rechtfertigen.

Viele aussichtsreiche Kandidaten

Auch viele kleinere Borsen erscheinen ebenso weiter attraktiv.
Erst kiirzlich hat die Bovespa Holding SA, die Betreiberin der einzi-
gen Wertpapierborse in Brasilien, einen fulminanten Boérsenstart
hingelegt. Die grofdte Borse Lateinamerikas profitiert aktuell von
dem starken Wirtschaftswachstum und den stabilen politischen



Verhéltnissen im Land. Zudem hat sich die New Yorker Borse
rechtzeitig zum IPO mit einem kleinen Anteil an der Bovespa be-
teiligt, was eine spitere Ubernahme durch die Amerikaner nicht
unplausibel erscheinen lasst. Die Aktie wird im Moment noch
nicht in Deutschland gehandelt. Sobald dies der Fall ist, konnen
Anleger auch hierzulande von den positiven Aussichten an der
Copacabana profitieren. Ferner hat sich die Londoner Borse vor
kurzem die Mailander Borse einverleibt. Die Bérse Dubai wie-
derum kaufte zusammen mit der Nasdaq die nordeuropdische
OMX. Fiir die Nasdaq glich dies einem Befreiungsschlag, fiir die
mit reichlich Kapital ausgestatteten Araber bedeutete dies den
Einsteig in die Bérsenkonsolidierung.
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Ebenfalls Ubernahmespekulationen konnten in den nichsten Mo-
naten die Kurse der asiatischen Borsenbetreiber weiter anheizen.
Bislang waren diese Borsenplatze bei der Konsolidierungswelle
aufden vor, grofdere Biindnisse mit europadischen oder amerikani-
schen Partnern machen aber durchaus Sinn. Immerhin wachsen
die Borsen in Asien noch starker als ihre Konkurrenten — und je
mehr spekulatives Kapital Asien anzieht, desto stéarker diirften die
Transaktionsvolumina zulegen. Die Borse in Hongkong zum Bei-
spiel konnte ihre Handelsumsétze im Vergleich zum Vorjahr nahe-
zu verdoppeln, was die hohe Bewertung allerdings auch schon wi-
derspiegelt. In einer Fusionswelle diirfte die Hongkonger Borse
aufgrund der hohen Borsenbewertung eher zu den Aufkdufern
gehoren, wahrend die Bérsen des Stadtstaates Singapur und die ja-
panische Borse in Osaka heifle Kandidaten fiir eine Ubernahme
sein konnten. Bei diesen Aktien muss sich der Anleger jedoch der
signifikant hoheren Volatilitat der ,Exoten“ bewusst sein. Die Aktie
der Singapore Exchange hat in den vergangenen sechs Wochen
nach einer Kursverdoppelung seit August um ein Viertel reagiert.
Untereinander kooperieren in Asien bereits die Borsen in Seoul
und Tokio und haben damit womdglich einen ,triadischen“ Bor-
senblock mit Partnern in Europa und Amerika im Sinn.

Fazit
Gerade in Zeiten unsicherer Markte haben sich die Borsenaktien
besser als der Markt entwickelt. Auch langfristig werden die
Handelsvolumina, die als entscheidende Grofde das Wohl und
Weh der Betreiber bestimmen, weiter anziehen. Neben dem
Platzhirsch aus Deutschland sind auch die kleineren Borsen-
platze weltweit attraktiv fiir Anleger, weil neben den guten Rah-
menbedingungen die Konsolidierungswelle weiterrollt.

Oliver Brockmann
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Wirkt gegen Schlaflosigkeit
bei Investoren: BB BIOTECH,
der Leader im Biotech-Sektor.

Isberich mber 2

Seit Grindung der Gesellschaft stieg der Aktienkurs von BB BIOTECH in Schweizel
Franken durchschnittlich um 12% pro Jahr*.
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M BB BIOTECH (EUR) Quelle: Datastream
Aktienperformance 01.01.-30.09.2007 +10%"*
Aktienperformance seit Griindung (Nov. 1993, in CHF) +387%'
Borsenkapitalisierung per 30.09.2007 EUR 1398 Mio
Wertschriften per 30.09.2007 EUR 1628 Mio
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2007 EUR 68.2(
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2007 (verwdssert) EUR 67.3:
Dividende CHF 2.0(

*dividendenadijustiert

Der Aktienkurs von BB BIOTECH schloss bei EUR 62.15. Dies entspricht einerr
Anstieg von 5.7% im 3. Quartal und von 10% (inkl. Dividende) seit Jahresbeginn
Die Kurssteigerung liegt deutlich tber dem Anstieg vergleichbarer Indizes. Die
Wertentwicklung der BB BIOTECH-Aktie tibertraf damit erneut und zum wieder-
holten Mal die Entwicklung des gesamten Biotechsektors.

Der Biotechsektor zeigte im dritten Quartal 2007 eine erfreuliche Entwicklung
Unsere Kernbeteiligungen konnten hervorragende Resultate prasentieren. Gleich-
zeitig wurde der klinische Nutzen wichtiger Medikamente, wie etwa Tysabri vor
Biogen Idec, klarer sichtbar, was einen deutlichen Anstieg der entsprechender
Aktien zur Folge hatte.

Am 12. Oktober 2007 gab unsere Beteiligung Biogen Idec bekannt, dass ein mog:
licher Verkauf des Unternehmens derzeit gepriift wird.

Im 3. Quartal wurden die Beteiligungen an NicOx und The Medicines Company
ausgebaut. Reduziert wurden unsere Positionen in Amgen und Genzyme.

Den ausftihrlichen Quartalsbericht finden Sie unter www.bbbiotech.com.

Actelion (25%), Celgene (20%), Gilead (11%), Genentech (10%), Biogen Idec
(8%), Vertex Pharmaceuticals (8%), kleinere Beteiligungen (18%).

Bedeutende Veranderungen im 3. Quartal: Aufgebaut: Elan, The Medicines Com:
pany. Reduziert: Genzyme, Gilead, Amgen, Actelion, Roche GS, Biogen Idec
Epigenomics.

1
BB BIOTECH publiziert tdglich den Inneren Wert auf der Website www.bbbiotech.cor
und informiert monatlich tiber die wichtigsten Ereignisse bei ihren Beteiligungen — pel
Post oder E-Mail. Setzen auch Sie sich auf die Mailingliste!

Bellevue Asset Management AG
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Mitte November traf sich wie in jedem Jahr die deutsche Finanz-
elite in Frankfurt. Die Raumlichkeiten des dortigen Congress-
Zentrums wurden diesmal stérker in Beschlag genommen, der
wachsenden Nachfrage nach Standflache sei dank. Allerdings
ging damit auch das bisher eher ,,gemiitlich-geschéftige“ Ambiente
ein wenig verloren.

Eine Krise wirft Schatten

Insgesamt war die Grundstimmung verhalten, was vor allem auf
die schwelende US-Hypotheken-Krise und die sich immer deutli-
cher abzeichnenden realwirtschaftlichen Konsequenzen zuriick-
zufithren war. Innerhalb der Branche scheint es ein offenes Ge-
heimnis zu sein, dass die grofdten Auswirkungen erst noch folgen
sollten. Dieser Tenor lag vielleicht auch deshalb {iber der Veran-
staltung, weil praktisch der erste namhafte Redner — Bert Riirup —
auf die erst 2008 vollends absehbaren Folgen aus der Kreditklem-
me hinwies. Der versierte und allseits bekannte Okonom und Vor-
sitzende des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der wirt-
schaftlichen Lage in Deutschland fiihrte aus, wie die Bonitat der
Kredite tiber die schlechtere Liquiditat der ABS-Strukturen ver-
wassert wurde. Gleichzeitig wies Riirup auf die Ohnmacht natio-
naler Politiken im Hinblick auf Interventionen in diesem Kredit-

UMFANG DER HYPOTHEKENKREDITE ZUM ZEITPUNKT IHRER
ZINSANPASSUNG!
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Wirrwarr hin. Dieses leicht pessimistische Sentiment gab an den
drei Tagen die Richtung vor. Nicht wenige Teilnehmer sehen in
den jetzt abermals fallenden Kursen keine Kaufgelegenheiten,
sondern nehmen stattdessen eine abwartende Haltung ein. Eine
Minderheit sieht die jetzt vor allem bei den Nebenwerten biswei-
len starken Verwerfungen als Chance, und greift gezielt zu. Des-
sen ungeachtet diirften es Geschaftsmodelle, die mit einer relativ
hohen Unsicherheit behaftet sind, in den kommenden Monaten
relativ schwer haben - die Resonanz der Prasentationen dieser
Unternehmen war folglich recht mau. Insgesamt prasentierten
sich 150 Unternehmen, von denen wir im Folgenden einige
Schlaglichter herausgreifen wollen.

Arques on top

Brechend voll war der Konferenzraum bei unserem ,,alten“ Muster-
depotwert Arques Industries, als Vorstand Dr. Vorderwiilbecke in
schnorkellosen Ausfiihrungen auf den Punkt kam. Sowohl bei Er-
gebnis und Exits beziehungsweise Umsatz, letzteres teilweise ge-
schuldet durch die Ubernahme der ehemaligen Otto-IT-Gro3han-
delstochter Actebis, wachsen die Starnberger tiberproportional.
Es stehen gegenwartig mindestens sechs Unternehmen vor dem
Exit und die Pipeline an viel versprechenden Unternehmen mit Sa-
nierungsbedarf scheint unerschopflich. Die unterschiedlichen Ca-
se Studies zeigten eindrucksvoll, in welch kurzer Zeit der Sanierer
die Unternehmen ,,umdreht und welcher finanzielle Hebel hinter
einer erfolgreichen Restrukturierung steckt. Vor diesem Hinter-
grund ist die aktuelle Kurschwache schwer erklarbar. Leider hatte
der Vorstand keine Q3-Zahlen im Gepack. Diese werden am 22. No-
vember veroffentlicht. Unkommentiert mochten wir ein Zitat des
Vorstands lassen, mit dem er sich vom Auditorium (in Englisch)
verabschiedet hat: ,,Wir sind nicht sicher, ob wir Sie hier auf dem
Forum im kommenden Jahr wiedersehen, da wir aus dieser Veran-
staltung irgendwie herausgewachsen sind.“

Solide, mehr nicht

Ferner zeigte der Premiumanbieter von Badezimmerausstattungen,
die Bad Fredeburger Burgbad, ihre sprichwortliche Soliditat. Die
Neunmonatszahlen haben sich auf dem Niveau des Vorjahres be-
hauptet, was bemerkenswert ist, da dies durch Sondereffekte positiv
beeinflusst war. Vorstand Karl-Heinz Wennrich erklart den 2006er
Umsatz mit den Nachwirkungen der Eigenheimzulage und den Vor-
zieheffekten aus der Mehrwertsteuererhohung, die in diesem Jahr
entfallen werden. Der Q3-Umsatz ist mit 56,2 Mio. EUR (Vorjahr 55,8
Mio. EUR) leicht gesteigert worden. Soweit die guten Nachrichten.
Am Horizont zeigen sich aber auch erste dunkle Wolken. Der Auf-




tragseingang gebe aktuell nach und die Stimmung in der Bauindus-
trie verschlechtere sich, obwohl der Renovierungsbedarf hoch
sei, so der Vorstand. Nur dank der Auslandsaktivitdten, haupt-
sachlich Frankreich, kann das Umsatzniveau gehalten werden.
Auf der Ertragsseite hat die EBIT-Marge in den ersten neun Mona-
ten um 3 Prozentpunkte auf 9,2% nachgegeben. Das Konzerner-
gebnis, glattet man den Effekt aus der Unternehmenssteuerre-
form, bleibt auf Vorjahresniveau. Die Dividende fiir 2007 wird erst-
mals nicht mehr steuerfrei sein, da die Verlustvortrage aufge-
braucht sind. Erstaunt haben die Investoren vernommen, dass
das Unternehmen nicht beabsichtigt, durch Zukéufe zu wachsen,
und keinerlei Portfolioverbreiterung plant. Zudem sollen die vier
Produktionsstandorte im Inland sowie der schmale Vertriebs-
kanal Grof3- und Sanitarfachhandler beibehalten werden.

Hochleistungsfahige Komponenten fiir nachhaltige
Losungen in der Abgasanlage: Spezialdichtungen,
Hitzeschilde, PTFE-Bauteile, DeNOx-Modul und
Ruf3partikelfilter (in Entwicklung).

Foto: ElringKlinger

Das Eigenkapitalforum als Stimmungsbarometer
Veranstaltungen wie das Eigenkapitalforum bringen aber nicht
nur Unternehmen mit Investoren, Journalisten und Analysten zu-
sammen, um gemeinsam iiber die Zahlenwerke von Unternehmen
zu fachsimpeln, sondern sie geben dabei auch immer ein relativ
verlassliches Stimmungsbild ab. Wie gut ein Vortrag besucht ist,
sagt tatsachlich viel iber das Interesse der Financial Community
aus. Aktien, deren Wertentwicklung in den letzten Monaten weit
tiberdurchschnittlich verlief, stehen naturgemafd besonders im
Fokus der Teilnehmer. Bestes Beispiel: ElringKlinger. Das Papier
des Automobilzulieferers notiert seit dem letztjahrigen Eigenkapi-
talforum fast 70% hoher. Entsprechend viele Zuhorer — darunter
auffallend viele auslandische Besucher — fanden sich in diesem
Jahr zur Unternehmensprésentation ein. Kaum ein Platz blieb un-
besetzt, als Investor Relations-Manager Stephan Haas den schwé-
bischen Musterschiiler im Detail vorstellte. Ungewohnlich fiir die
Branche, erwirtschaftet ElringKlinger operative Margen von
annahernd 20%. Der anhaltende Trend zu Diesel-Fahrzeugen lasst
die Nachfrage nach den von Elring entwickelten Zylinderkopf- und
Spezialdichtungen kontinuierlich ansteigen. Auf absehbare Zeit
sollte es dem Unternehmen moglich sein, prozentual zweistellig
bei Umsatz und Ertrag zu wachsen. Nun kommt — man ahnt es —
das grof3e Aber. Denn nach allen gangigen Bewertungskennziffern
erscheint die Aktie auf dem aktuellen Niveau mehr als ordentlich
bezahlt. Vielleicht sollten smarte Anleger daher das hohe Interes-
se zum Anlass nehmen, auch einmal {iber Gewinnmitnahmen
nachzudenken.

Ein echter Geheimtipp
Einem weitaus kleineren Kreis prasentierte dagegen Softing
(IK)-Vorstandschef Dr. Wolfgang Trier sein Unternehmen. Sof-

IVikeihs | I\l |
www.bbmedtech.con

Sy |

Schont die Nerven der Anleger

BB MEDTECH, der Leader
im Medtech-Sektor.

Isberich mber 2

Seit Januar 2000 stieg der Aktienkurs von BB MEDTECH um durchschnittlich 18%
in Schweizer Franken pro Jahr*.
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I BB MEDTECH (EUR) Quelle: Datastream
Aktienperformance 01.01.-30.09.2007 +2%"*
Aktienperformance seit 1. Januar 2000 +254%*
Borsenkapitalisierung EUR 642 Mio
Wertschriften per 30.09.2007 EUR 673 Mio
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2007 EUR 47.2¢
Innerer Wert pro Aktie per 30.09.2007 (verwdssert) EUR 46.8¢
Dividende CHF 1.6(

*dividendenadijustiert

Der Aktienkurs von BB MEDTECH lag per 30. September 2007 bei EUR 44.26. Diet
entspricht einem Anstieg von 1.7 % seit Jahresbeginn (inkl. Dividende).

Neu ist eine Beteiligung an Masimo. Das US-Unternehmen wurde im August erfolg:
reich an der Nasdaq gelistet und ist im Markt fiir Pulsoximetrie tatig. Pulsoximetrie
ist eine Methode zur nichtinvasiven Messung der Sauerstoffsattigung im Blut mit:
tels eines Fingerclips und wird zur permanenten Patienteniiberwachung verwendet
Das globale Marktvolumen liegt bei USD 1 Mrd., das jahrliche Wachstum betrdg
6-8%. Dank seiner tiberlegenen Technologie wéchst Masimo deutlich schneller alt
der Markt. 2007 sollte ein Umsatz von rund USD 245 Mio. erwirtschaftet werden
Mittelfristig wird eine EBIT-Marge von 25-30% erwartet.

Am 1. September wurde Domenico Scala neuer CEO von Nobel Biocare. Mit einel
Steigerung des Umsatzes von +20% im ersten Halbjahr wuchs das Unternehmer
erneut schneller als der Gesamtmarkt. Ein abgeschwachtes Marktwachstum in Nord:
amerika fuihrte allerdings zu einer leichten Anpassung der Ziele fiir das Gesamtjahi
2007.

Die Beteiligungen an Qiagen und Sonova wurden ausgebaut. Zusammen macher
sie nun rund ein Drittel unseres Portfolios aus. Reduziert wurde unsere Position ir
Synthes.

Den ausftihrlichen Quartalsbericht finden Sie unter www.bbmedtech.com.

Nobel Biocare (36%), Qiagen (16%), Sonova (14 %), Tecan (10%), Fresenius (8 %)
Millipore (6%), Galenica (5%), Synthes (4%), Masimo (2 %), Vascular Innovatior
(<1%), SWAP Agreement (<1%).

Bedeutende Veranderungen im 3. Quartal: Neu: Masimo. Aufgebaut: Qiagen, Mil-
lipore, Sonova, Nobel Biocare. Reduziert: Synthes, Galenica.

BB MEDTECH publiziert taglich den Inneren Wert auf der Website www.bbmedtech.corr
und informiert monatlich tiber die wichtigsten Ereignisse bei den Beteiligungen — pel
Post oder E-Mail. Setzen auch Sie sich auf die Mailingliste!

Bellevue Asset Management AG
Qaactracca 1&/Pactfarh (CH_Q7NN Kiicnarht Tal 141 A4 287 &7 NN
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ting entwickelt hochkomplexe Automatisierungslésungen und
Steuerungen, die in einer Vielzahl von industriellen Anwendun-
gen zum Einsatz kommen. Nachdem die Sparte ,,Automotive Elec-
tronics“ 2006 noch eine Restrukturierung durchlief und Verlus-
te produzierte, die samtliche Gewinne des Bereichs ,Industrial
Automation“ auffrafden, steht das laufende Jahr ganz im Zeichen
eines erfolgreichen Turnarounds. Unterstiitzt von der guten Kon-
junktur und weiter steigenden Auftragseingangen (+17%) weist
Softing fiir die ersten neun Monate ein solides Umsatzplus von
21% auf 20,8 Mio. EUR aus. Das EBIT verbesserte sich gleichzeitig
von -0,4 auf +1,8 Mio. EUR. In Anbetracht eines traditionell star-
ken vierten Quartals erscheinen die ausgegebenen Ziele fiir das
Gesamtjahr, Umsatz > 26 Mio. EUR, EBIT > 2 Mio. EUR, sehr kon-
servativ formuliert, wie Trier auf Nachfrage auch selbst zugibt.
Der Vorstandschef hat im Ubrigen noch viel vor. In den nichsten
Jahren, d. h. bis zum Jahr 2010/11, will er die Margen auf einem Ni-
veau zwischen 10 und 15% etablieren. Dabei soll der Umsatz aus
einer Kombination von organischem und
externem Wachstum die Barriere von 100
Mio. EUR Giberspringen. Gut moglich, dass
bereits auf dem néachsten Eigenkapital-
forum ein grofieres Publikum von Softing
Notiz nehmen wird.

Veranstaltung liefert neue Anlageideen

Die Chance, sich gerade als ein kleineres
Unternehmen zu prasentieren, nutzten
auch in diesem Jahr wieder zahlreiche Ge-
sellschaften. Unter den Software-Anbietern
wusste der Vortrag der im schwéabischen
Moglingen anséssigen USU AG zu {iberzeu-
gen. Wahrend viele Investoren mit Themen wie ERP oder CRM ver-
traut sind, bedarf der von USU adressierte Markt fiir Business Service
Management-Software (kurz: BSM) noch einer naheren Erlaute-
rung. Vorstandschef Andreas Oberschmidt kam diesem Wunsch
gerne nach. Mit Hilfe der von USU programmierten Valuemation-
Software sind Unternehmen in der Lage, ihre [T-Infrastruktur effizi-
enter zu managen, bspw. Uber- und Unterlizenzierungen zu erken-
nen und die Servicequalitdt durch einen stérungsfreien Betrieb der
[T-Systeme zu erhohen. Wie uns Oberschmidt erklart, lassen sich
oftmals 2-3% des IT-Budgets durch den Einsatz von Valuemation
einsparen. Nachdem das Unternehmen im deutschsprachigen
Raum bereits gut im Markt positioniert ist, will der Firmenchef in ei-
nem nachsten Schritt das Auslandsgeschéft u. a. in den USA und UK
vorantreiben. Dazu werde man jedoch keine riskanten Investitionen

Mairkte

tatigen, sondern die eigenen Produkte ausschlieilich tiber Partner
in den neuen Mérkten vertreiben. Diese Strategie verhalf USU schon
in Italien zum Erfolg. Da zudem die Zahlen stimmen — der Umsatz
wuchs in den ersten drei Quartalen um rund ein Drittel auf 23,5 Mio.
EUR, das EBITDA kam sogar um tiber 150% auf 2,8 Mio. EUR voran —,
sollten technologieaffine Anleger die Aktie von USU durchaus ein-
mal ndher unter die Lupe nehmen.

Emerging Markets im Fokus

Ebenfalls ins Blickfeld riicken die aufstrebenden Markte. Zu nennen
sind hier China, Russland und nicht zuletzt Kasachstan, dessen wirt-
schaftliche Erfolge in einer eigenen Veranstaltungsreihe gewtirdigt
wurden. Die Chancen des rohstoffreichen Landes erkennen immer
mehr Investoren, einzig die starke mediale Prasenz einer kleinen
Randborse wie der kasachischen sollte Antizykliker zur Vorsicht
mahnen. Woméglich wird Astana zum kasachischen Dubai umge-
baut und aufpoliert, aber dies wird nicht von heute auf morgen pas-
sieren. Gleiches gilt fiir China, das an zwei Tagen mit Fachvortragen
ausgiebig gewiirdigt wurde. Aus dem Reich der Mitte reisten zahlrei-
che Unternehmen fiir eine Prasentation an, ob jedes der Geschéfts-
modelle fiir Anleger eine Goldgrube wird, bleibt abzuwarten. Allein
die Fiille an Chinesen — am Mittagsbuffet war dies am augenschein-
lichsten — machte deutlich, wie sehr das Reich der Mitte gewillt ist,
um westliche bzw. deutsche Investoren zu werben. Insofern machte
das diesjahrige Eigenkapitalforum einen entscheidenden Schritt im
Sinne der Internationalisierung, die raumliche Ausdehnung soll dies
offenbar auch dokumentieren. Und dies wohlgemerkt nahezu unbe-
helligt von den Unwéagbarkeiten aus der Kreditkrise im Bankensek-
tor. Gleichfalls stellten sich auch zahlreiche Immobilienunterneh-
men vor, deren Prasentationen trotz der zuletzt arg gebeutelten Bor-
senkurse nicht schlecht besucht waren. Anleger und Investoren
scheinen in diesem Sek-
tor nach wie vor Chan-
cen zu wittern. Vielleicht
strahlt ja im kommenden
Jahr wieder die Sonne
uber dem Sektor, sobald
sich die Subprime-Wol-
ken verzogen haben.

:Foto: Deutsche Borse AG

Fazit
Insgesamt drangt sich
der Eindruck auf, die jet-
zige Verunsicherung an
den Markten beschleu-
nigt den Favoritenwechsel und lasst einige Investoren dariiber sin-
nieren, ob sich das Wachstum der vergangenen drei, vier Jahre so
ohne Weiteres fortsetzen lasst. Zusammen mit der Subprime-Krise
konnte dies die Markte kurzfristig auf jeden Fall belasten. Die gestie-
gene Volatilitdt an den Aktienborsen jedenfalls, und hier herrscht Ei-
nigkeit unter den Profis, ist ein fiir Jeden erkennbares Zeichen der
Unruhe und Wankelmiitigkeit an den Markten.

Tobias Karow, Axel Schuster, Marcus Wessel

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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Auf der Suche nach Outperformance

Value-Investing auf Aktien-, Linder- und Branchenebene

Gastbeitrag von Norbert Keimling, StarCapital AG

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich maf3geblich anhand
seiner zukiinftigen Gewinnentwicklung. Die Mehrzahl institutionel-
ler wie auch privater Investoren bevorzugt deshalb Aktien mit ho-
hen prognostizierten Umsatz- oder Gewinnwachstumsraten. Ver-
standlicherweise wissen Investoren ihr Vermogen lieber in Unter-
nehmen mit glanzenden Zukunftsperspektiven als in potenziallo-
sen Aktien. So haben Solarwerte und andere Zukunftstrends ein-
fach viel mehr Charme als langweilige Versorger. Doch wie so oft an
den Finanzmarkten, irrt sich auch hier die Masse. Zahlreiche Studi-
en belegen das Gegenteil: Die fiir wachstumsstark gehaltenen Un-
ternehmen steigern nicht das Wachstum ihres Depots — sie bringen
es zum Erliegen!

Schwaches Wachstum bringt Outperformance

Bereits 1996 wurde dieses Phanomen von dem amerikanischen Wis-
senschaftler Rafael La Porta dokumentiert: Hatte ein Investor jeweils
jahrlich in die US-Unternehmen investiert, denen Analysten kein

ABB. 1: SCHWACHES WACHSTUM ZAHLT SICH AUS!

Hohes prognostiziertes Wachstum verheil3t niedrige Aktienrenditen
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Prognostiziertes langfristiges Gewinnwachstum

Jahrliche Renditen von Portfolios mit Aktien, welche ein geringes bzw.
hohes prognostiziertes Gewinnwachstum im US-Markt von 1982 bis
1991 aufwiesen. Dargestellt ist zusatzlich das tatsachlich erzielte
Gewinnwachstum der folgenden fiinf Jahre. Quelle: La Porta 1996

oder nur geringes zukiinf-
tiges Wachstum vorher-
sagten, hatte er beein-
druckende Renditen von
jahrlich 30% erzielt. Eine
Investition in die belieb-
testen Unternehmen mit
den hochsten prognosti-
zierten  Gewinnwachs-
tumsraten kam gerade
einmal auf 9%.

Riickwirkend betrachtet
lagen Analysten mit ihren
Einschatzungen tber die
zukiinftige = Gewinnent-
wicklung vollig daneben:
Wahrend die Schlusslich-
ter der Wachstumsprog-
nosen tatsachlich ihre
Gewinne in den folgen-
den fiinf Jahren um 37%
steigern konnten, wuch-
sen die fiir wachstums-
stark gehaltenen Unter-
nehmen nicht einmal
halb so schnell.

Der Grund fiir dieses
Phanomen ist, dass
Analysten und Investo-
ren vergangene Trends

Norbert Keimling ist Prokurist der
StarCapital AG. Er koordiniert die
Kapitalmarktforschung des Unter-

nehmens und betreut den mehrfach
mit Hochstnoten ausgezeichneten
internationalen Aktienfonds Star-
Cap Priamos (WKN: 805 784). Der
quantitative Aktienfonds investiert
nach der ValueQ-Strategie in unter-
bewertete Unternehmen aus den at-
traktivsten Mdrkten und Branchen.
Mit einer Wertsteigerung von iiber
215% tber fiinf Jahre belegt er den
ersten Platz unter allen internatio-
nalen Aktienfonds (Quelle: Lipper
InvestBase). Weitere Informationen
finden Sie unter www.starcapital.de.



zu weit in die Zukunft extrapolieren. Positive Schlagzeilen und
iiberdurchschnittliche Gewinnentwicklungen werden {iberbe-
wertet und verleiten zu zu optimistischen Prognosen. Wachs-
tumsstarke Unternehmen werden dadurch so bewertet, als
wiirden sie ewig tiberdurchschnittlich stark weiter wachsen.
Dabei bleibt jedoch unberiicksichtigt, dass sich hohe Margen
nur in wenigen Ausnahmefallen langfristig aufrechterhalten las-
sen. Im Normalfall wird ein anwachsender Konkurrenzdruck
daflir sorgen, dass sich Gewinnmargen und Wachstumsraten
wieder normalisieren (,Mean Reversion®). Folgt spater diese
Einsicht, brechen nicht nur Wachstumsraten, sondern auch Ak-
tienkurse zusammen.

TAB. 1: WELCHE LANGFRISTIGEN UBERRENDITEN KONNEN VALUE-
INVESTOREN ERWARTEN?

SELEKTIONSKRITERIUM LANGFRISTIGE OUTPERFORMANCE (P.A.)
ZUR AKTIENAUSWAHL

Kurs/GEWINN-VERHALTNIS (KGV) 3,0%
Kurs/CASHFLOW-VERHALTNIS (KCV) 3,9%
Kurs/BUCHWERT-VERHALTNIS (KBV) 2.7%
Kurs/UMsATZ-VERHALTNIS (KUV) 2,9%
DIVIDENDENRENDITE (DR) 2,5%
DURCHSCHNITT 3,0%

Auswertung 16 akademischer Studien

Unterbewertete Unternehmen generieren Outperformance

Anleger, welche in niedrig bewertete Unternehmen investieren,
profitieren von den systematischen Fehleinschatzungen der
Marktteilnehmer. Da sich die Wachstumserwartungen eines Unter-
nehmens in dessen Bewertungsniveau widerspiegeln, setzen Value-
orientierte Anleger auf Unternehmen, deren zukiinftiges Wachs-
tum unterschatzt wird. Sie spekulieren darauf, dass die breite
Masse diesen Fehler mittelfristig erkennt und niedrig bewertete
Unternehmen als Folge dessen im Kurs steigen. Dabei ist es relativ
unerheblich, anhand welcher fundamentalen Kriterien man das Be-
wertungsniveau einer Aktie ermittelt. Selbst einfache mechanische
Strategien, welche z. B. jahrlich in die Aktien mit dem niedrigsten
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) oder der hochsten Dividendenren-
dite (DR) investieren, generieren langfristig ca. 2 bis 3% Outperfor-
mance. Dies wird am US-Markt von 1951 bis 2006 deutlich: Anleger,
welche jedes Jahr jeweils in die 50 Aktien mit dem niedrigsten KGV
investierten, konnten ihr Anfangskapital von 10.000 USD auf tiber
21 Mio. USD vermehren. Der durchschnittliche Investor erzielte ge-

ABB. 2: WAs WURDE Aus 10.000 USD vonN 1951-2006?
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ABB. 3: BEISPIEL EINER VALUE-SCHWACHEN PERIODE

650 KCV-Value-Strategie in UK von 1990-2003

= UK-Marktindex
500 50 glinstigste Aktien nach KCV
— 50 teuerste Aktien nach KCV
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Jahrliche Investition in die giinstigsten bzw. teuersten 50 Aktien nach
dem Kurs/Cashflow-Verhéltnis von 1990-2003; Quelle: StarCapital AG

rade einmal 4,5 Mio. USD. Die geringsten Renditen erzielten Growth-
Investoren, welche auf teure Wachstumstitel setzten.

Die Uberrenditen werden dabei nicht mit hoheren Risiken erkautft.
Vergleicht man die Risiko-Charakteristika von Value- und Growth-
Portfolios, erzielen Value-Strategien hohere Renditen bei geringe-
ren Risiken. Ein Wermutstropfen verbleibt jedoch: Unterbewertete
Unternehmen kénnen den Markt nicht in jedem Jahr und nicht in
jeder Marktphase iibertreffen. Unsere Untersuchungen belegen,
dass einfache quantitative Value-Strategien die Markte auf Jahres-
sicht nur mit ca. 60% schlagen. Auf Drei- bis Fiinfjahressicht erhoht
sich die Wahrscheinlichkeit zwar auf 70 bis 80%, dennoch sind
Uberrenditen selbst auf 10-Jahressicht nicht garantiert.

TAB. 2: TOP INTERNAT. AKTIENFONDS UBER 5 JAHRE PER 31.10.2007

Rang Fonds WKN 3 Jahre 5 Jahre
1 StarCap Priamos 805 784 102.5% 215.7%
2 M&G Global Basics Fund A 797 735 106.6% 194.6%
3 WM Aktien Global Ul-Fonds 979 075 95.6% 192.1%
4 Springer European Plus T AOB LU5 130.7% 183.9%
5 GLG Performance Fund (EUR) D 930 347 86.1% 167.0%
6 Carmignac Investissement AOD P5W 124.6% 154.6%
7  StarPlus Starpoint 940 076 79.5% 150.7%
8  Sparinvest Sicav - Global Value EURR  AOD QN4 72.3% 145.6%
9  Astra-Fonds FI 977 700 83.8% 138.7%
10 LINGOHR-SYSTEMATIC-LBB-INVEST 977 479 79.9% 138.4%

Die renditestarksten internationalen Aktienfonds tiber fiinf Jahre.
Value-orientierte Produkte sind griin hervorgehoben.
Quelle: Lipper InvestBase

Die nachste Value-Schwiécheperiode deutet sich bereits an

Betrachtet man die Bestenlisten internationaler Aktienfonds, so
sticht die Value-Dominanz der letzten Jahre unmittelbar ins Auge:
Ein grof3er Teil der renditestarksten Aktienfonds tiber fiinf Jahre in-
vestiert nach ValueKriterien. Dies ist kein Zufall. Dass sich wertori-
entierte Ansatze langfristig durchsetzen, bestatigen nicht nur Un-
mengen akademischer Studien, sondern auch zahlreiche erfolgrei-
che Value-Fonds seit Jahrzehnten. Gleichwohl mahnen uns die letz-
ten sieben Jahre zur Vorsicht. Seit dem Jahr 2000 konnten Value-In-
vestoren relativ konstante Uberrenditen verbuchen. Derart lange
Perioden der Value-Outperformance ohne temporare Riickschlage
treten auflerst selten auf. Es ist also nicht eine Frage ob, sondern
wann eine temporare Value-Schwécheperiode erneut einsetzt.

Wie kénnen Value-Investoren auch in temporaren Schwécheperi-
oden iberdurchschnittliche Ertrége erzielen? Eine einfache Mog-






ABB. 4: BESTER JAPAN-FONDS vs. MSCI WoRLD

Erfolgreiches Stockpicking ist nicht genug!
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Beispiel fiir erfolgreiches Stockpicking im falschen Markt;
Quelle: Lipper InvestBase und Thomson Financial per 31.10.2007

lichkeit bietet eine internationale Diversifikation. Die Korrelation
der internationalen Value- und Growth-Spreads ist gering, teilwei-
se sogar negativ. Das heif3t, dass die Uberrenditen nicht in allen
Markten zur gleichen Zeit auftreten. Generieren bspw. britische
Value-Aktien nicht die erwartete Outperformance (siehe Abb. 3),
ist es unwahrscheinlich, dass gleichzeitig deutsche, amerikani-
sche und australische Value-Strategien ebenso versagen. Mit Hilfe
einer breiten internationalen Streuung fernab der Benchmark las-
sen sich deshalb tempordre Schwécheperioden in einzelnen
Maérkten zum Teil kompensieren.

Lander- und Branchenallokation als zusétzliche Performance-
Quellen

Eine einfache internationale Diversifikation lasst sich jedoch wei-
ter optimieren. Warum sollte man sich auch in Markten engagie-
ren, deren Kurspotenzial gering oder gar negativ ausféllt? Selbst
ein erfolgreicher Stockpicker, welcher die Benchmark durch eine
geschickte Aktienauswahl jahrlich um mehrere Prozentpunkte

ABB. 5: KGV vs. RENDITE DES FOLGEJAHRES
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Rendite im Folgejahr

Zusammenhang zwischen dem aktuellen Markt-KGV und den realen
Renditen des Folgejahres im S&P500 von 1881-2004;
Quelle: Prof. Robert Shiller sowie eigene Untersuchungen

Hintergrund

ubertrifft, hatte in Japan von 1989 bis heute auf Grund der
desastrosen Aktienmarktentwicklung kein Geld verdient (siehe
Abb. 4). Es genligt leider nicht, in die richtigen Aktien zu investie-
ren, wenn diese aus den falschen Landern und Branchen stammen.

Doch wie lassen sich die aussichtsreichsten Méarkte aufspiiren?
Auf Unternehmensebene ist sich die akademische Welt einig:
Niedrig bewertete Value-Aktien erzielen langfristig die hochsten
Wertzuwéachse. Unklar ist bislang jedoch, ob sich diese Effekte
auch auf Gesamtmarktebene nutzen lassen — also ob sich eine In-
vestition in niedrig bewertete Aktienmarkte ebenso auszahilt.

Normales Kurs/Gewinn-Verhiltnis besitzt keine Aussagekraft
Um die Prognosekraft der Marktkennzahlen zu beurteilen, unter-
suchten wir den Zusammenhang zwischen dem Kurs/Gewinn-
Verhiltnis des S&P500 und den zukiinftigen S&P500-Renditen seit
1881. Wie Abb. 5 verdeutlicht, besteht entgegen der gelaufigen
Meinung kein Zusammenhang zwischen dem aktuellen Markt-
KGV und der Kursentwicklung des Folgejahres. Auf Jahre hoher
Bewertungen folgten genauso oft steigende wie auch fallende
Renditen. Als Prognoseinstrument taugt das KGV auf Basis aktu-
eller Gewinne also wenig.

ABB. 6: S&.P500 GEWINN-INDEX
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Inflationsbereinigter S&P500-Gewinnindex von 1874-2004;
Quelle: Prof. Robert Shiller sowie eigene Untersuchungen

Selbst KGVs auf Basis korrekt geschéatzter zukiinftiger Unterneh-
mensgewinne — eine in der Praxis kaum zu prognostizierende
Grofde — stehen in keinem verwertbaren Zusammenhang mit
zukiinftigen Renditen. Grund hierfiir ist, dass die jahrlichen In-
dex-Gewinne sehr starken Schwankungen unterliegen. So wurden
im S&P500 2003 nahezu doppelt so hohe Gewinne wie 2002 ausge-
wiesen. Aktuelle Gewinnniveaus und Gewinnwachstumsraten
sind deshalb nur selten reprasentativ fiir zukiinftige Entwicklun-
gen. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass die gebrauchlichen
Markt-KGVs keine verlasslichen Borsenprognosen erlauben.

Doch die prognoseschadlichen Gewinnschwankungen lassen
sich reduzieren: Betrachtet man die reale Gewinnentwicklung des
S&P500 von 1874-2004, so zeigt sich, dass die Gewinne langfristig
relativ stabil um jahrlich 1,6% wuchsen (Abb. 6). Zwar traten im-
mer wieder Phasen tiber- bzw. unterdurchschnittlicher Wachs-
tumsraten auf — nachhaltig waren diese Abweichungen vom
Durchschnitt jedoch nie. Selbst produktivitatssteigernde Innova-
tionen wie die Eisenbahn, die Elektrizitat oder das Computer- und



Internetzeitalter hatten bislang keinerlei Auswirkungen auf das
langfristige Gewinnwachstum.

ABB. 7: ALLE 30 JAHRE LANGFRISTIGE KURSSTAGNATION NACH
HOHER BEWERTUNG
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Geglittete Kurs/Gewinn-Verhiltnisse kiindigen Korrekturen an
Schon Benjamin Graham hatte die Theorie, dass man nicht einen
aktuellen, sondern einen mehrjahrigen Durchschnitt historischer
Gewinne zur Berechnung des KGVs heranziehen sollte. Wir be-
rechnen deshalb das Aktienmarkt-KGV, indem wir den aktuellen
Marktpreis durch die mittleren (realen) Unternehmensgewinne
der vorausgehenden zehn Jahre dividieren (KGV10). Obwohl die-
ses geglattete KGV10 nach unseren Untersuchungen auch keine
kurzfristigen Aktienmarktprognosen erlaubt, so lassen sich damit
Uber- und Unterbewertungen relativ zuverlissig aufspiiren.

Niedrig bewertete Aktienméarkte haben zukiinftig das grofdte Po-
tenzial, wahrend tiberteuerte Markte und Branchen zu Kursriick-
schlagen neigen. Je extremer Fehlbewertungen auftreten, desto
starker fallen die Korrekturbewegungen aus. Dieser Zusammen-
hang wird am KGV10 des S&P500 von 1881 bis heute deutlich. In
iiber 90% aller Untersuchungsperioden bewegte sich das KGV10
in einer Bandbreite von 10 bis 20. Nur dreimal kletterte das
KGV10 deutlich dariiber: 1901, 1929 und 1966. Jedes dieser Jahre
markiert bedeutende Hochststande des S&P500. Auf 1901 folgte
eine Dekade der Kursstagnation, bevor ein Borsencrash den
S&P500 um weitere 70% einbrechen lief3. Auf 1929 folgte der
Crash des Jahrhunderts - real erreichte der S&P500 erst 1958 wie-
der das 1929er Kursniveau. Auch auf 1966 folgten niedrige Rendi-
ten: Der S&P500 verlor in den folgenden 16 Jahren rund die Halfte
seines Wertes.

Zu all diesen Hochststanden glaubte man, dass alte Bewertungs-
mafdstabe nicht mehr gelten wiirden. Vor rund 100 Jahren wurden
Hochgeschwindigkeitsziige, die kostengiinstigere Massenproduk-
tion und die Verbreitung des Telefons angefiihrt. 1929 schienen
Monopole und zahlreiche technologische Neuerungen alte Bewer-
tungsmaf3stabe aufder Kraft zu setzen. Auch in den 60er Jahren
klangen hohere Bewertungen in Folge eines verbesserten Wirt-
schaftsverstandnisses, der Abkehr vom Goldstandard oder der
produktivitatssteigernden Auswirkungen der ersten Computer
nachvollziehbar. Doch die Mehrzahl der Investoren irrte: Sowohl
Bewertungsniveaus als auch Gewinn- und Produktivitatswachs-
tumsraten kehrten letztendlich immer wieder zu ihren histori-
schen Durchschnittswerten zuriick. Auch aktuell sehen wir in den
USA ein KGV10 von tiber 25. Eine Riickkehr zu alten Bewertungs-
maf3staben wird ohne Riickschlage kaum maoglich sein. Hohe Er-
trage sind im US-Markt daher nicht zu erwarten — ein gefahrliches
Umfeld fiir benchmarknahe Strategien mit hohem US-Anteil.

Hintergrund

Niedrige KGV10 kiindigen renditestarke Perioden an

Waéhrend hohe KGV10 und ,neue Bewertungswelten*“ stets niedri-
ge Renditen ankiindigten, folgten auf niedrige KGV10 und pessi-
mistische Marktstimmungen langfristig {iberdurchschnittliche
Wertsteigerungen. Im S&P500 unterschritt das KGV10 nur drei-
mal den Wert von 10: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser Jahre mar-
kiert historische Tiefsstande des S&P500 — hohe Renditen von
durchschnittlich 10% p. a. folgten {iber die folgenden 15 Jahre!
Dieser Zusammenhang lasst sich in zahlreichen weiteren Mark-
ten und Branchen nachweisen.

Investoren konnen von dieser ,Mean Reversion“ der Bewer-
tungsniveaus profitieren: Eine Ubergewichtung giinstiger und

TAB. 3: AKTUELLE AKTIENMARKTBEWERTUNGEN

Country KGV10 KCV KBV KUV DR Rang
Belgium 182 76 16 0.7 3.6% 1
Italy 220 52 21 11 3.7% 2
Netherland 19.7 53 25 09 2.6% 3
Thailand 176 70 24 13 3.2% 4
France 215 77 23 1.0 26% 5
Germany 208 66 24 09 21% 6
Israel 114 95 28 14 3.5% 7
Korea 259 61 21 08 1.4% 8
Argentina 16.9 58 21 16 1.1% )
UK 204 96 25 14 31% 10
New Zealand 228 98 19 16 44% N
Hungary 241 74 25 1.4 25% 12
Ireland 16.8 106 24 11 24% 13
Taiwan 222 86 25 16 37% 14
Brazil 175 80 3.0 22 24% 15
Sweden 250 100 24 16 3.7% 16
Turkey 234 103 28 1.2 20% 17
Portugal 251 72 30 14 27% 18
Austria 302 73 23 14 1.7% 19
Norway 295 103 3.0 14 31% 20
Malaysia 240 105 24 23 25% 21
Philippine 247 96 26 21 20% 22
Switz 252 87 29 16 20% 23
Colombia 274 91 1.7 25 23% 24
Japan 481 80 1.8 08 1.3% 25
Russia 206 192 27 25 13% 26
Spain 277 86 32 1.7 26% 27
South Africa 26.2 10.8 3.3 1.7 3.0% 28
Canada 278 115 27 18 21% 29
Greece 26.3 115 31 21 3.0% 30
Finland 281 16.6 3.5 15 28% 31
USA 256 112 29 16 1.7% 32
Australia 301 176 34 24 32% 33
Czech 459 105 3.2 3.0 29% 34
Poland 294 132 32 24 28% 35
Denmark 321 119 31 17 15% 36
Mexico 31.0 90 36 1.8 14% 37
Hongkong 361 16.7 31 42 20% 38
China 64.0 169 55 43 1.0% 39
India 473 192 57 31 09% 40
World 27.0 99 27 1.5 2.0%

Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden auf3erdem Relative-
Starke-Kennzahlen Beriicksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhéltnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhaltnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhaltnis;

DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen



eine Untergewichtung teurer Markte und Branchen generiert
iberdurchschnittliche Ertrage und senkt die Verlustrisiken
dramatisch.

Belgien, Italien und Frankreich attraktiv bewertet

Diese Zusammenhange treten nicht nur beim KGV10 auf: Wir ha-
ben die Prognosekraft unterschiedlichster Markt- und Branchen-
indikatoren untersucht und auf Basis der Ergebnisse ein value-
orientiertes Multifaktor-Scoring entwickelt. Neben dem geglatte-
ten KGV10 finden bspw. auch Markt/Buchwert- oder Markt/Cash-
flow-Verhéltnisse Beriicksichtigung. Auf Grund der empirischen
Untersuchungen wissen wir, dass in den giinstigsten Regionen
und Branchen zukiinftig mit hoher Wahrscheinlichkeit iiber-
durchschnittliche Ertrage erzielt werden. Belgien, Italien oder
Deutschland zeichnen sich bspw. aktuell durch eine attraktive Be-
wertung aus. Auf Branchenebene treten Papierunternehmen, Ver-
sicherer oder Versorger positiv hervor. Hier sehen wir zukiinfti-
ges Kurspotenzial.

Die Bewertungsniveaus von China, Indien oder den Vereinigten
Staaten sprechen dagegen eher fiir langerfristige Stagnationen
oder Kursriickschldge. Hier drohen Gefahren fiir die Anleger.
Auch in den Bereichen Software oder Biotechnologie sind nur un-
terdurchschnittliche Kurszuwachse zu erwarten.

Fazit

Auf Basis der vorgestellten Erkenntnisse lassen sich zusammen-
fassend vier Empfehlungen fiir das Portfoliomanagement ablei-
ten. Investoren sollten...

@ attraktive Value-Aktien im Portfolio (ibergewichten

@ sich auf unterbewertete Lander und Branchen konzentrieren

Hintergrund

GfK. Growth from Knowledge
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TAB. 4: AKTUELLE BRANCHENBEWERTUNGEN

Sector KGV KCV KBV KUV DR Rang
Forestry & Pap 171 82 15 08 2.6% 1
Nonlife Insur 108 50 17 1.0 1.9% 2
Utilities 16.6 90 24 14 28% 3
Life Insurance 142 48 24 10 21% 4
Telecom (Fxd Ln) 170 54 24 16 3.8% 5
Auto & Parts 194 57 21 06 14% 6
Banks 122 90 20 16 3.3% 7
Oil & Gas Prod 1832 92 28 13 22% 8
Industrial Met 123 92 30 15 20% 9
Electricity 200 92 24 18 24% 10
General Inds 151 94 27 12 22% 11
Inds Transpt 176 114 23 15 21% 12
Con & Mat 17.0 10.3 2.8 1.1 1.7% 18
General Fin 202 94 23 18 1.9% 14
Leisure Gds 266 103 22 1.0 1.1% 15
Travel & Leis 219 101 27 1.3 1.8% 16
Household Gds 218 118 23 1.2 21% 17
Media 20.0 102 23 19 1.7% 18
Gen Retailers 194 117 3.0 08 1.6% 19
Chemicals 204 119 31 13 1.7% 20
Support Svs 189 114 32 09 14% 21
Food Producers 204 143 31 1.2 2.1% 22
Mobile T/Cm 404 102 31 32 1.9% 23
Eltro/Elec Eq 243 122 29 12 1.3% 24
Fd & Drug Rl 237 119 32 05 1.4% 25
Inds Eng 214 131 38 1.3 14% 26
Aero/Defence 212 124 34 1.2 1.3% 27
OIil/Eq Services 19.6 128 4.0 21 1.5% 28
Tobacco 178 155 49 24 31% 29
Mining 18.0 13.7 51 47 14% 30
Beverages 234 142 40 23 1.9% 31
Technology 249 130 34 19 1.0% 32
Health Care 225 131 34 1.7 0.6% 33
Pharm & Bio 222 152 36 34 22% 34
Personal Goods 23.0 155 39 20 1.7% 85
Software & Svs 298 189 56 39 0.7% 36
World 171 99 27 15 2.0%

Das Ranking ist das Ergebnis eines Multifaktor-Scoringmodells. Neben
den dargestellten Fundamentalfaktoren finden auf3erdem Relative-
Starke-Kennzahlen Beriicksichtigung. KCV: Kurs/Cashflow-Verhaltnis;
KBV: Kurs/Buchwert-Verhiltnis; KUV: Kurs/Umsatz-Verhaltnis;

DR: Dividenden-Rendite; Quelle: Thomson Financial Datastream,
Bloomberg sowie eigene Berechnungen

@ Uberteuerte Aktien, Lander und Branchen meiden
@ breit diversifizieren, um Klumpenrisiken zu vermeiden

Diese Erkenntnisse setzen wir in unserer quantitativen ValueQ-
Strategie um. Wir profitieren dabei von drei unabhangigen Alpha-
Quellen: dem Stockpicking, der Landerallokation und der Bran-
chenallokation. Erst die Kombination dieser drei Performance-
quellen in Verbindung mit einer breiten Diversifikation erklart die
stabilen Ertrage der Vergangenheit.

DisCLAIMER

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Aufforde-
rung dar, Anteile an den genannten Investmentfonds zu
zeichnen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Emp-
fehlung ausgelegt werden. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen
Wertverlauf.
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Die bequeme Wahrheit

Einer von zwei Friedensnobelpreisen geht in diesem Jahr an den ehemaligen US-
Vizeprisidenten Al Gore. Dies ist eine wohlgefdllige und fast schon peinliche Entscheidung.

Immer wenn nichtwissenschaftliche Leistungen ausgezeichnet wer-
den, sind Nobelpreise keine noble Sache mehr. Denn die Vergabe
solcher Auszeichnungen ist in der Regel politisch motiviert. Und im-
mer hiufiger werden populire Meinungen und Uberzeugungen pri-
miert. Ein Musterbeispiel fiir diese Entwicklung ist die Entschei-
dung des Nobelpreis-Komitees in Oslo, dem ehemaligen US-Vizepréa-
sidenten Al Gore am 10. Dezember in der norwegischen Hauptstadt
den Friedensnobelpreis zu tiberreichen.

Trophée mit Beigeschmack

Argerlich daran ist zum einen, dass der
Begriff Frieden verwassert worden ist.
Wenn Friedensarbeit nicht mehr im
Wesentlichen als Gegenpol zu Krieg,
Krisen und Menschenrechtsverletzun-
gen verstanden wird, sondern vom An-
tirassismus bis zum Windrad auf der
griinen Wiese alles umfasst, verliert sie
ihren Sinn. Zum anderen fragt man
sich, warum mit Al Gore ausgerechnet
der Propagandist der Klimaerregung
pramiert wird. Es drangt sich oben-
drein der Verdacht auf, dass der Preis trotz Dementis als eine Art ,,An-
ti-Bush-Trophée“ eingesetzt worden ist. Schlief3lich haben der amtie-
rende US-Prasident und seine neokonservativen Spief3gesellen den
Klimawandel jahrelang geleugnet und alle Maf3nahmen gegen die
globale Erwarmung unterlaufen.

Al Gore

Klimatismus als neue weltliche Religion

Wahrend der diesjahrige Friedensnobelpreis die Wissenschaftler
des UNKlimarates IPCC fiir ihre herausragende und préazise Arbeit
zum Klimawandel belohnt, verbringt der andere Preistrager viel
mehr Zeit damit, uns Angst einzufléf3en. Nach den vollmundigen
Worten Gores droht ein ,,0kologischer Holocaust"; der Klimawandel
sei fiir die Menschheit ,,die wichtigste moralische, ethische, spiritu-
elle und politische Frage aller Zeiten". So spricht der Heiland zu sei-
nen Jiingern. Der Klimatismus als neue weltliche Religion.

Solide Fakten sind in diesem Stadium hoheren Bewusstseins offen-
bar nicht mehr so wichtig. Mittlerweile hat ein englisches Gericht

entschieden, dass Gores Film ,Eine unbequeme Wahrheit" einseitig
und wissenschaftlich fehlerhaft ist. Er darf deshalb im Schulunter-
richt nicht mehr ohne einordnende Warnhinweise gezeigt werden.
Im Urteil werden neun Falschbehauptungen und Ubertreibungen
aufgelistet (s. Kasten ,Gores neun Halbwahrheiten®). Besonders
krass: Der Klima-Botschafter ignoriert die wissenschaftlichen Befun-
de des gemeinsam mit ihm ausgezeichneten IPCC. Wahrend Gore et-
wa behauptet, der Meeresspiegel werde ,in nachster Zukunft" um
rund sechs Meter steigen, spricht der UN-Klimarat nur von einem
Anstieg um 15 bis 60 Zentimeter innerhalb dieses Jahrhunderts.

Katastrophenshow mit Tunnelblick

Al Gores Katastrophenshow ist im Ubrigen auch keineswegs unbe-
quem. Ein Beispiel: Der Ex-Politiker und Filmemacher leidet unter
schlaflosen Nachten wegen des vorhergesagten Anstiegs Hitze be-
dingter Todesfalle. Die andere Seite der Medaille erwéahnt er beque-
merweise nicht: Dass steigende Temperaturen die Anzahl der Kalte-
wellen verringern werden, die fiir sehr viel mehr Todesfélle verant-
wortlich sind.

Der neue Friedensnobelpreistrdger konzentriert sich vorrangig auf
seinen Aufruf an die Fiihrer unserer Welt, die CO,-Emissionen zu sen-
ken. Doch es gibt andere politische Moglichkeiten, viel mehr fiir un-
seren bedrohten Planeten zu tun. Nur ein Beispiel. Wahrend des
nachsten Jahrhunderts werden die Entwicklungslander von Nah-
rungsmittellieferungen aus den Industriestaaten immer abhéngiger
werden. Das ist nicht primér das Ergebnis der globalen Erwarmung,
sondern die Folge davon, dass es in den armen Regionen der Erde
immer mehr Menschen und weniger Anbauflachen fiir Lebensmittel
gibt. Eine extrem teure Verringerung der CO,-Emissionen kénnte die
Zahl untererndhrter Menschen noch erhdhen. Ware es also nicht
besser, aufgrund begrenzter finanzieller Mittel zunachst jene globa-
len Probleme anzugehen, fiir die es die praktikabelsten Losungen
gibt?

Al Gore - eine Gefahr fiir den Weltfrieden?

Ob sich mit Biokraftstoffen Kohlendioxid einsparen lasst, ist wissen-
schaftlich umstritten. Al Gore hat auf diese Frage eine eigene Ant-
wort gefunden und votiert fiir den Einsatz von Agrarenergie. Nach
Auffassung der Hamburger Organisation ,Rettet den Regenwald" ist



GORES NEUN ,,HALBWAHRHEITEN

1) Zunachst fiihrt der Film an, die Eisschmelze am Kilimand-
scharo sei ein Beweis fiir globale Erwarmung — eine These, de-
ren Unwahrheit ein Regierungssprecher zugeben musste.

2) Andeutungen zufolge beweisen Daten aus Eisbohrstudien,
wie die Zunahme von Kohlendioxid in der Atmosphéare den An-
stieg der Temperatur in den letzten 650.000 Jahren verursacht
hatte. In diesem Punkt fiihrt der Film in die Irre, denn die Zu-
nahme von CO, folgte stets um 800 bis 2.000 Jahre auf einen
Temperaturanstieg und kann auf diese Weise nicht dessen Ur-
sache sein.

3) Auch bei Bildern vom austrocknenden Tschad-See halt sich
der Film - wie ebenfalls ein Regierungssprecher bestatigen
musste — nicht an die Wahrheit.

4) Ferner wird in Gores Rundumschlag die These aufgestellt,
der Golfstrom konnte durch die globale Erwdrmung gestoppt
werden und Europa aus diesem Grund moglicherweise vor
dem Beginn einer neuen Eiszeit stehen. Wissenschaftliche Be-
— e | weise belegen, dass dieser
Zusammenhang  unmog-
lich zu konstruieren ist.

5) Der Film macht den glo-
balen Temperaturanstieg
fiir das grassierende Arten-
sterben sowie insbesondere
das Ausbleichen der Koral-
lenriffe verantwortlich. Be-
weise hierfiir sind jedoch
Mangelware. Letzteres ist
zudem anderen schadli-
chen Einfliissen wie Uberfi-
schung oder Uberdiingung
der Ozeane schlichtweg
kaum zu trennen.

6) In dramatischen Bildern
wird vor dem Anstieg des

Foto: bilderbox.de

er deshalb mitverantwortlich fiir kiinftige Hungertote. Der Nobel-
preistrager wiirde also durch seinen Einsatz fiir Biokraftstoffe
womoglich sogar jene Zustande heraufbeschwéren, die das Nobel-
preis-Komitee in seiner Begriindung fiir die Wahl der beiden
Preistrager als grofe Gefahr fiir den Weltfrieden ansieht: einen
durch den Klimawandel verursachten heftigen Wettbewerb um Res-
sourcen, der die armsten Lander am starksten trifft und zu Kriegen
fiihren konnte.

Angreifbar macht sich Gore auch durch den Kauf von Klimazertifi-
katen. Weil er selbst extrem viel Strom verbraucht, bezahlt er ande-
re dafiir, dass sie jene Energie einsparen, die er selbst nicht einzu-
sparen bereit ist. Fiir den Klimaguru gestaltet sich der 6kologische
Ablasshandel obendrein als sehr giinstig: Er erwarb seine Emissi-
onsrechte bei der Firma Generation Investment Management, de-
ren Mitbegriinder und Vorsitzender er ist.

Hintergrund

Knuts Leidengenossen wurde von Gore iibel mitgespielt
Foto: pixelio.de

weltweiten Meeresspiegels um bis zu sieben Meter (Im Film:
20 Fufl) gewarnt, der eine Umsiedlung von Millionen von
Menschen notwendig machte. Allerdings diirfte ein solcher
Anstieg allenfalls im Laufe von Jahrtausenden erfolgen.
Tatsachlich diirfte ein Anstieg um 0,4 Meter in 100 Jahren rea-
listisch sein.

7) Zudem seien bereits heute erste Atolle im Pazifik durch An-
hebungen des Meeresspiegels iiberflutet worden. Nur leider
lassen sich fiir diese Behauptung bislang keine schliissigen Be-
weise vorlegen.

8) Im Film wird auch stark mit Emotionen gespielt, etwa wenn
Bilder der von Hurrikan Katrina zerstorten Hauptstadt des
Jazz, New Orleans, gezeigt werden. Auch wird plump wieder-
holt, der Klimawandel respektive die Erderwdrmung waren fiir
Stirme dieser Grof3enordnung verantwortlich. Allerdings
mussten offizielle Stellen einrdumen, wie fiir sich genommen
unmoglich es sei, einzelne Ereignisse der Erderwdrmung zuzu-
schreiben.

9) Fast schon lacherlich macht sich der Film, als Al Gore die
traurige Geschichte von vier ertrunkenen Eisbaren erzahlt. Ei-
ner Studie zufolge seien diese aufgrund des schmelzenden ark-
tischen Eises ertrunken, weil die zwischen den Eisschollen zu
iiberwindende Strecke selbst fiir gute Schwimmer wie Eis-
baren zu lang war. Gore hatte aber offenbar die Studie, so es
denn iiberhaupt eine war, falsch gedeutet: Die vier Eisbaren
waren aufgrund eines starken Sturmes ertrunken.

Fazit
Al Gore ist fest davon iiberzeugt, der Klimawandel sei die
grofdte Herausforderung der Menschheit. Deshalb verdient
der prominente Klimabotschafter eine gewisse Anerkennung
fir seine leidenschaftliche Entschlossenheit. Das IPCC be-
treibt dagegen sorgfiltige Forschung und stellt Meinungen
und Uberzeugungen konkrete Fakten gegeniiber. Da der ehe-
malige US-Vizeprasident im Klimaschutz aber offenbar eine
neue weltliche Religion sieht, konnte der Kontrast zwischen
den beiden Preistragern grofler kaum sein. Ob Erwarmung
progressiv oder zyklisch, ob sie vom Menschen verursacht
ist oder nicht, ist sicherlich eine elementare Frage des 21.
Jahrhunderts. Aber es ist keine Glaubensfrage. Das eigentlich
Problematische ist aber die politische Botschaft von Al Gore,
die da lautet: ,Klimaschutz iber alles!"

Michael Heimrich
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Hintergrund

»Al Gore verdreht die Wirklichkeit“

Der Analytiker Gerhard Wisnewski redet im Gesprich mit Smart Investor Tacheles: Beim
Klimawandel werden Ursache und Wirkung vertauscht, die wirklichen Ziele bleiben im

Verborgenen.

Smart Investor: Inwiefern liegt die Eigenschaft, anderen in die
Quere zu kommen, in Ihrem Naturell?

Wisnewski: Das liegt weniger an mir als vielmehr an den weit-
verbreiteten Liigen, die in meinen Augen etwas Entwiirdigen-
des sind. Wenn ein Mensch belogen wird, wird er seiner Wiirde
beraubt. Was ich versuche, ist, die Wiirde wieder zu bekommen
beziehungsweise anderen ein Stiickchen ihrer Wiirde wieder zu
geben. Wobei auch ich nicht den Anspruch auf die absolute
Wahrheit erheben kann, das kann niemand.

Smart Investor: Vor vier Jahren verloren Sie Ihren Job beim WDR,
weil in Threr Reportage zu den Anschlidgen vom 11. September
und Terrorismus etwas anderes herauskam, als Ihre Auftragge-
ber sich dachten. Sehen Sie sich als Opfer Ihres Querdenkens?
Wisnewski: Nun gut, im Grunde genommen, allerdings will ich
hier auch nicht zu hoch greifen, handelt es sich um einen Fall
von politischer Verfolgung. Es handelte sich zumindest um eine
existentielle Verfolgung im wirtschaftlichen Sinne. Im Strafge-
setzbuch der Bundesrepublik gibt es einen Paragraphen gegen
diese Vorgange, die damals abgelaufen sind. Wer einen anderen
der Gefahr aussetzt, aus politischen Griinden verfolgt zu wer-
den, wird mit Freiheitsstrafe bestraft. Und dieser Gefahr wurde
ich durchaus ausgesetzt.

Smart Investor: Eines [hrer Schwerpunktthemen ist der Klima-
wandel, Ihre DVD zu diesem Thema tragt den Titel ,Eine total
unbequeme Wahrheit“. Wie kam es zu dem Titel?

Wisnewski: Eigentlich beschéaftige ich mich schon seit 15 Jahren
mit dem Klimawandel, ich springe hier also nicht nur auf irgendei-
nen Zug auf. Schon 1993 habe ich eine Titelstory im SZ-Magazin
hierzu gemacht. In dieser Zeit besuchte ich das Hamburger Kli-
mainstitut, wo man nicht in der Lage war, mir die angebliche Kli-
makatastrophe zu erklaren. Nach weiteren Recherchen stellte ich

DieE KLIMA-RELIGION

In dem 87mintitigen Video wird in zwolf
Kapiteln der Klimaschwindel entlarvt:
Aber Gerhard Wisnewski legt nicht nur
das Ligengebilde hinter dem Klima-
wandel offen, er iberzeugt den Zuse-
her auch davon, selbst nicht Schuld an
der Klimakatastrophe zu sein. Seine
These von der Klimareligion ist sicher-
lich gewagt, allein die Beweisfiihrung
ist schliissig und regt zum Nachdenken dariiber an, ob wirklich
alles den Klimawandel Betreffende so ist wie es scheint.

fest, dass an der Klima-
katastrophe nichts dran
ist. Der von Ilhnen
zitierte Titel ist ja zu-
nachst nur der Unterti-
tel, der Haupttitel lau-
tet ja ,Die Klimareligi-
on”. Bei genauerer Be-
trachtung findet man
keinerlei wissenschaft-
liche Beweise, wie
eben bei einer Religion.
Zweitens ist die Diskus-
sion um den Klimawan-
del komplett irrational,

wie ebenfalls bei einer
Religion. Ein weiteres
Kennzeichen ist die
Prophetie, oder der Ab-
lasshandel. Hier zahlen
Sie Betrage fiir etwas
und fiihlen sich danach
besser. Und so kénnen
Sie das immer weiter
ausarbeiten. Am Schluss
steht eine Religion, und
das ist die eigentlich
unbequeme Wahrheit.

wd

Gerhard Wisnewski, 48, schrieb
schon als Schiiler fiir Lokalzeitun-

gen, machte in Frankfurt Abitur und
studierte in Miinchen Politikwissen-
schaften. Seit 1986 arbeitet er haupt-
beruflich als Journalist, schrieb
Biicher und drehte TV-Dokumenta-
tionen. Wegen eines kritsichen Be-
richts tiber die Attentate des 11. Sep-
tember 2001 kiindigte ihm der WDR
die Mitarbeit auf. Heute lebt Wisnew-
ski als Schriftsteller in Miinchen.

Smart Investor: Wo-

ran ist nun der Schwindel mit dem Klimawandel zu erkennen?
Wisnewski: Vor allem ist die zentrale These der Klimakatastro-
phe schlichtweg gelogen, also der ursachliche Zusammenhang
zwischen der Emission von Kohlendioxid (CO,) und der Erder-
warmung. Der Behauptung nach steigt mit zunehmender CO,-
Konzentration in der Atmosphére auch die mittlere Temperatur
auf der Erde. In Wirklichkeit ist es komplett andersherum, hier
wurden namlich Ursache und Wirkung miteinander vertauscht.
Rekonstruiert man das Klima der Erde anhand von Eisbohrkern-
Untersuchungen, dann stellt man schnell fest, dass die Tempera-
tur immer zuerst gestiegen ist, und erst danach mit einer Verzoge-
rung von 800 Jahren auch der CO,-Gehalt angestiegen ist. Eigent-
lich kann das keiner durcheinander bringen. Al Gore liigt sich in
seinem Film um diese Tatsache herum. Es gibt also einen kausa-
len Zusammenhang zwischen Erdtemperatur und CO,-Konzentra-
tion und nicht umgekehrt. Zu erklaren ist dies mit den enormen
CO,-Speichern der Erde, die, wenn sie sich iber Jahrhunderte er-



Klimawandel nichts weiter als
heifde Luft; Foto: bilderbox.de

warmen, ihr Kohlendio-
xid ausgasen. Al Gore ver-
dreht hier vollig die Wirk-
lichkeit.

Smart Investor: Und jetzt
bekommt Al Gore auch
noch den Friedensnobel-

preis, was an sich schon eine Farce ist. Hat sich das Nobel-
Komitee hinters Licht fithren lassen?

Wisnewski: Der Nobelpreis, insbesondere der Friedensnobel-
preis, wird zunehmend aus politischen Griinden vergeben.
Manchmal wird er auch bereits im Vorhinein vergeben, um viel-
leicht andere zu bestimmten Handlungen zu ermutigen. Wenn Sie
sich an den Palastina-Konflikt erinnern: Da wurde der Friedensno-
belpreis an Leute vergeben, wo Sie sich im Nachhinein die Haare
raufen. Auch der Gore-Preis ist ein politischer Preis, der mit der
Realitat nichts zu tun hat. Es geht um die Agenda, einen global
konsensféahigen Fiihrer zu finden, mit dem sich die meisten identi-
fizieren konnen. Bei George W. Bush ist das ja nicht mehr moglich.

Smart Investor: Jetzt werden Sie von vielen Menschen kriti-
siert und gefragt, was Sie eigentlich gegen das hehre Ziel Um-
weltschutz haben. Was entgegnen Sie auf diese Fragen?
Wisnewski: Richtiger Umweltschutz ist eine tolle Sache.
Falscher Umweltschutz jedoch ist schlimm, weil dieser Res-
sourcen fiir den richtigen Umweltschutz verschwendet. Im Fall
der Klimakatastrophe arbeiten die Biirokratien an einem Phan-
tom und wenden hierfiir Milliarden auf. Ich wiirde die Milliar-
den und Biirokratien lieber dort handeln sehen, wo wirklich
Umweltprobleme vorhanden sind.

Smart Investor: Insofern konnte man fragen, wem der Klima-
schwindel eigentlich niitzt?

Wisnewski: Zunichst einmal sprechen wir von einer Wissen-
schaftsindustrie. Milliarden wandern in die Klimaforschung,
die Klimaforscher verfiigen stets tiber die neuesten und leis-
tungsfahigsten Computer. Sie erkldren dies mit den Un-
zulanglichkeiten ihrer Modelle, die einfach immer mehr Kapa-
zitaten zur Datenverarbeitung benotigen. Forschungsantrage
haben es umso leichter, wenn ein Passus
zum Klimawandel enthalten ist, selbst
wenn Sie das Liebesleben der Waldméause
erforschen. Und da in jedem Lebensbe-
reich CO, emittiert wird, kdnnen Sie jeden
Lebensbereich mit dem Argument Klima-
wandel steuern. In meinen Augen ist das ei-
ne Klima-Planwirtschaft.

Smart Investor: Sehen Sie denn eigentlich
einen Zusammenhang zwischen Klimawan-
del und Terrorismus, dem Thema, dem Sie
sich in Ihren Biichern stark widmen?

Wisnewski: Die Klammer fiir meine Arbeit sind
ja Phantome und Liigenkonstruktionen. Bei Kli-
mawandel und Terrorismus sehe ich dieselben
Medien- und Psycho-Mechanismen, die dazu
dienen, ein riesiges Phantom aufzubauen, mit
dem dann wieder andere Zwecke erreicht wer-

den sollen. In dem Fall die
totale Kontrolle der Weltge-
meinschaft. Da die Mensch-
heit eine gemeinsame Atmos-
phére auf der Erde hat, schreit
der Klimawandel férmlich nach
einer globalen Regierung.

Smart Investor: Resultiert nicht der Versuch der totalen Kon-
trolle der USA aus dem Wegfall des Kommunismus?
Wisnewski: Das grof3te Problem am Zusammenbruch der Sow-
jetunion war der Verlust eines unentbehrlichen Feindes. Da-
nach mussten Surrogatfeinde wie Bin Laden oder andere peinli-
che Ersatzfeinde erfunden werden. Phantomfeinde haben je-
doch auch den Vorteil, dafd sie niemals verschwinden konnen —
weil sie gar nicht da sind.

Smart Investor: Miissen Sie sich nicht den Vorwurf gefallen las-
sen, hinter jeder Ecke eine Verschwoérung zu sehen?
Wisnewski: Verschworungen finden Sie auf jeder Ebene der Ge-
sellschaft, angefangen beim Kindergarten bis hin zur Bundesre-
gierung oder der NATO. Eine Verschworung sind ja mindestens
drei Leute, die im Geheimen auf ein verdecktes Ziel hinarbei-
ten. Ergo gibt es tiberall Verschworungen. Viele, die die Auf-
deckung von Verschworungen brandmarken, sind meist selbst
unter den Verschworern zu finden..

Smart Investor: Und wohin wird uns der Klimawandel bzw.
-schwindel noch fithren?

Wisnewski: Diese Frage muss ich zweiteilig beantworten.
Zunachst stellt sich die Frage, wohin soll es fiihren, also was
ist geplant? Und die zweite Frage ist, wohin wird es fiihren?
Die Antwort auf die erste Frage ist eine Weltregierung im Sin-
ne einer globalen Diktatur unter dem Deckméantelchen eines
moralisch akzeptablen Themas wie zum Beispiel der Klima-
katastrophe. Die zweite Frage lasst sich heute noch nicht be-
antworten, und da werden sie mir als Finanzexperte bei-
pflichten. Ob und wann das System zusammenbricht oder
nicht, kann ich nicht sagen. Allerdings neigen abgewrackte
Systeme dazu, alles kontrollieren zu wollen, und zeigen Ver-
hartungserscheinungen. In diesem
Zusammenhang habe ich den 11. Sep-
tember als Zeichen der Schwéche
der USA interpretiert. Wenn diese
Systeme besonders gefdhrdet sind,
spannen sie alle Muskeln an und wer-
den totalitar. Vielleicht ist dies die
Phase vor dem finalen Zusammen-
bruch. George Orwells ,, 1984 ist qua-
si die Gebrauchsanleitung fiir die
heutige Weltregierung. Da fragt man
sich fast, ob Orwell nicht doch der
einzige wirkliche Hellseher war, den
wir kennen.

Smart Investor: Herr Wisnewski, da
weifd man gar nicht, ob man fiir die Of-
fenheit dankbar sein soll.

Interview: Ralf Flierl
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Relative Stirke: reloaded

Der Dauerbrenner der Marktanalyse erneut unter der Lupe

Ewige Jugend

Bereits in der Erstausgabe des Smart Investor haben wir uns promi-
nent mit dem Thema ,Relative Starke“ auseinandergesetzt (vgl.
Smart Investor 05/2003 — nachzulesen unter www.smartinvestor.de-
/pdf/SI503RS.pdf). Auch heute, knapp 40 Jahre nach der Vorstellung
dieses Aktienselektionsmodells durch Robert A. Levy, hat es nichts
von seiner Aktualitit eingebiifdt. Das alleine ist schon bemerkens-
wert. Noch bemerkenswerter ist, dass die Relative Starke in den fol-
genden Jahrzehnten fiir die unterschiedlichsten Markte und Zeitrau-
me stets aufs Neue den Beweis ihrer langfristigen Wirksambkeit antre-
ten konnte. Damit unterscheidet sie sich sowohl von zahlreichen
technischen Indikatoren, deren Wert nie {iberzeugend nachgewie-
sen werden konnte, als auch von jenen statistischen Anomalien, die
zwar durch den Einsatz massiver Rechenkapazititen aufgespiirt
wurden, die sich nach ihrer Entdeckung jedoch rasch wieder ver-
flichtigten.

Das Konzept
Zur Erinnerung noch einmal stichpunktartig das Konzept: Ausgangs-
punkt ist ein Universum zu betrachtender Titel. Fiir jeden dieser Titel
wird das Momentum iiber eine 27-wochige Formationsperiode als
sog. Relative Starke-Koeffizient nach Levy (RSL bzw. RSK) ermittelt:
Wochenschlusskurs / (Gleitender Durchschnitt der letzten 27 Wo-
chenschlusskurse). Relativ wird die Sache dadurch, dass die Ti-
tel entsprechend den RSKs in absteigender Reihenfolge sortiert
und anschlief3end mit Rangziffern versehen werden. Dabei er-
hélt der Titel mit dem grof3ten Momentum die Rangziffer 1. Inve-
stiert wird lediglich in Titel, die sich in den obersten 5% der Rén-
ge befinden, wahrend Titel, die auf einen sog. Cast-out-Rang ab-
rutschen (die unteren 30% des Universums), zu verkaufen sind.

Relativitit...

Die Philosophie hinter diesem Ansatz besteht aus den beiden
namensgebenden Elementen: ,Relativitat” und ,Starke“. Be-
ginnen wir mit der Relativitat: Grundsatzlich stellt die Relati-
ve Starke lediglich vergleichende Betrachtungen hinsichtlich
eines Kriteriums, hier des Momentums, an; eine Betrach-
tungsweise, die nebenbei dem realen Anlageprozess recht na-

Alternativen zum Zeitpunkt der Entscheidung ab; dass dabei Cash
regelmaf3ig als absolute und stabile Grof3e wahrgenommen wird,
hat vor allem mit unseren Sehgewohnheiten zu tun. Auch Heimat-
wahrungen schwanken im taglichen Spiel der Krafte, und ihre Ver-
wendung als Mafieinheit ist keineswegs zwingend (vgl. Abb. 1).
Auf die Rangziffern der einzelnen Titel hat der benutzte Wertmaf3-
stab ohnehin keinen Einfluss, vorausgesetzt, er wird fiir alle Titel
des Universums einheitlich angewendet.

...und Stirke

Damit sind wir beim Element ,,Starke“: Das Bessere ist bekanntlich
der Feind des Guten. Genau nach diesem Leitspruch wéahlt Levy
seine Kaufkandidaten aus. Nur die Besten qualifizieren sich fiir die
Depotaufnahme, wobei die ,Besten” schlicht diejenigen mit dem
hochsten Momentum sind. Aus der Alltagserfahrung heraus berei-
tet der Kauf dieser Besten aber in mehrfacher Hinsicht Unbeha-
gen: Die Idee, teuer statt billig zu kaufen, kommt uns im Alltag al-
lenfalls in Ausnahmesituationen, etwa wenn wir in Erwartung wei-
terer Preissteigerungen auch zu unbehaglich hohen Preisen Ben-
zin oder Lebensmittel ,hamstern®, in den Sinn. Ansonsten regie-
ren fiir den Verbraucher das Schndppchen und der Rabatt, denn
~wir hassen teuer“. Es bedarf daher einer gewissen Uberwin-
dung, bewusst teuer zu kaufen, alleine im Vertrauen darauf, spa-

ABB. 1: FRISCHE PERSPEKTIVEN, ODER WAS IST ABSOLUT?
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he kommt: Denn ob wir Aktie A, Aktie B oder Cash vorziehen,
héangt von der wahrgenommenen relativen Attraktivitat der

Goldpreis verdoppelt (in EUR) oder verdreifacht (in USD)?
Auch die Preiswahrheit ist relativ.






ter noch teurer verkaufen zu konnen. Das haufig zu horende La-
mento Giber die Tragheit der Relativen Starke und die spaten Sig-
nale hat auch etwas mit diesem Unbehagen tiber hohe Kaufprei-
se zu tun. Es verkennt aber, dass es gerade diese Tragheit ist, die
eine ganz wesentliche Filterfunktion ausiibt, indem die iberwie-
gende Mehrzahl der Titel die Schwelle zum Spitzenbereich gar
nicht erst iberschreiten wird. Dieser Filter hat jedoch seinen
Preis, sowohl beim Kauf als auch beim Verkauf, der erst dann
vollzogen wird, wenn ein Titel bereits echte Relative Schwache
aufweist. Fiir diejenigen, die bereit sind, diesen Preis zu zahlen,
steigt aber andererseits die Chance, an grof3en Trends teilhaben
zu konnen. Ein zusatzlicher Grund fiir das Unbehagen bei der An-
wendung der Relativen Starke diirfte auch darin bestehen, dass
Levy den Marktteilnehmer zum reinen Mitlaufer degradiert, der
lediglich nachvollzieht, was andere bereits vorgegeben haben —
eine schlimme Krankung fiir das Ego mancher ,Bérsenhelden®...

Trendkontinuitit und Zyklen

Warum aber funktioniert die ,Relative Starke“? Das Zauberwort
heif3t Trendkontinuitat. Trends, so die Beobachtung, haben hau-
fig die Eigenschaft, sehr viel langer anzuhalten und weiter zu tra-
gen, als man sich das im Frithstadium vorstellen kann. Obwohl
der Trend das sinnstiftende Element bei der Begriindung der
Technischen Analyse war, befriedigend erklarbar sind insbeson-
dere langjahrige Trends alleine aus dem Blickwinkel der Techni-
schen Analyse nicht. Urséchlich sind vielmehr Verschiebungen
des Angebots- und Nachfrageverhaltens, deren Motivation regel-
mafdig erst in der Riickschau verstanden wird. Fiir den Anwen-
der geniigt jedoch die Feststellung, dass derartige Trends exi-
stieren und dass die Relative Starke einen Hinweis auf das Vorlie-
gen solcher Trends gibt. Ohne das Phanomen ,Trendkonti-
nuitat” ware es tatsachlich vollkommen sinnlos, teuer zu kaufen.

Die Mehrzahl der Aktien weist aber nicht nur eine Trendkomponente
auf, sondern auch mehr oder weniger ausgepragte Zyklen. Betrach-
tet man unterschiedliche Zeitebenen, so existiert beides regelmafdig
sogar nebeneinander. Verwendet man die Relative Starke nicht nur
fiir die Auswahl der Titel, sondern auch fiir das Timing, dann besteht
allerdings die Gefahr, dass man immer dann auf der Kaufseite steht,
wenn ein Titel im Zuge eines zyklischen Gipfels in die Kaufrange
geréat, ohne in der Folge einen Aufwéartstrend auszubilden (s. u.). Die-
se Gefahr ist umso grof3er, je volatiler ein Titel im Vergleich zum rest-
lichen Universum ist.

Das , Kleingedruckte*

Obwohl die Relative Starke also iiber viele Jahrzehnte per Saldo
eine Uberperformance erbrachte, ist auch sie kein Allheilmittel.
So gab es teilweise mehrjahrige Perioden, in denen die erwarte-
te Uberperformance ausblieb. Nur wenige Anwender werden in
der Lage sein, derartige Durststrecken durchzustehen und auch
weiterhin voller Vertrauen jedes Kaufsignal umzusetzen. Die ak-
tuelle Popularitat des Themas ist nicht zuletzt Ergebnis der jah-
relangen Aufwértstrends an den Aktienmarkten, die ein gerade-
zu ideales Umfeld fiir diesen Ansatz dargestellt haben...

Marktphasen

Tatsachlich ist die Uberperformance der Relativen Stirke eng mit
der Dominanz von Aufwartsbewegungen in den untersuchten Akti-
enmarkten verbunden. Diese Dominanz ist keineswegs zufallig: Be-

Hintergrund

reits die Notierung realer Werte in einer sich durch die Jahrzehnte
schleichend entwertenden nominalen Wahrung bildet eine gute
Voraussetzung fiir einen aufwérts gerichteten Basistrend jener rea-
len Werte. Zudem werden die reprasentativen Indizes regelméaf3ig
in der Form angepasst, dass die Erfolglosen zugunsten der Erfolg-
reichen ausgetauscht werden; ein Verfahren, das dem der Relati-
ven Starke in den Grundziigen sogar dhnelt. Dennoch kommt es
nach allfalligen Ubertreibungen immer wieder zu Topbildungen
mit anschlief3enden Baissephasen, oder aber zu direkten Abstiir-
zen. Wahrend in Topbildungen tendenziell noch die starksten
Gruppen herausgefiltert werden, bilden sich aufgrund der be-
schleunigten Titelrotation jedoch nur noch in Ausnahmefallen jene
langen Trends, die fiir das Funktionieren der Relativen Stirke
benotigt werden — es regiert die Zyklik. Erst recht lasst die Baisse
keine Gewinne nach dieser Methode erwarten: Nicht nur dass die
grofditen Gewinner einer vorangegangenen Hausse schon am Be-
ginn einer Baisse haufig die drgsten Abschlage hinnehmen miissen,
auch die sporadisch aufkeimenden Barenmarktrallyes geben in der
Regel Fehlsignale, da sich die kurzfristige Starke rasch wieder ver-
fliichtigt. Erst mit dem Nachlassen des Abwéartsdrucks beginnt sich
dann erneut die Spreu vom Weizen zu trennen (vgl. Abb. 2).

Saisonale Anomalien

Auf eine weitere Besonderheit weist unser Gesprachspartner Klaus
Sers hin (vgl. Interview): Trends an den Aktienmaérkten neigen dazu,
sich insbesondere zum Jahresultimo noch einmal zu verstarken. Die-
ser Effekt wird u. a. durch institutionelle Marktteilnehmer ausgelost,
die in ihren Schlussbilanzen gerne jene Méarkte vorweisen, die beson-
ders gut gelaufen sind, wéahrend sie diejenigen aus den Portfolios
verbannen, die enttduscht haben. Zuséatzlich koénnen auch steuerli-
che Aspekte die vorhandenen Trends zum Jahresende noch einmal
verstarken. Nach dem Ultimo fallen diese kiinstlichen Einfliisse je-
doch weg, weshalb insbesondere nach extremen Beschleunigungen
zum Jahresende hin nicht blind auf eine Fortsetzung dieser Trends
vertraut werden sollte.

Aufbauarbeit — das Universum

Ein zentraler Punkt bei der Anwendung der Relativen Starke ist die
Wahl eines geeigneten Universums. Grundsatzlich ist darauf zu
achten, dass es eine ausreichende Anzahl an Titeln enthalt, und
dass diese wiederum ausreichend liquide sind. Titel ohne lebhafte
Umsétze neigen zu erratischen Kursbewegungen und generieren

ABB. 2: RELATIVE STARKE UND MARKTPHASE — NICHT IMMER EIN GEWINN

Obwohl Infineon mehrfach Kaufrange innerhalb des DAX-Universums
erreichte (griine Balken), blieben die erhofften Kurssteigerungen aus —
die Baisse war stérker.
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»ES ist sinnvoll, nicht auf jede
Kleinigkeit zu reagieren*“

Smart Investor im Gesprich mit Klaus Sers, Head of Multi Asset Portfolio Management
bei Pioneer Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH, iiber das Konzept der

Relativen Stéirke und seinen Umgang damit

Smart Investor: Das Konzept der Relativen Starke ist knapp 40
Jahre alt. Funktioniert es auch heute noch?

Sers: Ja, es funktioniert auch heute noch — natiirlich auch mal
schlechter und speziell in hoch volatilen Marktphasen tiber-
haupt nicht. Aber grundsétzlich ist das Phdnomen sehr profita-
bel und iber weite Strecken feststellbar.

Smart Investor: Haben Sie eine Idee, warum solche Momen-
tumsansétze funktionieren?

Sers: Das ist schwer zu beantworten. Man kann sicher mit dem
Anlegerverhalten dahinter argumentieren, das sich langfristig
nicht andert. Dazu kommen Effekte, wie das Window Dressing —
speziell zum Ende des vierten Quartals ist der Druck auf Fonds-
manager entsprechend grof3, noch auf bestehende Trends aufzu-
springen und die Mérkte im Portfolio zu haben, die schon im bis-
herigen Jahresverlauf eine gute Performance hingelegt haben.

Smart Investor: Was aber auch heifdt, dass dieser kiinstliche Ulti-
moeffekt zum Jahresanfang dann erst einmal wegfallt...

Sers: Genau. Speziell zum Jahresanfang muss man mit Markten
aufpassen, die extrem gestiegen sind. Ich denke da zum Beispiel
an China oder Indien. In China hatten wir auch letztes Jahr den Ef-
fekt, dass diese Window Dressing-Aktivitaten zum Teil zuriickge-
fithrt wurden. Manchmal taucht das aber auch etwas spater, zwi-
schen dem ersten und zweiten Quartal auf.

Smart Investor: Das urspriingliche Konzept von Levy sieht vor,
dass man wartet, bis die Titel auf den Kaufrangen sind, aber viel
Performance wird ja auch schon auf dem Weg dorthin gemacht...
Sers: Kann passieren, muss aber nicht. Da Levy mit einem 27-Wo-
chen-Durchschnitt vergleicht, reagiert die RSK sehr schnell, und
der Wert wandert entsprechend nach oben, wenn sich etwas tut.
Das ist natiirlich jedem selbst iberlassen, aber wir bevorzugen
tatsachlich die Méarkte, die schon relativ weit oben sind.

Smart Investor: Also nur die Kaufrange?

Sers: Falls man stur immer nur die Besten nimmt, kann man auf-
grund der hohen Korrelation ein sehr hohes Risiko im Portfolio
haben. Wir ergdnzen daher auch gerne um Markte, die vielleicht
nicht ganz oben sind, aber ein Diversifikationspotenzial liefern.
Im Mittelfeld waren das im Moment z. B. Versorger, Energie oder
Osteuropa...

Smart Investor: Ist eigentlich die 27-Wochen-Formationsperiode
heute noch ein sinnvoller Wert?

Sers: Es ist nach wie vor
so, dass die mittleren bis
langeren Formationsperi-
oden die erfolgreicheren
sind. Bei den kiirzeren
wird man oft hin und her
geschaukelt. Auch in einer
aktuellen  Ausarbeitung,
die mir vorliegt, wurden im
Ergebnis 6- bis 9-monatige
Formationsperioden emp-
fohlen.

Smart Investor: Apropos
Empfehlungen: Fallen Ih-
nen sinnvolle Ergdnzungen
zum Konzept der Relativen
Starke ein?

Sers: Man hat da eine Viel-
zahl an Moglichkeiten.
Gang und Gabe ist, dass
quantitative Modelle fun-
damentale Bewertung und
Momentum kombinieren,
um Titel zu wahlen, die so-
wohl billig sind als auch ei-
ne gewisse Aufwartsdyna-
mik aufweisen.

Klaus Sers, Diplom-Kaufmann,
Jahrgang 1961, blickt auf fast 20
Jahre Berufserfahrung im Invest-

mentgeschdft zuriick. Heute verant-
wortet er als Head of Multi Asset
Portfolio Management den Bereich
Asset Allocation bei Pioneer Invest-
ments in Miinchen.

Smart Investor: Nun zur dunklen Seite: Selbst Gewinner bleiben
nicht immer Gewinner. Warten Sie, bis die klassischen Cast-out-
Réange erreicht werden?

Sers: Unser Prozess ist da etwas anders, weil wir zwar ein
Ranking aus fundamentalen Daten und Momentum erstel-
len, dann aber mit Hilfe eines Portfolio-Optimierers ent-
scheiden, ob ein Markt noch ins Portfolio passt. Nach unse-
rer Erfahrung ist es aber sinnvoll, nicht auf jede Kleinigkeit
zu reagieren, sondern erst dann, wenn der Markt oder die
Aktie unter einen gewissen Cast-out-Rang fallt. Wir verkau-
fen einen Markt in der Regel erst dann, wenn er nicht mehr
zu den 50% Besten zahlt, geben ihm aber ansonsten Luft
zum Atmen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Ralph Malisch
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Abstandsinformation zwischen
den Réngen, die im Ursprungsar-
tikel ausfiihrlich beschrieben
wurde (,,Untertassenformation®)
geht auch die Information zur Standortbestimmung verloren:
Rang 1 eines Universums kann sowohl einem sehr positiven,
einem unauffélligen, oder im Extremfall sogar einem negativen
Momentum entsprechen. Schlie3lich eignen sich die RSKs wesent-
lich besser fiir weiterfithrende Analysen; der Median der RSKs
erlaubt beispielsweise eine unmittelbare Aussage zur groben Ten-
denz des betrachteten Universums.

werden (vom 4.6.03)

Timing und Fundamentales
Nattirlich ist die Versuchung grof3, an einem Konzept, das zwar gut
funktioniert, aber auch offensichtliche Schwachen hat, Erganzungen
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Entwicklung des indischen Sensex und seiner Rangziffer (rote Linie; unten)
innerhalb unserer Relative Starke-Tabelle seit Anfang 2004 (s. oben).

* REXP 10: index dir 10jhaigen .Mllul'l. HUI Goldmines-indéx
Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen

zungen des Konzepts der Relati-
ven Starke vor, die sich genau mit
dieser Timing-Problematik befas-
sen (,,Selektion und Timing®).

Weit verbreitet ist auch die Er-
ganzung um fundamentale Kriterien. James P. O’Shaughnessy
diirfte in diesem Bereich die bekannteste Arbeit vorgelegt haben,
in der er nachweist, dass die Paarung der Relativen Starke mit
Value-Kriterien in der Vergangenheit einer reinen Momentumstra-
tegie deutlich iiberlegen war.

Relative Stérke-Tabelle

Seit der Erstausgabe des Smart Investor fithren wir eine Relative
Starke-Tabelle, die Anhaltspunkte fiir das Momentum ausge-
wabhlter Indizes und Rohstoffe liefert. Wesentlich bei einer sol-
chen landeriibergreifenden Zusammenstellung ist, dass die ein-
zelnen Titel in die gleiche Wahrung umgerechnet werden, damit
man auch tatsachlich das misst, was man zu messen vorgibt, al-
so echte Vergleichbarkeit erzielt. Die Tabelle gibt einen monat-
lichen Uberblick, welche Markte mittelfristiges Momentum (27-
wochige Formationsperiode) aufweisen, entwickeln, oder aber
verlieren. Aufgrund der Bedeutung des Themas werden wir der
Relativen Starke kiinftig wieder eine eigene Rubrik widmen. In
Abb. 3 ist die Entwicklung des derzeitigen Spitzenreiters, des in-
dischen Sensex, zusammen mit der Entwicklung seiner Rang-
ziffer dargestellt.

Fazit
Die Relative Starke ist ein Konzept der Aktienauswahl, dessen
langfristige Wirksamkeit durch Studien tber unterschiedliche
Zeitraume und Mérkte bestatigt wurde. Schon als Basiskonzept
brauchbar, kann es durch behutsame Ergdnzungen im Bereich
fundamentaler und technischer Indikatoren noch sinnvoll erganzt
werden. Aber: Auch die Relative Starke hat ihre Grenzen. Dort, wo
sich keine langen Aufwartstrends herausbilden, versagt sie.

Ralph Malisch
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Selektion und Timing

Das Konzept der Relativen Stdirke als Basis fiir systematische Handelsmodelle

Gastbeitrag von Jorg Scherer, Technischer Analyst bei HSBC Trinkaus & Burkhardt

Wer kennt sie nicht, die Fallen der menschlichen Psyche: Wir
wollen Recht haben, unser Ego befriedigt wissen, fiihren mentale
Konten in unserem Kopf und unterliegen einem signifikanten
Home Bias. Um den Faktor Mensch bei Anlageentscheidungen
auszuschalten, wird deshalb ein systematisches Vorgehen hau-
fig als Schliissel zu einem profitablen Handeln an den Finanz-
markten angesehen. Analysiert man dariiber hinaus die Strate-
gien erfolgreicher Trader, so féllt auf, dass deren Handelssys-
teme haufig Trend folgenden Charakter besitzen. Einen hervor-
ragenden Weg, beide Bedingungen miteinander zu kombinieren,
stellen die beiden systematischen Handelsmodelle dar, die im
Folgenden vorgestellt werden sollen. Das theoretische Funda-
ment flir beide Strategien bildet dabei das von Robert A. Levy
entwickelte Konzept der Relativen Starke, dessen Wirksamkeit
inzwischen durch die Ergebnisse einer ganzen Reihe von Studien
wahrend unterschiedlicher Testzeitraume und auf unterschied-
lichen Markten unter Beweis gestellt wurde.

Die ,mathematische“ Variante

Als ein Hauptkritikpunkt gegeniiber dem Ursprungskonzept
von Levy gilt die Tatsache, dass Aktien bereits einen markanten
Kursanstieg vollzogen haben miissen, bevor sie aufgrund ihres
RS-Koeffizienten als Investmentkandidaten identifiziert wer-
den. Damit ist es denkbar, dass Aktien nur aufgrund ihrer guten
Wertentwicklung in der langer zuriickliegenden Historie selek-
tiert werden, wahrend diese Titel in der jiingeren Vergangen-
heit bereits zur Schwache neigen. Dieses Manko soll durch die
Ermittlung der Relativen Starke-Rangliste {iber verschiedene
Betrachtungszeitraume ausgemerzt werden. Zunachst wird die
Rangfolge der RS-Kennziffern aller DAX-Titel {iber dem von Le-
vy verwendeten Zeitraum von 27 Wochen berechnet. In einem
zweiten Schritt wird analog fiir einen kiirzeren Zeithorizont von
neun Wochen verfahren. Nur wenn eine Aktie nach beiden RS-
Listen zu den fiinf ,relativ starksten“ Papieren des DAX gehort,
wird in diese Titel investiert. Das Depot eines Investors, der
diese Strategie umsetzt, setzt sich also aus maximal 5 DAX-Pa-

pieren zusammen. Der
andere Extremfall, dass
keine Aktie beide Be-
dingungen erfillt, ist
zwar theoretisch denk-
bar, kam aber wahrend
des von uns unter-
suchten Testzeitraums
von Juli 2000 bis Au-
gust 2007 nicht ein ein-
ziges Mal vor. Dennoch
gab es Phasen, in de-
nen weniger als drei
Aktien selektiert wur-
den. Um in diesen Pha-
sen nicht ein zu hohes
Risiko einzugehen und
von der Entwicklung ei-
ner oder zwei Aktien
abzuhdngen, wird in
diesem Fall das einge-
setzte Kapital limitiert.
Das Tradingkapital, das
normalerweise zu glei-
chen Teilen auf die se-
lektierten Aktien ver-
teilt wird, wird dann
nur zu einem bzw. zwei
Dritteln investiert. In der konkreten Umsetzung bedeutet dies,
dass nur 33% des Tradingkapitals in einen Titel investiert wer-
den, wenn nur dieser nach beiden RS-Ranglisten in den Top 5 zu
finden ist. Erfiillen zwei DAX-Aktien beide Investitionsbedin-
gungen, werden jeweils 33% des zur Verfiigung stehenden Kapi-
tals eingesetzt, wahrend der Rest jeweils als Cash gehalten
wird. Die auf diese Weise ausgewéahlten Aktien verbleiben so
lange im Portfolio, wie keines der selektierten Papiere — gemes-

Jorg Scherer (Diplom-Kaufmann;
Certified Financial Technician) ist
Technischer Analyst bei HSBC Trink-
aus & Burkhardt in Diisseldorf. Er ist
regelmdfSiger Interviewpartner fiir
Presse, Funk und Fernsehen. Er ist
Mitglied in der Vereinigung Techni-

scher Analysten Deutschlands
(VTAD) und gewann mit seiner Fach-
arbeit zum Thema ,,Relative Stirke“
den VTAD-Award 2007. Kontakt:
Jjoerg.scherer@hsbctrinkaus.de



sen an der RS-Liste der letzten 27 Wochen - aus der Top 20 der
relativ starksten DAX-Titel fallt. Gehort eine Aktie demnach
nicht mehr zu den 20 relativ starksten Aktien, erfolgt eine Re-
allokation des Portfolios. Dann wird neu analysiert, welche Titel
nach beiden RS-Ranglisten zu den Top 5 gehoren. Ggf. werden
alle urspriinglich selektierten Titel ausgetauscht. Dabei erfolgt
ein ,Rebalancing” des Portfolios, indem das Gesamtkapital wie-
der zu gleichen Teilen auf die neu identifizierten Investment-
kandidaten verteilt wird. Erste Anlegerpflicht muss es immer
sein, das zur Verfligung stehende Kapital zu erhalten. Dies fiihrt
zusammen mit der Tatsache, dass das Konzept der Relativen
Stéarke in starken Baissephasen wenig zielfithrend ist, zur letz-
ten Investitionsbedingung: Zunachst wird der Durchschnitt al-
ler RS-Werte der letzten 27 Wochen ermittelt. Anschlief3end
wird eine 3-Wochen-Glattung des so ermittelten Durchschnitts
berechnet. Nur wenn dieser Wert grofder 1 ist, wird von einem
Aufwartstrend ausgegangen. Da es sich bei der vorgestellten
Systematik um eine ,Long-only“-Strategie handelt, ist nur dann
von einem giinstigen Investitionsumfeld fiir das Konzept der
Relativen Starke auszugehen. Liegt die 3-Wochen-Glattung da-
gegen unter einem Wert von 1, wird nicht investiert.

Die Selektionskriterien im Uberblick

@ Auf Basis der Schlusskurse der letzten 27 Wochen wird der
Durchschnitt aller RS-Koeffizienten der 30 DAX-Titel ermittelt.

@ Der auf diese Weise berechnete Wert wird nochmals tiber
einen Zeitraum von drei Wochen geglattet.

@ Liegt dieser gleitende Durchschnitt tiber 1, erfolgt eine
Investition. Ansonsten wird zu 100% Cash gehalten.

@ Im positiven Fall wird zu gleichen Teilen in die DAX-Aktien
investiert, die gemaf3 den RS-Listen der letzten 27 Wochen
und der letzten 9 Wochen zu den 5 ,relativ starksten“ Aktien
des DAX gehoren.

4 Eine Anpassung des Portfolios erfolgt, wenn ein selektierter
Titel - gemessen an der RS-Liste der letzten 27 Wochen -
nicht mehr zu den 20 besten Aktien gehort.

ABB. 1: PERFORMANCE DES HANDELSSYSTEMS VON JuLl 2000 - Auc. 2007
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Die Grafik verdeutlicht die Outperformance der vorgestellten
Strategie im Zeitraum von Juli 2000 bis August 2007 im Ver-
gleich zum DAX. Wahrend die deutschen Standardwerte im be-
trachteten Zeitraum lediglich um knapp 5% zulegen konnten,

Hintergrund

lief3 sich mit der ,kurz/lang-RS-Strategie* eine Performance von
knapp 113% erzielen. Phasen, in denen die Equitykurve der
Strategie als horizontale Linie dargestellt ist, bilden Zeitraume
ab, in denen nicht investiert, sondern 100% Cash gehalten wur-
de. Bei der Performanceberechnung wurden Transaktionskos-
ten von 0,2% beriicksichtigt. Dagegen wurde auf eine Einbezie-
hung von Dividenden oder eine Verzinsung in den Cashphasen
verzichtet, so dass das tatsachliche Ergebnis noch besser aus-
fallen durfte.

Die ,,visuelle“ Variante

Wem das vorgestellte Handelsmodell zu ,mathematisch* ist
bzw. wer eher der ,visuelle“ Chartinvestor ist, dem kann das
Konzept der Relativen Starke ebenfalls einen echten Mehrwert
liefern, denn es eignet sich hervorragend, um mit klassischen
Chartformationen kombiniert zu werden. Da es sich bei dem
Konzept der Relativen Starke um eine Trend folgende Strategie
handelt, sind hierfiir Trend bestédtigende Chartmuster — wie
z. B. Flaggen, Rechtecke, Dreiecke etc. — besonders geeignet. Die
RS-Rangliste der letzten 27 Wochen dient bei einem Ausbruch
aus einer Trend bestatigenden Formation als zusatzlicher Fil-
ter, der die Signalqualitidt des Ausbruchs deutlich erhoht. Die
entsprechende Handelsregel konnte also lauten: ,Handele ei-
nen Ausbruch aus einer Konsolidierungsformation nur, wenn
zum Zeitpunkt des Ausbruchs der Titel zu den z. B. 20% der re-
lativ starksten Aktien eines Auswahlindex gehort.“

ABB. 2: VOLKSWAGEN
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Das Beispiel zeigt zwei mogliche Einstiegszeitpunkte in die VW-
Aktie im Verlauf des Jahres 2007. Aber auch diese Strategie
muss zwingend mit einem entsprechenden Money Manage-
ment versehen werden.

Kritische Wiirdigung

Die beiden vorgestellten Strategien verdeutlichen, dass die
Ideen Levys auch 40 Jahre nach deren urspriinglicher Veroffent-
lichung nichts von ihrem Charme eingebiif3t haben. Dabei bie-
ten die prasentierten Strategien dem Anleger eine gute Moglich-
keit, Trends fiir ihre Zwecke zu nutzen. Schlie3lich bestehen
Trends haufig sehr viel langer, als wir es uns vorstellen kdnnen.
Bei Anwendung der beiden Handelsmodelle schlagt uns auch
die menschliche Psyche nicht mehr so leicht ein Schnippchen.



DERIVATE
Hongkong

Gewinne mit Chinas Tor zur Welt

Alibaba und die wundersame Geldvermehrung

Wie in einem Marchen aus , Tausendundeine Nacht“ konnten
sich die Anleger wéahnen, die beim Bérsengang der Internethan-
delsplattform Alibaba.com dabei waren. Gewinne von 200%
konnten die Erstzeichner am ersten Handelstag an der Hong-
konger Borse fiir sich verbuchen. Griinde fiir einen andauern-
den Boom des Marktes — auch abseits hochspekulativer Inter-

NEUEMISSIONEN

Zypern-Index

Ein Index-Zertifikat auf zypriotische Aktien emittierte vergan-
genen Monat die ABN Amro. Das Papier (WKN: AAO ZYP) be-
zieht sich auf den Dow Jones Cyprus Titans 10 TR Index, der
die zehn grofdten Werte des Landes vereint. Zweifellos hat die
zypriotische Regierung in den vergangenen Jahren ihre Haus-
aufgaben gemacht, um durch Senkung der Neuverschuldung
und Inflation das Land fit fiir die Einfiihrung des Euros im kom-
menden Januar zu machen. Voraussichtlich wird die Gemein-
schaftswahrung der Wirtschaft Zyperns weiteren Auftrieb ver-
leihen. Ein Nachteil der Indexzusammenstellung besteht aller-
dings darin, dass die drei Schwergewichte Hellenic Bank, Bank
of Cyprus und Marfin Popular Bank fast 60% des Index ausma-
chen. Dariiber hinaus finden sich noch weitere zwei Finanz-
dienstleister im Index. Weitere Aktien kommen aus den Berei-
chen Konsumgiiter, Baustoffe und Reederei. Fiir die halbjahrli-
che Uberpriifung des Index fillt eine jahrliche Managementge-
biihr in Hohe von 1% an.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES SECOND-CHANCE-BONUS-
ZERTIFIKATS
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netwerte — gibt es durchaus. So gilt Hongkong als ein Tor
Chinas zum Rest der Welt und damit als ein Profiteur von chine-
sischen Exporten (s. auch Seite 6). Dariiber hinaus hat die
chinesische Regierung einheimischen Anlegern die Moglichkeit
in Aussicht gestellt, neben den Borsen in Shanghai und Shen-
zhen auch in Hongkong investieren zu kdnnen, was zu einem
zusatzlichen Kapitalfluss fithren sollte.

Safer investieren

Von der Commerzbank kommt ein breites Angebot an Safe-
Zertifikaten auf Blue Chips aus den USA wie Altria, Citigroup,
General Electric und Pfizer. Grundprinzip der Safe-Zertifika-
te ist eine zum Laufzeitende garantierte Mindestriickzah-
lung. Im Unterschied zu Bonuszertifikaten sind wahrend der
Laufzeit keine Barrieren zu beachten, d. h. die Kursentwick-
lung des Basiswertes wahrend der Laufzeit ist unerheblich
fir die Rickzahlung des Zertifikats bei Falligkeit. Das Safe-
Zertifikat auf Intel (WKN: CB7 XLL) beispielsweise lauft bis
zum 29.12.2009. Der Basispreis liegt bei 28 USD. Wenn die Ak-
tie zum Laufzeitende auf oder tiber 28 USD liegt, bekommt
der Anleger die Aktie eingebucht. Falls die Aktie darunter
liegt, werden 28 USD ausgezahlt. Das Wahrungsrisiko ist
nicht abgesichert.

Zweite Chance

Eine zweite Chance ermoglicht eine neue Generation von Bo-
nuszertifikaten, die Goldman Sachs begeben hat. Im Unter-
schied zu traditionellen Bonuszertifikaten, bei denen der Bo-
nusmechanismus deaktiviert wird, wenn die Aktie eine bei
Emission definierte Barriere verletzt, gibt es bei den Second-
Chance-Bonus-Zertifikaten eine zweite Gelegenheit, eine Bo-
nuszahlung zu bekommen. Die Zertifikate werden deshalb mit
zwei Barrieren und zwei Bonusniveaus ausgestattet. Das Se-
cond-Chance-Bonus-Zertifikat auf die Deutsche Telekom
(WKN: GS0 S2L) ist beispielsweise mit einer ersten Barriere bei
10 EUR und einem Bonusbetrag von 16 EUR ausgestattet. Falls
die Aktie wahrend der Laufzeit des Zertifikats bis zum 19. Juni
2009 die Schwelle von 10 EUR beriihrt, verfallt der hohere Bo-
nusbetrag und es wird automatisch die zweite Barriere bei 8
EUR aktiviert. Falls diese Barriere hélt, bekommt der Anleger
zum Laufzeitende mindestens den Bonusbetrag von 13 EUR
ausbezahlt. Die Second-Chance-Bonus-Zertifikate weisen kei-
ne Kursobergrenze auf. Falls die Telekom-Aktie richtig durch-
startet und zum Laufzeitende iiber den jeweiligen aktuellen
Bonusbetragen notiert, ist der Inhaber des Zertifikats bei
Kursgewinnen unbegrenzt dabei.



Investieren in Indizes

Nicht nur Einzelaktien bringen Anlegern in Hongkong Freude.
Auch die Entwicklung des Leitindex Hang Seng, der die vierzig
wichtigsten Hongkong-Aktien vereint, kann sich mit einer Stei-
gerung von Uber 40% seit Jahresbeginn sehen lassen. Fiir Index-
investments in Hongkong bieten sich Zertifikate an, die dem
Anleger die Moglichkeit geben, an der Entwicklung des Basis-
wertes 1:1 zu partizipieren. Das ist mit dem wahrungsgeschiitz-
ten Hang Seng-Index-Zertifikat der Commerzbank (WKN: CB6
JFR) moglich. Zur Umngehung des Risikos der Emittentenbo-
nitat, das bei Zertifikaten immer besteht, kann als Alternative
der Lyxor ETF Hongkong HSI (WKN: LYX 0A7) gewéahlt werden.
Das Fondsvermdgen des Indexfonds ist ein Sondervermdgen
und somit nicht abhéngig von der Zahlungsfahigkeit des Emit-
tenten. Aber auch fiir Pessimisten gibt es passende Produkte.
So lassen sich sinkende Kurse beim Hang Seng-Index mit einem
Knock-out-Put der Deutschen Bank (WKN: DB1 Y79) gehebelt in
Gewinne verwandeln. Die Knock-out-Schwelle liegt bei diesem
Papier zurzeit (15.11.) bei 37.030 Indexpunkten. Der Index no-
tiert gegenwartig bei 28.751,21 Punkten.

Bonus oder Outperformance?
Stark gestiegene Markte sind naturgemafd anfallig fiir Korrek-
turen. Die bei Anlegern beliebten Bonus-Zertifikate sind des-

halb fiir den Markt in Hongkong weniger geeignet. Barrieren
von 25-30%, die in den europdischen Markten ausreichend
Schutz bieten, kdnnen in volatileren Markten wie Hongkong
bei einer Korrektur schnell gerissen werden. Zwar bietet die
Commerzbank beispielsweise auf den Hongkonger Ol- und
Gaskonzern CNOOC Bonus-Zertifikate mit einer Laufzeit bis
Dezember 2008 und Juni 2009, doch erscheint selbst der maxi-
mal erhéltliche Risikopuffer zur Barriere mit ca. 30% zu ge-
ring, da bei einem Beriihren der Barriere die Chance auf den
Bonus unwiderruflich verloren geht. Fiir Investoren, die weiter
auf eine Hausse in Hongkong setzen, sind Outperformance-
Zertifikate geeignetere Instrumente. Das Outperformance-
Zertifikat der ABN Amro auf CNOOC mit Falligkeit am
30.09.2008 (WKN: AA0 AHU) weist einen Basispreis von 6,40
Hongkong-Dollar (HKD) auf. Aktuell notiert die Aktie bei 13,36
HKD. Kursgewinne der Aktie werden oberhalb des Basisprei-
ses mit dem Faktor 1,3 gehebelt. Zum Laufzeitende wird zur
Ermittlung des Auszahlungsprofils zunachst die Differenz zwi-
schen Aktienschlusskurs und Basispreis berechnet. Das Er-
gebnis wird mit 1,3 multipliziert und dann zum Basispreis ad-
diert. Bei unserem Beispiel lage die Auszahlung - vorausge-
setzt der aktuelle Kurs der Aktie ware auch der Schlusskurs
zum Laufzeitende des Zertifikats — bei 15,45 HKD. Bei Kursen
unterhalb des Basispreises entwickelt sich das Zertifikat
wie die Aktie, d. h. der Hebel wirkt nur in die vom Anleger
gewlinschte Richtung.

Christian Bayer
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FONDS: INSIDE

Instrumente

Jenseits von Gier und Angst

Das Erfolgsrezept quantitativ gemanagter Fonds

Friedhelm Busch, Veteran der Borsenberichterstattung im TV,
hat es immer wieder in seinen grau melierten Bart gepredigt:
Verlieben Sie sich niemals in eine Aktie. Da Fondsmanager aber
eben auch nur Menschen sind, passiert es ihnen hin und wie-
der doch - und sie stolpern damit iiber ihre eigenen Emotio-
nen. Quantitativen Modellen passiert so etwas nicht.

Algorithmus gibt den Takt vor

Quantitative Modelle (,Quants“) sind wie Kochrezepte, nach
denen Fondsmanager ihre Portfolios zusammenstellen. Auf
Grundlage eines heute nahezu unerschopflichen Datenpools
werden verschiedenste Algorithmen programmiert, die frei von
Emotion oder tagtaglichen Marktschwankungen systematisch
Signale zum Kaufen, Halten und Verkaufen liefern. Auch zur rei-
nen Absicherung von Portfolien werden Computermodelle ver-
wendet (s. hierzu Interview auf S. 40). Gier und Angst sind Com-
putern namlich vollig fremd. Die Idee, Anlageentscheidungen
einer Maschine zu tiberlassen, stammt aus den 70er Jahren, als
die Behavioral Finance menschliche Schwachen als Ursache
fir den Misserfolg bei Anlageentscheidungen erkannte. Auch
gab es zu dieser Zeit die ersten Computer, die mit den enormen
Datenmengen tiberhaupt Berechnungen anstellen konnten. Mit
einem Trugschluss mochten wir an dieser Stelle aber gleich
aufraumen: Quantitative Modelle ersetzen nicht den Manager,
denn dieser muss immer noch die Richtigkeit und Vollstandig-
keit der Daten priifen. Vor allem aber hat er Scheinzusammen-
hénge zu entlarven, die immer wieder bei der Programmierung
von Modellen entstehen. Wenn etwa das Modell kein Kaufsignal
liefert, obwohl gilinstige Aktien nach einer dreijahrigen Baisse
eigentlich gekauft werden miissten.

Vorteile liegen auf der Hand

Die Vorteile von Quant-Modellen sind schnell aufgezahlt:
Zunachst ist die Strategie mit einem relativ kleinen Team um-
setzbar. Um ein Universum von beispielsweise 10.000 Unter-
nehmen zu scannen, brauchte das Fondsmanagement nach
herkommlicher Lesart einen riesigen Stab von Analysten, die
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Bilanzen und Geschaftsberichte durchforsten. Bei Quants
macht das der Computer. Allerdings muss das Datenmaterial
wie schon gesagt vollstandig sein und Jahr fiir Jahr dieselbe
Aussagekraft besitzen. Gleichwohl reicht es nicht, wenn das
Modell eine giinstige Aktie findet, der Markt muss dies eben-
falls so sehen, andernfalls entsteht eben keine Outperformance.
Daneben lasst sich die Aktienselektion dem Kunden gegen-
tiber sehr transparent darlegen, gerade hieraus resultiert ein
Wettbewerbsvorteil, verlangen die Kunden doch immer mehr
nach einem nachvollziehbaren Reglement zur Aktienauswahl in
ihrem Portfolio. Nicht zuletzt entfallen die Bauchentscheidun-
gen, wenngleich einige Fondsmanager hier auch die grofite
Schwache von Quant-Modellen sehen. Gerade in Extremsitua-
tionen kann die menschliche Emotion zum Erfolgsfaktor wer-
den. Nach den Anschliagen am 11. September zum Beispiel oder
inmitten der Asienkrise funktionierten die meisten Modelle
nicht mehr wirklich zufrieden stellend. Fiir externe Schocks
sind Quants schlichtweg angreifbar. Auch die Senkung des Dis-
kontsatzes in diesem Sommer hat den Modellen bisweilen zu-
gesetzt (s. auch Interview mit einem Investor auf S. 70). Haufig
also, wenn etwas Unvorhergesehenes passiert, stofen Quants
an ihre Grenzen.

Die Fondsrubrik wird lhnen prisentiert von:
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Instrumente

DnMoFR
Phase 1: Baisse - Rendite (%) im Zeitraum

GLOBALE QUANT-FONDS WKN  VoL*  LFD.JAHR PHASE] PHASE2 PHAse3 PHASE4 1 1.8.2000 bis 10.3.2003

4Q-VALUE FONDS UNIVERSAL 978163 54 1,53 -38,45 13,19 26,82 -7,65 Phase 2: Seitwartsmarkt - Rendite (%) im

LINGOHR-SYST-LBB-INVEST 977479  1.947 068 1472 1700 3221  -854 gﬁ:;‘;‘g‘:“l_m‘:slﬁ%ﬁgg?tgi€£)7{;220§fraum

AxA ROSENBERG GLOBAL EQuITY 691293  1.179 -3,34 -21,56 10,95 19,76 -8,68  vom 18.2.2006 bis 19.7.2007

DEKALUX-GLOBALVALUE 989 088 47 -8,29 22,20 644 2365 -11,99 Phase4:volatiler Markt - Rendite (%) im

ET Y ——— Zeitral.lm vom 19.7.2007 bis 14.11.2007
Quelle: Morningstar Deutschland GmbH,

WARBURG DAXTREND-FONDS 976 544 87 12,00 -18,50 7,04 29,35 -3,22  Eigene Recherchen

GWP Fonbps FT Acc 847819 14 7,04 -8,64 5,61 15,31 0,68

PEH EMPIRE INC 988 006 103 1,63 -3,35 717 7,75 -3,07

INVESCO EuroprA CoRE 847033 38 -0,42 -27,01 13,06 39,20 -6,46

STATE STREET ACTIONS EUROPE 974 471 1.475 -1,73 23,54 14,36 30,85 -8,61 wurde bereits eine Vorauswahl getrof-

FIRsT PRIVATE EUR. AKTIEN ULM 979583  1.425 -15,06 -6,02 15,59 28,11 1512  fen) 40 Aktien, die gleichgewichtet mit

MISCHFONDS jeweils 2,25% Einzug ins Depot finden.

HWB PorTFoLIO PLUS 121543 47 12,23 16,84 21,32 1,59  Zudem wird das Portfolio hélftig in zy-

RENTENFONDS klische und nichtzyklische Aktien auf-

TReNDCONCEPT Ul EU-BoND 976 723 58 0,64 6,94 2,18 1,49 1,23 geteilt, um konjunkturelle Risiken von

RAIFFEISEN DYNAMIC BONDS 121 421 471 2,94 4,17 2,66 2,00 vornherein zu minimieren. Das System

MSCI WELT 7,11 -54,40 16,40 8,44 9,71  funktioniert in guten Marktphasen bes-

DAX 13,10 67,17 23,64 26,62 3,12 tens, zuletzt litt der Fonds aber auch

Ein Mann, ein Chicco
Etwas, was auch Frank Lingohr von der gleichnamigen Vermo-
gensverwaltung nicht abstreiten kann. Sein inzwischen fast 2

Mrd. EUR schwerer Vorzeigefonds

r\ Lingohr Systematic LBB Invest
A\

E i

(s. auch Fonds Analyse auf S. 41)
wl s b

tauchte zuletzt jeweils zu den
Schwéachephasen des Gesamtmark-
tes im Marz, August und November
deutlich ab und entwickelte sich eben
nicht mehr relativ besser als bei-
spielsweise der Vergleichsindex MSCI
World. In Haussephasen dagegen
Frank Lingohr héngt Chicco, so heifst das von Lin-
gohr selbst entwickelte Selektions-
programm, den Gesamtmarkt locker
ab. Chicco ist ein Bottom-up-Modell, das mit Unternehmensda-
ten gefiittert wird, zudem aber auch die landerspezifischen Be-
sonderheiten herausarbeitet. Lingohrs Analysen zufolge hat
zum Beispiel der innere Unternehmenswert in Deutschland
den grofiten Einfluss auf die Kursfindung, in Frankreich dage-
gen ist es die Dividendenrendite. Demgemaf3 wird zunachst die
Landergewichtung festgelegt und dann dort die interessantes-
ten Aktien herausgefiltert. Lingohr hélt sich fast schon skla-
visch an sein System, ist damit aber auch konsistent. Wer sich
dagegen nicht an die Vorgaben der Maschine hélt, muss sich in
der Logik der ,Quantianer® tiber mangelnden Anlageerfolg
nicht wundern.

Aus der Historie lernen

Peter Dreide wiederum, Lenker und Denker fiir die 4Q-Fonds,
geht einen anderen Weg. Zunachst wird die zum Teil Giber 100-
jahrige Historie, also sowohl die Kursentwicklung als auch die
Bewertung, einzelner Aktien modelliert und hieraus dann ent-
sprechend nach Marktphase eine Einstufung fiir jedes Papier
gefunden. Das Modell selektiert aus etwa 900 Titeln (hierbei

unter den Riickschlagen an den Aktien-
markten und diirfte dieser Tage aber-
mals Probleme haben, sich gegen den
Markt zu stellen.

Auch Renten lassen sich rastern

Da diirfte es Gabriel Panzenbock, Ma-
nager des Dynamic Bonds von der
Osterreichischen Raiffeisen Capital
Management, leichter haben. Das Ma-
kromodell generiert Handlungsanwei-
sungen aus Vorlaufindikatoren,
Wahrungsrelationen oder der Inflati-
onsentwicklung. Bei Rentenfonds fin-
den nur 6konomische Grofden Ein-
gang in die Datenbasis, bei Aktienfonds sind zudem noch die
Unternehmensdaten vonnoéten. Fiir Panzenbock ist das RCM-
Modell ein konservatives, recht niichternes Modell, das sich
aber als stabil erwiesen hat. Hier liegt die Starke, denn RCM hat
offenbar Zusammenhéange gefunden, die andere im Rentenbe-
reich nicht gefunden haben, und war demzufolge auch nicht ge-
zwungen, das Modell im Zeitablauf zu stark zu verandern. Die
Wertentwicklung jedenfalls zeigt ein kaum volatiles Vehikel, an-
ders als viele Rentenfonds konnte der Fonds die Subprimever-
werfungen praktisch unbeschadet tiberstehen. Allerdings fin-
det der Fondsmanager auch eine Schwéche: Das System model-
liert die Vergangenheit, wodurch strukturelle Briiche in aktuel-
len Entwicklungen von diesem Modell nicht zu erfassen sind.

Peter Dreide

Fazit
Die Auswahl an ausgereiften Quant-Fonds nimmt stetig zu, ihre
Vorteilhaftigkeit in guten, wenig volatilen Bérsenphasen
scheint unbestreitbar. Einzig die Schwache, die die systemba-
sierte Aktienselektion in schwierigen, mit unvorhersehbaren
Ereignissen gespickten Zeiten hat, mahnt dazu, sich bei der
Fondsauswahl nicht komplett auf die Maschine zu verlassen.
Denn wenn bei den Computern die Platinen glithen, behalten
gewiefte Fondslenker nicht selten einen kithlen Kopf.

Tobias Karow



Instrumente

» Wir erkennen Trends und reizen sie aus“

Fondsmanager Willi Brand erklért im Gesprdch mit Smart Investor, wie sein Absicherungs-
modell funktioniert und wann es an seine Grenzen stofit.

Smart Investor: Mit [hrem Modell sichern Sie lhre vermogens-
verwaltenden Fonds ab. Erklaren Sie uns doch kurz die Wir-
kungsweise.

Brand: Unser System ist ein Trendfolgemodell, das auf Basis ei-
nes Algorithmus immer erkennt, wenn ein Preis beispielsweise
aus einem Seitwartsmuster nach unten oder oben ausbricht.
Wir sprechen dabei auch von einem Breakout-Modell. Es gene-
riert uns Signale im kurz-, mittel- und im langfristigen Trendbe-
reich, also fiir drei und neun Monate sowie Zeitraume dariiber
hinaus. Basierend auf diesen Signalen folgen wir dann — daher
der Begriff Trendfolge — den Preisen etwa fiir Aktien und sichern
diese Preise mit Stop-Loss-Limits ab.

Smart Investor: Warum verwenden Sie ein Quant-Modell nur zur
Absicherung?

Brand: Grundsatzlich ist das Vermogen des Fonds in gut recher-
chierten Werten angelegt. Es handelt sich dabei um wachstums-
starke Unternehmen, die wir kaufen, sobald wir sie gefunden ha-
ben und sie in unser Raster passen. Es spielt dabei keine Rolle,
aus welcher Branche oder welchem Teil der Erde die Werte
stammen. Die Selektion der Einzeltitel ergibt dann die Landerge-
wichtung und geméaf} dieser wird die Absicherung aufgebaut.
Wenn Sie wollen, sind das unsere Alphas, die wir glauben gefun-
den zu haben. Gegen den Markt jedoch kdénnen wir uns niemals
stellen. Das Marktrisiko, also das Beta, sichern wir tiber die tech-
nische Analyse. Die Vergangenheit hat ja gezeigt, dass Men-
schen einem Herdentrieb folgen. Setzt ein Trend ein, dann reizen
wir ihn so lange aus, wie er lauft.

Smart Investor: Sie selbst hatten die Volatilitat in Ihrem Misch-
fonds einmal als zu hoch eingeschatzt. Ist sie das trotz oder we-
gen des Absicherungsmodells?

Brand: Sagen wir mal so: Ohne das Absicherungsmodell wére
sie noch weitaus hoher gewesen. Meine Aussage bezog sich auf
unseren Mischfonds, dessen Rendite aber ungleich hoher ist als
bei der Konkurrenz. Im Aktienbereich dagegen liegen wir bei der
Volatilitat im Bereich von 10, andere Aktienfonds mit einer wohl-
gemerkt dhnlichen oder teilweise sogar niedrigeren Performance
im Durchschnitt bei etwa 15.

Smart Investor: Stiefd denn das Modell iiber den Sommer auf ir-
gendeine Weise an seine Grenzen?

Brand: Also bisher haben wir noch keine Grenzen erkennen kon-
nen. Wenn sich alle Marktteilnehmer etwa an unser Muster hal-
ten wiirden — das zeigt meine Erfahrung —, dann wiirde es nicht
mehr funktionieren. Je mehr Marktteilnehmer also am gleichen
Tag die gleichen Kauf- und Verkaufssignale erhalten, desto weni-
ger wiirde das Modell funktionieren. Es muss immer Gewinner
und Verlierer geben. Die zunehmende Anzahl von Quant-Fonds

macht mir insofern noch
keine Sorgen, als dass
gliicklicherweise prak-
tisch jeder Fonds mit ei-
nem anderen Verfahren ar-
beitet. Wir wiirden unser
Modell auch nie verkaufen,
obwohl uns schon einmal
Geld dafiir geboten wurde.

Smart Investor: Aber je-
des Modell hat doch auch
seine Schwachen?

Brand: Wenn die Markte
iiber einen langeren Zeit-
raum seitwarts tendieren,
kénnte das Modell mogli-
cherweise Fehlsignale ge-
nerieren. Das Modell funk-
tioniert vor allem dann be-
sonders gut, wenn es lang-
fristige Trends an den Bor-
sen gibt.

.

Willi Brand ist diplomierter Be-
triebswirt und wechselte nach Statio-
nen bei Merrill Lynch im Jahr 1993
als Niederlassungsleiter zu Pruden-

tial Bache, wo er unter anderem den
Aufbau des institutionellen Ge-
schifts betrieb. Im Februar 1997
griindete er schliefslich HWB Capital
Managament, die unter anderem
den Mischfonds HWB Victoria Stra-
tegies Portfolio erfolgreich managt.

Smart Investor: Und der
Trend in den vergangenen
vier Jahren war ja sehr
stabil.

Brand: Absolut richtig, aber unser Modell hat uns kiirzlich mit-
telfristige Verkaufssignale zum Beispiel fiir DAX und NIKKEI ge-
liefert. Was bedeutet das? Bekommen wir ein kurzfristiges Sig-
nal, sichern wir ein Drittel beispielsweise der deutschen Positi-
on ab, bei einem mittelfristigen Signal das zweite Drittel. Bei ei-
nem langfristigen Signal wird die komplette Position abgesi-
chert. Wir kdnnen auf diese Weise unseren Kunden zeigen, wie
wir innerhalb der Fonds positioniert sind. Entsprechend der
Signale gehen wir also immer drittelweise in die Absicherungs-
phasen hinein.

Smart Investor: Lassen sich denn mit lhrem Modell auch Pro-
gnosen fiir die Markte ableiten?

Brand: Nein, das funktioniert nicht. Ich miisste mich schon sehr
weit aus dem Fenster lehnen, um den Stand des DAX in einem Jahr
vorherzusagen. Wir gehen mit unserem Modell einfach nur den
Trends hinterher, praktisch getreu dem Motto ,Keep it simple®.

Smart Investor: Herr Brand, wir danken Ihnen fiir Ihre Erlaute-
rungen.
Interview: Tobias Karow



FONDS: ANALYSE

Instrumente

LINGOHR-SYSTEMATIC-LBB-INVEST

Gastbeitrag von Christian Michel, Fondsanalyst bei

Feri Rating & Research GmbH

Der ,,Perlenfischer*

Der globale Aktienfonds Lingohr Systematic LBB-Invest wird von
Frank Lingohr, dem Griinder des unabhangigen Vermogensver-
walters Lingohr & Partner Asset Management GmbH, beraten.
Das Portfoliomanagement wird von Jiirgen Wetzel (Landesbank
Berlin Investment GmbH) ibernommen.

Der Lingohr Systematic verfolgt keinen klassischen Value-An-
satz, sondern investiert in attraktive Value- und Growth-Werte.
Dabei konzentriert sich das Fondsmanagement nicht auf die
Analyse von makrodokonomischen Zusammenhéangen, sondern
analysiert methodisch Einzelwerte (Bottom-up-Analyse) durch
ein computergestiitztes Analysemodell. Das quantitative Modell
namens ,,Chicco” sucht in jedem definierten Lander- und Regio-
nalmodul der wichtigen Aktienmarkte nach unterbewerteten Un-
ternehmen. Dabei berechnet das Modell fiir jeden Einzelwert aus
der Region eine Vielzahl von Bewertungskennzahlen wie Divi-
dendenrendite, Kurs/Cashflow-Verhiltnis oder Gewinnwachs-
tum. Ob Substanzwert oder Wachstumsunternehmen, alle wer-
den mit den gleichen Kriterien bewertet.

Das Ergebnis der Analyse sind Ranglisten fiir jeden einzelnen In-
dikator, auf dem die Investmententscheidung fiir jedes Land ge-
troffen wird. Hierdurch ist es dem Fondsmanagement moglich,
den markanten Unterschieden auf Landerebene Rechnung zu
tragen. Die Einzelwerte werden in ein gleich gewichtetes Portfo-
lio bestehend aus 12 Landern zusammengefiihrt. Bevor jedoch
in die Einzelwerte investiert wird, werden die Kandidaten einer
qualitativen Priifung unterzogen. Frank Lingohr fischt also nach
den erfolgversprechendsten Perlen.

Fokus auf européische Werte

Die attraktivsten Werte findet das Analysemodell derzeit am eu-
ropaischen Aktienmarkt, der im Fonds knapp die Halfte ausmacht.
Zu den Top-Markten zahlen beispielsweise Frankreich und
Deutschland. Neben den europaischen Aktienméarkten ist das
Portfolio derzeit insbesondere in Hongkong und Kanada inves-
tiert. Der Fonds hat durch die Gleichgewichtung der Mérkte zum
Teil erhebliche Uber- oder Untergewichtungen gegeniiber dem Re-
ferenzindex MSCI World. So ist die aktuelle Gewichtung der USA
mit 8,4% zu den anderen Markten im Fonds nahezu identisch, aber
in Relation zum MSCI World Index deutlich untergewichtet. Rund
70% der ausgewahlten Einzelwerte haben eine hohe Marktkapitali-
sierung. In der Vergangenheit hat das System mehr interessante
Werte aus dem Mid- und Small Cap-Segment identifiziert. Die se-
lektierten Unternehmen kommen aktuell iiberwiegend aus den
Branchen Rohstoffe, Finanzwerte und Energie.

Mit System zum
Erfolg?

Der Erfolg des Sys-
tems von Frank Lin-
gohr in der Vergan-
genheit lasst sich an
der Wertentwicklung
deutlich ablesen. Wah-
rend der Lingohr Sys-
tematic in den vergan-
genen fiinf Jahren eine
jahrliche Performance
von 19% erwirtschaf-
tet hat, kommt der
Durchschnitt aller
Fonds aus der Feri-
Kategorie ,Aktien Welt*“
gerade auf 9,6%. Viel
besser als der Blick

-

Christian Michel ist Fondsanalyst
bei der Bad Homburger Feri Rating
& Research GmbH, einer der
fiihrenden europdischen Rating-
agenturen fiir die Bewertung von
Anlagemdrkten und Anlageproduk-
ten und einem der gréfsten Wirt-
schaftsforschungs- und Prognosein-
stitute. Seine berufliche Laufbahn

startete er 2003 bei Feri. Michel ist
Diplom-Kaufmann und hat an der

auf die vergangene
Performance lasst
sich die Qualitat des
Fonds am Feri Fonds
Rating ablesen: Seit
Februar 2002 wird das ,,sehr gute” Feri Fonds Rating monatlich
erneut bestatigt. Dieses hohe Maf3 an Stabilitat weisen nur sehr
wenige Fonds auf.

Universitdt GiefSen studiert.

Mit der guten Performance und der hohen Stabilitat im Riicken
konnte das verwaltete Fondsvolumen Ende Dezember 2005 erst-
mals tiber die Milliardengrenze klettern. Mittlerweile liegt das
Fondsvolumen bei 2,5 Mrd. EUR. Der Performance hat der
Absatzerfolg bislang nicht geschadet. Zwar hat der Fonds in der
turbulenten Marktphase der letzten Monate zeitweise iiber-
durchschnittlich verloren. Den Verlust hat er aber zum Teil be-
reits wieder aufgeholt.

Fazit

Das von Frank Lingohr entwickelte quantitative Modell hat in der
Vergangenheit zu einer stetigen Outperformance beigetragen
und wurde zu Recht als ,Bester Fonds“ in der Kategorie Aktien-
fonds Welt fiir den Feri Fund Award 2008 nominiert. Das Produkt
eignet sich auch gut fiir konservative Anleger, die ihr Investment
iiber einen mittleren Zeithorizont in einen weltweit anlegenden
Fonds investieren mochten. Zwar ist die historische Performance
kein Garant fiir die Zukunft, aber die Vorzeichen fiir den ,,Perlen-
fischer” stehen gut.



FONDS: KOLUMNE

Instrumente

China: Parteikongress liefert neue
Impulse — auch fur Investoren!

Gastbeitrag von Christian Hofmann,
Fondsmanager FIVV China Select

Der 17. Parteikongress der Kommunistischen Partei Chinas ist
voriiber und war fiir Staatsprasident Hu Jintao ein voller Erfolg.
Durch Neubesetzungen in den hochsten Gremien konnte dieser
den Einfluss seines Vorgangers, Jiang Zemin, deutlich reduzie-
ren und seine eigene Machtstellung an der Spitze von Staat,
Partei und Militar weiter festigen. Von den 25 Mitgliedern des
Politbiiros wurden neun durch jiingere, meist direkt mit Hu
Jintao verbundene Kader ersetzt. Und auch im Standigen
Ausschuss des Politbiiros, dem neunkopfigen Machtzentrum
Chinas, gibt es vier neue Gesichter. Unter ihnen befinden sich Xi
Jinping (54) und Li Keqiang (52), mit denen nach Mao Zedong,
Deng Xiaoping, Jiang Zemin und Hu Jintao die ,Fiinfte Gene-
ration® in der politischen Fithrung der Volksrepublik angekom-
men ist.

Die ,Fiinfte Generation“

Gemeinsam haben die Kader der ,Fiinften Generation®“, geboren
in den 50er Jahren des letzten Jahrhunderts, vor allem ihre
direkten personlichen Erfahrungen mit der Kulturrevolution.
Einer formalen Ausbildung beraubt, verbrachten sie Jahre in
landlich abgeschiedenen Regionen des Landes, wo sie tiberwie-
gend bauerlichen Tatigkeiten nachgingen und eine Dekade lang
extremen Héarten ausgesetzt waren. Heute reprédsentieren Xi
Jinping und Li Keqgiang, die ihre Ausbildung spéter fortsetzten
und beide einen Doktortitel halten, hingegen zwei unterschied-
liche Gruppen innerhalb der Partei. Als fithrender Vertreter der
so genannten ,Prinzlinge“ (Nachkommen alt gedienter Revo-
lutionare) steht Xi fiir die Interessen der wirtschaftlichen Eliten
des Landes. Li hingegen ist ein ehemaliger Weggefahrte Hu
Jintaos wahrend dessen Tatigkeit in der ,Communist Youth
League“ und bekennt sich explizit zu dessen Vision einer ausge-
glichenen Entwicklung und der ,Schaffung einer harmonischen
Gesellschaft“. Fiir Konkurrenz und unterschiedliche Positionen
innerhalb der Parteiist also auch nach 2012 gesorgt. Dann, wenn
Hu Jintao aller Voraussicht nach von einem der Neuankoémm-
linge als Staatsprasident abgelost wird.

wZusammen reich werden“

Musste Hu Jintao in der vergangenen ,Legislaturperiode® haufig
noch Kompromisse eingehen, vollzieht sich mit der Konsoli-
dierung seiner Macht endgiiltig ein Paradigmenwechsel. Der
Ubergang vom ,Einige werden frither reich als andere* Deng
Xiaopings zum ,Zusammen reich werden* Hu Jintaos wird das
Bekenntnis zu regional gepragten Wirtschaftsstrukturen und
einer sozial und 6kologisch nachhaltigeren Entwicklung der chi-
nesischen Volkswirtschaft in den Mittelpunkt riicken.

Die Definition und
Foérderung spezifischer
Wirtschaftsregionen,
wie der Greater Bohai
Region (Beijing, Tianjin
und Hebei), Zentral-
china (Hubei, Hunan
und Anhui), Westchina
(Sichuan und Chong-
qing) sowie Nordost-
china (Jilin, Liaoning
und Heilongjiang) wird
sich positiv auf die
Stadte der zweiten und
dritten Reihe auswirken.
Die Nachfrage nach
Transportinfrastruktur
wird weiter zunehmen,
wahrend sich der Ur-
banisierungstrend noch
beschleunigen wird.

Christian Hofmann lebt seit liber

vier Jahren in Beijing und leitet das
Biiro der Miinchner Vermégens-
verwaltung FIVV AG in der chinesi-
schen Hauptstadt. Gemeinsam mit
seinem Team berdt der Diplom-
Betriebswirt den Fonds FIVV-Aktien-
China-Select-Ul (WKN: AOJ ELL).

Um sozialen Spannungen vorzubeugen, kommt der Verringerung
des Einkommensgefélles zwischen Stadt und Land ein erhéhter
Stellenwert zu. Dariiber hinaus sind starkere Umverteilungs-
mafdnahmen zur Unterstiitzung der weniger entwickelten
Regionen zu erwarten. Eine enorme Herausforderung stellt in die-
sem Zusammenhang auch die Durchsetzung effektiver
Umweltschutz- und Energiesparmaf3nahmen dar, die angesichts
mangelnder politischer Durchsetzungskraft bislang immer wie-
der von den einzelnen Provinzen unterlaufen wurden.

Binnenkonjunktur und Konsum

Zur Reduzierung externer Abhéangigkeiten wird Chinas Fiihrung
die Binnenkonjunktur — allen voran den Konsumbereich — wei-
ter starken. Mit einem realen Anstieg von 9,2% und 7,6% blieben
verfiighare Einkommen und Konsumausgaben in den letzten
finf Jahren zwar deutlich hinter dem Wachstum der chinesi-
schen Wirtschaft zuriick — doch genau das soll sich jetzt &ndern.
Eine beschleunigte Urbanisierung und die rasche Anpassung
der Konsumgewohnheiten werden zunachst den etablierten
Marken zugute kommen. Aber auch neuen, innovativen und gut
gemanagten Unternehmen bieten sich in diesem Umfeld enor-
me Chancen. In vielen Jahren einmal werden erfolgreiche
Investoren in Chinas Konsumsektor deshalb auf die heutige Zeit
zurlickblicken — die Zeit der chinesischen Markenpioniere!



FONDS: NEWS, FACTS & FIGURES

KAG wechsle dich

Deutsche Anleger bleiben Pessimisten

Stabilitas wechselt die Fronten

ERA Resources wechselt zum ersten Januar mit simtlichen Fonds
zur neuen Kapitalanlagegesellschaft von Thorsten Schrieber. Der Na-
me des Newcomers steht noch nicht fest. Die Stabilitas-Fondsfamilie
soll offensichtlich von der Vertriebspower Schriebers profitieren,
dessen beachtliches Netzwerk bereits die Volumina der DJE-Fonds
erheblich nach oben gebracht hatte. Fiir die Anleger in den Stabili-
tasFonds andert sich freilich nichts, einzig die Kostenbelastung
diirfte ein wenig sinken. Der Abschied von der in Luxemburg anséssi-
gen AXXION geschieht ohne Groll, nur zeigte sich ERA Resources mit
den Vertriebserfolgen nicht zufrieden.

Flucht in Sicherheit

Nach der Absatzstatistik des BVI zogen deutsche Anleger netto in
den ersten neun Monaten des laufenden Jahres 15,3 Mrd. EUR aus
Aktienfonds ab, wobei die Mittelabfliisse im dritten Quartal mit

Instrumente

NETTOMITTELAUFKOMMEN UNTER 2003 ER-NIVEAU

Quelle: BVI 69,0

17,7
Spezialfonds

30,2

Publikums-
fonds

1-9/2003 1-9/2004 1-9/2005 1-9/2006 1-9/2007

4 Mrd. EUR etwa ein Drittel unter jenen des zweiten Quartals lagen.
Interessant ist aber auch, wie stark Rentenfonds in besagtem Zeit-
raum verloren und Geldmarktfonds beziehungsweise Fonds mit
Garantiestrukturen oder aktiven Wertsicherungsmechanismen im
Gegenzug zulegen konnten. Insgesamt sattelten allein die Geldmarkt-
fonds gut 25 Mrd. EUR auf. Angesichts wieder sinkender Zinsen und
der Leichen, die hier vielerorts in den Kellern schlummern, eine
beachtliche Zahl. Bei den Aktienfonds scheint im September der
Exodus zunachst gestoppt worden zu sein, allerdings fand in den
Zahlen die derzeit schwache Borsenverfassung noch keine Beriick-
sichtigung. Das BVI-Absatzzahlenwerk verrdt viel tiber den tief
sitzenden Pessimismus der Deutschen gegeniiber der Aktienanlage,
was aus antizyklischer Sicht durchaus fiir unsere These spricht,
wonach es nach dem jetzigen Abwartsschub abermals nach oben
gehen miisste.
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Der Anfang vom Ende

Die US-Statistik flihrt uns schamlos uns die Irre. Davon unbeeindruckt bzw. dadurch
sogar noch befeuert werden Aktien und Rohstoffe zukiinftig weiter steigen.

Inflations-Bereinigung

Prinzipiell besteht die Schwierigkeit bei der Prognose der Zukunft
darin, zwischen Sein und Schein zu unterscheiden. Im letzten Heft
wurde an dieser Stelle die [llusion einer niedrigen Inflationsrate auf-
gedeckt. Demnach betragt die tatsachliche Teuerungsrate in den
USA nicht 3,7%, wie man es den offiziellen Zahlen entnehmen kann.
Vielmehr konnte die realistische Teuerung bei bis zu 11%, also um
den Faktor 3 hoher liegen. Weil’s gar so eindrucksvoll ist, geben wir
die Graphik des amerikanischen Statistikers John Williams von
Shadow Government Statistics (www.shadowstats.com) nochmals
wieder (Abb. 1). Die rote Linie entspricht den offiziellen Daten, die
blaue Linie den von Williams berechneten Inflationsdaten. Letztere
ergeben sich, wenn man mit den Methoden des Jahres 1980 weiter-
gerechnet und nicht jedes Jahr an irgendwelchen ,Schraubchen®
gedreht hatte, um unliebsame, weil inflationdre Prozesse statis-
tisch zu eliminieren.

ABB. 1: US-INFLATION (CPI) UND , ALTERNATIVE" INFLATION VON SGS
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Wahrend die offizielle US-Inflationsrate (=CPI) immer noch deutlich
unter 4% liegt, kommt John Williams von Shadow Government
Statistics (SGS) bei Beibehaltung der Berechnungsmethoden aus dem
Jahre 1980 auf rund 11% Inflation. Quelle: www.shadowstats.com

Am Schréubchen drehen

Im Fachjargon nennt man diese Schraubchen ,Hedonik®, ,,Surrogat-
Ansatz*, ,Interventionsbereinigung” usw. Diese Methoden wurden
bereits in unserer Titelgeschichte des 6/2007-Heftes angedeutet und
koénnen dort nachgelesen werden. Die offizielle Seite (Statistikdmter
und Zentralbanken) verteidigt selbstverstandlich die sich dauernd
andernden Methoden zur Inflationsberechnung. Schlief3lich veran-
dern sich auch laufend das Umfeld, die Produkte, die Sitten und die
Gebrauche. Also miisse man all diesen Anderungen Rechnung tra-
gen, so deren Argumentation. Aber muss man das wirklich? Ware es
nicht sinnvoller, bei einer einmal gewahlten Methode zu bleiben,
einfach nur deshalb, weil einzig die Kontinuitat einer Berechnungs-
weise analytische Schliisse aus den Resultaten zuldsst? Nachfolgen-
des Beispiel soll diesen Gedanken verdeutlichen:

Adjustierungen an der Waage

Um sich den Unsinn anschaulich vor Augen zu fiithren, den die US-
Statistikdmter produzieren, stellen wir uns folgende Situation vor:
Ein figurbewusster Mann stellt sich jeden Morgen auf seine Waage
und misst sein Gewicht. Allerdings adjustiert er immer wieder mal
die Waage, wenn er die Nacht vorher zuviel gegessen hat. Schlief3-
lich muss, so sein Kalkiil, der Sondereffekt des zu vollen Bauches
herausgerechnet werden. Solange die Bereinigung um einen Son-
dereffekt nur einmalig passiert und anschlief3end wieder riickgan-
gig gemacht wiirde, ware auch an dieser Vorgehensweise nichts
auszusetzen. Tatsachlich aber nimmt der Mann diese Adjustie-
rung immer wieder mal vor, aber nie mehr zurtiick. D. h. die Schrau-
be an der Waage wird nur in die eine Richtung gedreht. In dem
Glauben, nicht zuzunehmen, achtet der Mann nun nicht mehr auf
die zugefiihrten Kalorien. So ist es denkbar, dass die Waage nach
einigen Wochen und Adjustierungen immer noch ein unbedenkli-
ches Gewicht anzeigt, obwohl schon lingst deutliches Uberge-
wicht gegeben ist. An diesem Beispiel erkennen wir sofort den
(Selbst-)Betrug, den dieser Mann an sich veriibt. Der gleiche prin-
zipielle Fehler wird bei der Inflationsmessung begangen.

Sein und Schein
,Naund, sei’s drum. Dann wird eben beim Inflationsausweis eben et-
was geschummelt.” Diese Reaktion habe ich bei meinen Gesprachs-



partnern immer wieder festgestellt. So einfach ist die Sache jedoch
bei weitem nicht. Denn die Inflationsrate ist Maf3stab bzw. grundle-
gender Input fiir viele weitere Daten in der Wirtschaft. Beispielsweise
errechnet sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP bzw. englisch GDP) als
nominale Wirtschaftsleistung, welche mit der Inflationsrate diskon-
tiert wird. Da, wie oben gezeigt, die US-Teuerungsrate zu niedrig aus-
gewiesen wird, wird dementsprechend das Wirtschaftswachstum zu
hoch dargestellt. Nach Williams’ Daten liegt das jahrliche US-Wachs-
tum derzeit nicht bei +2,7%, wie es die offiziellen Daten nahe legen,
sondern bei tatsachlich -2,2% (siehe Abb. 2). Also satte fiinf Prozent-

ABB. 2: OFFIZz. UND VON SGS BERECHNETE US-BIP-WACHSTUMSRATE
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Bei Unterstellung einer sehr viel h6heren als der offiziell ausgewiese-
nen Inflationsrate fallt auch das Wirtschaftswachstum deutlich gerin-
ger aus, als es die offiziellen Statistiken vermuten lassen.

Quelle: Shadow Government Statistics
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punkte Unterschied! Demnach sind die USA in der Rezession, und sie
sind es mit einer kleinen Unterbrechung seit dem Jahre 2001! Wir se-
hen: Der willkiirliche Akt der andauernden Anderung der Inflations-
berechnung fithrt zu vollig falschen Aussagen tiber die Wirtschaft.
Zwischen Sein und Schein liegen mittlerweile Welten!

Gigantisches Finanzdesaster

Die Wirtschaft in den USA ist also vermutlich und unbemerkt
vom Mainstream bereits schon seit langerer Zeit rezessiv. Und
nun kommt zu allem Ungliick noch die Subprime-Krise hinzu.
Kein Wunder, dass Regierung und FED in den USA Gewehr bei
Fuf} stehen und jeden erdenklichen Liquiditdtsengpass mit der
Geldspritze sofort ,unschadlich“ machen. Die Abschreibungen
und Verluste der grof3en amerikanischen und teils auch européi-
schen Geldhéauser infolge ihrer Engagements im US-Hypotheken-
markt erreichen mittlerweile gigantische Grofienordnungen. Bei
etwa 400 Mrd. USD soll sich das gesamte Abschreibungsvolumen
derzeit etwa bewegen. So genau weif$ das allerdings niemand.
Denn letztendlich wird von den betroffenen Instituten immer nur
so viel ausgewiesen, wie man unter keinen Umstanden mehr zu
verbergen im Stande ist. D. h. frithestens in den Jahresabschliis-
sen fiir das Geschéftsjahr 2007 werden wir einen einigermaf3en
zutreffenden Eindruck von diesem Finanzdesaster bekommen.
Smart Investor geht davon aus, dass mit der Subprime-Krise die
Endphase eines grof3en Wirtschafts- und Finanzzyklus eingelei-
tet wurde. Diese Endphase diirfte jedoch noch einige Jahre an-
dauern, und wéhrend ihrer Auspragung wird es unserer Ansicht
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,Vorsicht: Rohstoffblase“

Alfons Cortés, Technischer Analyst und Investment Advisor, zur Markttechnik bei Aktien

und Rohstoffen

Smart Investor: [st der Bullenmarkt bei Aktien jetzt beendet,
oder kommt es noch zu einer Blasenbildung?

Cortés: Wir haben klare Signale, dass wir uns auf das Ende der
seit 2003 laufenden Hausse hinbewegen. Grundsatzlich gilt,
dass langfristige Trends nur auf zwei mogliche Arten enden:
Entweder entwickeln sich Blasen, oder es kommt zu einer zer-
miirbenden, trendlosen Volatilitait. Mir scheint die zweite
Moglichkeit, also eine Schaukelborse, im Moment die wahr-
scheinlichere zu sein.

Smart Investor: In welchen Branchen kann man noch investie-
ren?

Cortés: Die bisherigen Praferenzen scheinen sich gerade zu
Gunsten der Konsumgiiterproduzenten, der Energieversorger
und des Telekomsektors zu verschieben. Etwas zuriickhalten-
der bin ich fiir die bisher sehr starken rohstoffnahen Sektoren
gestimmt. Bereits im Sommer habe ich hier eine Blasenbil-
dung avisiert und ich denke, wir sind jetzt dort drin. Ich kann
nicht sagen, dass es schon vorbei ist. Man sollte aber aufpas-
sen, dass man nicht den Ausstieg verpasst.

Smart Investor: Was ware ein eindeutiges, technisches Warn-
signal?

Cortés: Wenn es nach einer normalen Korrektur nur zu einer
vergleichsweise schwachen Erholung kommt, dann ist das ein
erstes negatives Signal. Wenn eines Tages die Rohstoffaktien
nicht mehr gestarkt aus einer Korrektur hervorgehen und
auch ihre relative Starke im Vergleich zum Gesamtmarkt sowie
das Preismomentum selbst abnimmt, dann sollte man an
guten Tagen besser verkaufen.

nach zu weiteren Finanz-Katastrophen kommen (eventuelle Un-
falle im Derivate- bzw. Hedgefonds-Bereich).

Ron trifft auf Ben
Der FED und der EZB bleibt dabei nur eines tibrig: den Geldhahn bis
zum Anschlag aufdrehen. Wie Abb. 3 zeigt, schnellte die Wachs-
tumsrate der Geldmenge M3 zuletzt aufgrund der monetéren Ret-
tungsmanover fiir die Subprime-
Geschadigten geradezu nach
oben und liegt mittlerweile bei
knapp 18% p. a., ein Wert, der seit
den 70er Jahren nicht mehr er-
reicht wurde. Apropos M3: Wie
Sie als Smart Investor Leser wis-
sen, wird der Geldaggregat seit
Anfang 2006 fiir die USA nicht
mehr berechnet (die in Abb. 3 ab-
gebildete schwarze Kurve ist al-

Smart Investor: Uber die
letzten Jahre haben klei-
nere und mittlere Aktien
die grofien Werte regel-
mafdig in den Schatten
gestellt. Seit einigen Mo-
naten kann man aber
auch hier Veranderun-
gen wahrnehmen. Sollte
man nun wieder ver-
starkt auf grof3e Titel set-
zen?

Cortés: Ja. Auch diese
Entwicklung passt zu
meiner Annahme, dass
der Bullenmarkt in
einem sehr spaten Stadi-
um ist. Da investieren
insbesondere viele insti-
tutionelle Anleger wie-
der ndher am Index und
bevorzugen dabei
grof3e, liquide Titel, also
z. B. lieber DAX-Werte
statt MDAX-Titel, besser
S&P100 als S&P500 usw.

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

Alfons Cortés ist bereits seit vielen

Jahren als Anlagestratege und Portfo-
liomanager tdtig, so z. B. als Advisor
to the Board fiir die zum Fiirstenhaus
Liechtenstein gehérende LGT Capital
Management. Seine Analysen und Ko-
lumnen erscheinen u. a. im Monitor-
Report sowie in der schweizerischen
Wochenzeitung ,Finanz und Wirt-
schaft”.

Der republikanische Prasidentschaftskandidat Ron Paul und
FED-Chef Ben Bernanke

so geschétzt). In diesem Zusammenhang ist eine Begebenheit inte-
ressant, welche sich kiirzlich bei einem 6ffentlichen Hearing im US-
Kongress zugetragen hat. Der republikanische Prasidentschaftskan-
didat Ron Paul (siehe auch Editorial) befragte dabei FED-Chef Ben
Bernanke zu den doch potenziell inflationdren Auswirkungen der
jingsten dramatischen Geldmengen-Ausweitung, worauf der Ber-
nanke lapidar sinngeméaf? antwortete: ,Nun, M3 stieg kiirzlich mode-
rat.“ Wie bitte!? Was ist denn an
18% Steigerungsrate moderat? Da-
mit zeigt sich ein ums andere Mal:
Die offizielle Seite spielt die Fakten
nach wie vor herunter. Zudem,
und dieser Punkt erscheint uns
hier noch erwahnenswerter, hat
damit der FED-Chef offiziell indi-
rekt zugegeben, dass M3 weiter-
hin berechnet wird. Zur Erinne-
rung: Die offizielle Begriindung fiir



ABB. 3: US-GELDMENGE M3 UND DEREN WACHSTUMSRATE
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Der griine Abschnitt der US-Geldmenge M3 (linke Skala) entspricht
den offiziellen Daten, ab dem April 2006 ist die Kurve schwarz gefarbt,
da es sich hierbei um eine Schatzung von Shadow Government
Statistics (SGS) handelt. Die blau gefarbte M3-Wachstumsrate verdeut-
licht die enormen Liquiditéatsinjektionen der letzten Wochen durch die
Fed. Quelle: Dr. Unger

die Nicht-mehr-Veroffentlichung ab April 2006 lautete: Die Resultate
seien zu wenig aussagekraftig, die Datenerhebung sei zu teuer und
misse daher unterbleiben. Ein ums andere Mal zeigt dies, dass es
hier in erster Linie um Verniedlichung bzw. Vertuschung der Wahr-
heit bzw. der wahren Probleme geht.

Schwenk zum Markt

Aus all diesen makrookonomischen Betrachtungen unter dem Mot-
to ,,Sein und Schein® lassen sich unserer Ansicht nach nun wertvolle
Schliisse fiir die Marktentwicklungen ziehen. Vor diesem Hinter-
grund sind auch die Aussagen des Schweizer Markttechnikers Al-
fons Cortés interessant (siehe nebenstehendes Interview), welcher
den Bullenmarkt sich auf sein Ende hinbewegen sieht. Dieses Ende
kann aus seiner Sicht nur auf zwei Arten geschehen: entweder als
zermiirbender Seitwartsmarkt oder als finale Blase. Wahrend Cortés
der ersten Variante die grof3ere Wahrscheinlichkeit gibt, setzt Smart
Investor auf den finalen Blow-off in Form einer Aktienmarkt-Bubble.

Der Anfang vom Ende

Fiir eine solche Bubble spricht unserer Ansicht eine Melange von
Punkten. Die gigantischen Geldmengen suchen ihren Weg an die
attraktivsten Markte. Und dies sind nach dem Niedergang des US-
Immobilienmarktes eben nun die Aktienborsen, die durchweg in-
takte Aufwéartstrends und weitestgehend noch nicht tiberzogene
Bewertungen aufweisen. Auch sind vollig irrationale Ziige, wie sie
normalerweise in Finanzmarkt-Blasen zu beobachten sind, der-
zeit noch nicht gehauft feststellbar. Der aktuelle Bullenmarkt bei
Aktien begann Ende 2002 (USA) bzw. Anfang 2003 (Europa) und
belduft sich damit bis jetzt auf grob gesagt fiinf Jahre. Wenn Cor-
tés auf einen bereits weit fortgeschrittenen Zyklus hinweist, so
miissen wir ihm unumwunden Recht geben. Allerdings deutet die
Aktienmarktzyklik erst fiir Ende 2009 bzw. Anfang 2010 auf ein En-
de dieses Dekadenzyklus hin. Konkret: Von den sieben Jahren, die
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im Dekadenzyklus fiir die Bullen ,reserviert” sind, sind bis jetzt
etwa flinf verstrichen und zwei Jahre diirften demnach noch vor
uns liegen. Die gute Nachricht dabei ist: Die Kurssteigerungen der
kommenden Jahre diirften sehr heftig werden, womit hohe Profi-
te moglich sein werden. Die schlechte Nachricht: Die letzte Bul-
lenmarktphase wird sehr selektiv ablaufen, was bedeutet, dass
die Hausse nur von relativ wenigen Aktien getragen werden wird.
Auch in diesem Punkt geben wir Cortés also Recht.

Zinsen und Rohstoffe

Die Zinsen sehen wir fiir die kommenden beiden Jahre auf weiter
niedrigem Niveau (Bodenbildung). Wir gehen dabei von gezielten
Manipulationen bzw. Eingriffen durch die Notenbanken, allen vor-
an der FED, aus; deren Prasident Ben Bernanke wird schlief3lich

Research — Mirkte

nicht umsonst ,Helicopter-Ben“ genannt wird. Genau das ist ja
auch der Sinn der Tauschung der Allgemeinheit beim Thema In-
flation. Denn die niedrige offizielle (aber falsche) Teuerungsrate
soll suggerieren, dass niedrige Zinsen von derzeit rund 4,5% fiir
die 30-jahrigen US-Staatsanleihen gerechtfertigt sind. Der Real-
zins, welcher sich aus Zins minus Inflationsrate ergibt, ist also
gemafd offizieller Statistik sehr gering (4,5% - 3,7% = 0,8%) und
gemaf} den Shadow Government Statistics von Williams hochgra-
dig negativ (4,5% - 10,8% =-6,3%). Ein niedriger oder sogar negati-
ver Realzins wiederum ist jedoch das beste Argument fiir steigen-
de Rohstoff- und insbesondere Edelmetallpreise. Wir stimmen
zwar Cortés zu, wenn er von einer Rohstoffblase spricht, aller-
dings gehen wir davon aus, dass diese Blase noch lange nicht zu
Ende ist, sondern ebenfalls noch ein paar Jahre laufen kann. In ih-
rer Endphase wird sie vermutlich durch absolut irrationale und
abartige Ziige gekennzeichnet sein, wie sie vielleicht manch einer
noch aus den Neuer Markt-Zeiten in Erinnerung haben diirfte.

Fazit
Smart Investor geht weiterhin von einer Dynamisierung des Bul-
lenmarktes in den kommenden beiden Jahren aus. Die jiingste
Schwéche an den Aktienborsen ist demnach nur als der letzte Dip
vor dem letzten grof3en Anstieg zu sehen. Die Borsen stehen so-
zusagen am ,Anfang vom Ende*“ des Bullenmarktes. Zur kurzfristi-
gen Einschatzung lesen Sie bitte die nachfolgende ,Sentiment-
technik” bzw. die Charttechnik auf S. 50.

Ralf Flierl

SMART INVESTOR WEEKLY

Unsere Einschatzungen zum Markt finden Sie regelméafiig in
unserem wochentlichen Newsletter ,Smart Investor Weekly*,
den Sie jeden Dienstag Abend ab ca. 18.00 Uhr unter
www.smartinvestor.de abrufen kénnen.

SENTIMENTTECHNIK
Superspikes

Die privaten Anleger bekommen kalte Fiifde

Unter Superspikes versteht das Researchhaus Wellenreiter-Invest
sehr hohe Ausschldage in der Put/Call-Ratio, dem bekanntesten
Stimmungsmesser fiir die Borsen. Im vorliegenden Fall (siehe
Abb.) wurde jedoch zur Wiedergabe der Superspikes das Call/Put-
Ratio herangezogen. Das bedeutet: Hier weisen extrem niedrige
Werte, welche durch die griinen nach unten gerichteten Nadeln
(Spikes) verdeutlicht wurden, auf hohe Angstzustande in der Anle-
gerschaft hin. Konkret handelt es sich hier um die US-Optionsborse
ISEE, an welcher vornehmlich Retail- bzw. Privatkunden handeln.
Es werden in der Abb. nur solche Call/Put-Ratio-Werte als Super-
spikes angezeigt, welche den Wert von 1 unterschreiten (mehr Puts
als Calls wurden gehandelt). Je niedriger der Wert, desto hoher der
Pessimismus unter den Anlegern.

ISEE SuPERSPIKES UNTER 100 vs. S&P500
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Die Kurshistorie zeigt, dass Superspikes meist nach Phasen deut-
lich zurtickgekommener Kurse auftreten. Verstandlich, denn unter
dem Schock gefallener Borsen steigt bei vielen Investoren einfach
das Bediirfnis nach Absicherung. Der Abschwung beim S&P500
wahrend der letzten Wochen war lange ohne Superspikes vonstat-
ten gegangen. Am Dienstag, den 13. November, war es jedoch dann
soweit: Der erste Superspike kam zustande. Dies ist unserer An-
sicht nach als Indiz dafiir zu werten, dass die ,,Awareness* fiir die
gefallenen Kurse nun steigt. Damit diirfte das Ende der laufenden
Korrektur bereits absehbar sein.

Ralf Flierl
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Aktienkorrektur in den letzten Ziigen

Viele Indikatoren bzw. Indizien aus dem charttechnischen Bereich weisen aufeine baldige

Fortsetzung der Aktienhausse hin.

Die jiingsten Riickgénge an den AktienboOrsen hatten es wahrlich in
sich. Fast aus dem Stand kippten viele Borsenbarometer gen Siiden
und rissen dabei viele Aktien mit deutlich zweistelligen Kursverlus-
ten mit. Bahnt sich hier etwas Grof3eres nach unten an, wie einige
Skeptiker befiirchten? Wir glauben: Nein! Vielmehr sehen wir in den
jetzigen Borsenturbulenzen nur einen ausgepragten ,,Durchschnau-
fer“, bevor es in grof3en Schritten weiter nach oben geht. Warum wir
die augenblickliche Korrektur bald fiir beendet halten, geht aus
nachfolgenden Uberlegungen hervor, welche wir am Beispiel des US-
Aktienmarktes angestellt haben.
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Der Dow Jones des Jahres 2007 verhalt sich auffallig &hnlich dem des
Jahres 1997 (Abb. 1). Rein zyklisch bzw. saisonal ware im Oktober
2007 mit einem deutlicheren Riickgang am Aktienmarkt zu rechnen
gewesen. Dies scheint sich nun auf den November verschoben zu ha-
ben. Unter zyklischen Gesichtspunkten ist daher die Dauer fir die
Ausbildung der laufenden Korrektur noch bis Ende November/An-
fang Dezember zu veranschlagen.
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ABB. 3: NEUE HocHs / (NEuE HocHs + NEue Tiers) GD10
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Umsatzverhalten

Wahrend dieses Jahres kam es am US-Aktienmarkt zu drei erwéah-
nenswerten Kursriickgangen (Abb. 2). Die ersten beiden waren von
einem deutlichen Umsatzanstieg gekennzeichnet. Beim jetzigen deu-
tet sich ein solcher Umsatz-Anstieg ebenfalls wieder an. Letztendlich
bedeutet eine gestiegene Handelsaktivitat, dass viele Aktien die Be-
sitzer wechseln. Hohe Bérsenumsétze nach einem Einbruch sind in-
sofern positiv zu werten, als vermutlich die zittrigen Hande an die
Hartgesottenen verkaufen. Konkret lasst die aktuelle Zunahme des
Handelsvolumens auf eine baldige Dow-Wende nach oben hoffen.

Neue Hochs

Um hinter das Geschehen einer reinen Index-Bewegung zu
blicken, bieten sich sogenannte Marktstruktur-Indikatoren an.
Abb. 3 zeigt die Anzahl der neuen 52-Wochen-Hochs im Verhalt-
nis zur Gesamtzahl der Extremkurse (= neue Hochs + neue Tiefs).
Es zeigt sich hier, dass Ratio-Werte unterhalb von 0,3 nur in mar-
kanten Marktkorrekturphasen erreicht werden, und hier auch
nur fiir relativ kurze Zeit. Ganz aktuell wurde mit 0,2 wieder ein
sehr tiefer Wert erreicht, das heif’t auf jedes 52-Wochen-Hoch
kommen derzeit fiinf 52-Wochen-Tiefs. Aufgrund dieser doch
recht einseitigen Marktstruktur lasst sich bereits eine kommen-
de Marktwende erahnen.

Fazit
Alle drei hier untersuchten Indikatoren legen nahe, dass sich
der Aktienmarkt nur noch wenige Zeit von einem Markttief ent-
fernt befindet. Freilich lasst sich daraus nicht auf das Niveau ei-
nes solchen Tiefs schliefden. Wir vermuten, dass dies etwa 3 bis
7% unterhalb des jetzigen Marktniveaus stattfinden kénnte, also
beim Dow Jones bei etwa 12.500 und beim DAX bei etwa 7.000
Punkten.

Ralf Flierl



COMMITMENT OF TRADERS (COT)

US-Anleihen: , Faire“

Bewertung erreicht

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

Seltene Konstellation

Die lang laufenden Anleihen sind momentan der Profiteur der ge-
stiegenen Risikoaversion der Investoren, das Investmentthema
heifd3t wirtschaftliche Abkiihlung. Im CoT-Report vom 13.11.2007
kann man momentan ein seltenes Bild bei der Positionierung der
Marktteilnehmer bei den dreifigjahrigen Anleihen beobachten.

ABB. 1: US TREASURY BONDS UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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Alle Marktteilnehmer sind beinahe neutral positioniert, die Com-
mercials besitzen eine Netto-Long-Positionierung von lediglich
3.678 Kontrakten, dies ist bei einem Open Interest von tiber einer
Million Kontrakten eine vernachlassigbare Positionsgrofie. Liegt
eine solche Konstellation vor, dass alle Marktteilnehmer per Saldo
neutral positioniert sind, dann wird dies von mir als ,fairer Wert*
eines Marktes angenommen. Dieser liegt demnach bei den lang
laufenden Anleihen im Bereich von ca. 114 Punkten und somit auf
einem Renditeniveau von etwa 4,60%. Charttechnisch haben die
Anleihen 2006 und 2007 ein preisliches Doppeltief ausgebildet und
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Fiir US-Anleihen konnte es auch einmal wieder abwarts gehen wie hier
mit der legendéaren Trambahn in San Francisco; Foto: bilderbox.de

befinden sich seit dem zweiten Preistief im Juni 2007 in einem dy-
namischen Aufwartstrend. Das Gibergeordnete Preisziel der Bewe-
gung diirfte der Bereich der Preishochs aus 2005 sein. Insofern
prasentieren sich die Anleihen gerade vor dem Hintergrund der
Positionierung der Commercials iibergeordnet in einer preisli-
chen Seitwartsbewegung.

Das saisonale Muster lasst einen Schlusskurs am bzw. nahe am
Jahreshoch erwarten, das erste Halbjahr neigt saisonal betrachtet
jedoch zur Schwache.

Fazit

Der momentan angesagte ,sichere Hafen“ ist als fair bewertet anzu-
sehen, die Unterbewertung ist nach der Preisrally der letzten Wo-
chen abgebaut. Unter mittelfristigen Gesichtspunkten erscheint
das ,lange Ende“ des Anleihenmarktes daher wenig attraktiv.

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 Einfithrungsartikel 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)



BORSENSIGNALE

Hausse-Signale iiberwiegen

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Um es vorweg zu nehmen: Ich bin weiterhin eher optimistisch fiir
die kommenden Wintermonate. Auch wenn die Unsicherheit wie-
der zugenommen hat angesichts der Flut schlechter Nachrichten,
so ist es doch erstaunlich, wie relativ gelassen die Aktienkurse dar-
auf reagiert haben.

Gemischtes Umfeld

Da war zunichst der weitere Anstieg des Olpreises und auch des
Euros. Viele fragen sich, wie lange die Wirtschaft, vor allem die eu-
ropdischen Exportwerte, diesen Anstieg ohne grofiere Schaden
noch aushalt. Und es ist auch durchaus zu erwarten, dass die Kon-
junkturflaute in Europa im Jahr 2008 grof3ere Ausmafde annehmen
wird, als sie jetzt von den fiinf Sachverstandigen prognostiziert
wird. Das allein muss aber die Aktienkurse nicht driicken, wenn die
langfristigen Aussichten der Unternehmen positiv bleiben.

Research — Aktien

Werfen wir nun aber einen
Blick auf die einzelnen
Signalgeber:

a) Zinsen

Positiv! Die Zinsen sinken
weiterhin deutlich. Noch im-
mer kame ein Gefahrensignal
erst zustande, wenn die Rendite der zehnjahrigen US-Bonds (mo-
mentan 4,21%) auf Giber 5,20% stiege (39-Wochen-Hoch).

Uwe Lang

b) Nasdaq Composite und Dow Utility

Positiv! Das Index-Signal ist sehr stabil, denn fiir ein Gegensignal
miissten beide Indizes wieder ein 18-Wochen-Tief melden. Das ist
nicht in Sichtweite. Vor allem der Dow Utility-Index bleibt nahe an
seinem Jahreshoch.

¢ Olpreis, CRB-Index, Saisontrend

16 Wochen

cRA

RESOURCES

Investieren in Rohstoffe. Mit den Experten.

Negativl Zwar gibt der Saisontrend ein
positives Signal, denn die im Durch-
schnitt schlechtesten 16 Borsenwo-
chen der letzten zehn Jahre sind vorii-
ber, und das nachste Warnsignal der
Saison-Methode kommt erst am
30. Mai 2008. Aber unsere beiden Infla-
tionsindikatoren Ol und der Rohstoff-
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CRB-Hndex geben negative Signale.
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finden Sie auf unserer Homepage.

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

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

Informationen zu weiteren Fonds der STABILITAS-Familie

*Stand: 15.11.07; Historische Wertentwicklungen
geben keinen Aufschluss Uber zuktinftige Ertrage.

toren ein positives Signal gibt. Also
werden wir hier bis Ende April immer
positive Signale haben, da von No-
vember bis Ende April nur ganz sel-
ten eine Aktienbaisse droht.
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Fazit

Die Mehrheit der Indikatoren gibt
Hausse-Signale, das Votum fallt bei Be-
trachtung der vier obigen Indikatoren
mit 3:1 eindeutig aus. Wer sich an den
bisherigen fiinf Indikatoren Zinsen, 01,
Dollar, Saison, Indizes orientieren
mochte: Auch da steht es 3:2 fiir die
Hausse.



BUY OR GOOD BYE

Buy: Pfleiderer

Geschaftsmodelle, die in gewissen Maf3en von der Baukonjunk-
tur abhéngig sind, noch dazu der amerikanischen, sind in diesen
Tagen an der Borse nicht en vogue. Dabei bietet sich dem antizy-
klischen Investor in vielen Fallen ein attraktives Einstiegsniveau.
Auch der im MDAX enthaltene Pfleiderer-Konzern — einer der
weltweit filhrenden Hersteller von Holzwerkstoffen und Lami-
natfufbéden - konnte sich dem Abwartssog zuletzt nicht entzie-
hen und das, obwohl es operativ fiir den enttduschenden Kurs-
verlauf keine handfesten Griinde gibt. Sicherlich hat sich die Ab-
héngigkeit des Konzerns von der amerikanischen Baubranche
und dem dortigen Hausermarkt nach dem Kauf der schwedi-
schen Pergo-Gruppe - das Unternehmen zahlt zu den fithrenden
Herstellern von Laminatfuf3bdden in Nordamerika — erhoht. Wie
Pfleiderer aber bereits mit der Kunz-Ubernahme bewiesen hat,
versteht es das Management, die anschlief3ende Integration
rasch und effizient anzupacken. Insofern sollten die noch zu rea-
lisierenden Synergieeffekte mogliche konjunkturell bedingte
Einbuf3en im Ergebnis kompensieren.

Vorstandschef Hans Overdiek bestétigte anlasslich der Be-
kanntgabe der Neunmonatszahlen demzufolge nochmals die
Prognosen fiir 2007 und 2008. Danach erwartet er im nachsten
Geschéftsjahr einen weiteren Anstieg der Umsatze auf deutlich

Research — Aktien
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tiber 2 Mrd. EUR bei einem EBITDA von mindestens 300 Mio.
EUR. Zum Vergleich: 2006 erreichte Pfleiderer bei Umséatzen
von 1,4 Mrd. EUR ein EBITDA von lediglich 208 Mio. EUR. Auch
iiber weitere Akquisitionen denkt Overdiek nach. Konkret
kann sich der Firmenchef einen Zukauf in Osteuropa vorstel-
len. Dort sei Pfleiderer noch nicht iberall am Markt prasent.
Man darf also gespannt sein, welchen Coup Overdiek als nachs-
tes vermelden wird.
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GoodBye: Masterflex

Zu den Unternehmen, die sich auf dem diesjahrigen Eigenkapi-
talforum préasentierten, gehorte auch die Masterflex AG. Der
Spezialist fiir Hightech-Kunststoffe konnte mit seinem Vortrag
die Zuhorer allerdings nicht wirklich iiberzeugen. Vorstandsmit-
glied Ulrich Wantia musste eingestehen, dass in den vier Spar-
ten des Konzerns vieles noch nicht so lauft wie erwiinscht. Im
Kerngeschaftfeld der Hightech-Schlauchsysteme driicken u. a.
hohere Entwicklungskosten fiir die Brennstoffzelle auf die Mar-
ge. Hinzu kommt, dass auch die Medizintechnik und die Ober-
flaichenbehandlung ergebnisseitig enttauschten. Trotz einer be-
reits vergangenes Jahr eingeleiteten Restrukturierung in der Me-
dizintechnik steuert das Segment bisher kaum nennenswert
zum Konzerngewinn bei. Das nach dem Zukauf der Surpro-Grup-
pe ausgebaute Geschaft mit der Oberflachenbeschichtung ver-
fehlte die anvisierte Zielmarge von 10% ebenfalls klar.

Es scheint derzeit so, als ob der Vorstand von einer Baustelle
zur nachsten springt. Dennoch diirfte sich ein weiterer Riick-
gang der Margen auch in diesem Jahr nicht mehr verhindern
lassen. Langerfristig stellt sich die Frage, ob sich Masterflex
nicht von dem einen oder anderen Bereich besser trennen soll-
te. Neben dem Medizintechnik-Geschaft passt der tiber die

K.0,

Tochter Dicota abgedeckte Verkauf von Computertaschen und
anderem Office-Zubehor nicht zum Kerngeschéaft des Unter-
nehmens. Dieses liegt in der Verarbeitung von Kunststoffen
wie Polyurethan. Im jetzigen nervosen Kapitalmarktumfeld
sollten sich Anleger an Unternehmen halten, die einen klar ver-
standlichen Expansionskurs fahren oder sich auf ihre Kern-
kompetenzen konzentrieren. Masterflex tut indes beides nicht.
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AKTIE IM BLICKPUNKT

Graphit Kropfmiihl

Férdern und Veredeln

Den Hunger der globalen Wirtschaft nach Rohstoffen bekommt
auch die Graphit Kropfmiihl AG zu spiiren. So beliefert der Kon-
zern eine Vielzahl von Branchen mit den eigenen, aus Naturgra-
phit hergestellten Produkten. Uber seine Siliziummetall-Sparte
partizipiert die Gesellschaft zudem indirekt an der gewaltigen
Nachfrage der Solarindustrie nach kristallinem Silizium.

Eigene Rohstoffversorgung

Als Besonderheit kann Graphit Kropfmiihl auf eigene Roh-
stoffvorkommen vorrangig in Asien und Afrika verweisen.
Uber die Minen im chinesischen Qingdao und auf Sri Lanka
sichert sich das Unternehmen einen Grofiteil des zur Verede-
lung und Weiterverarbeitung vorgesehenen Graphits. Bei
den auf Sri Lanka abgebauten Vorkommen handelt es sich
um ein besonders hochwertiges Graphit, das aufgrund sei-
ner kristallinen Strukturen vor allem im elektrotechnischen
Bereich und bei der Herstellung von Schmierstoffen zum Ein-
satz kommt. Dabei unterlag die gesamte Produktion in den
letzten Jahren einem richtungsweisenden Transformations-
prozess, weg von einfachen Commodities wie Feuerfest-Gra-
phiten hin zu deutlich margentrachtigeren Hochwertproduk-
ten. Diese finden beispielsweise in der Chemie- und Automo-
bilindustrie Verwendung. Zum Beispiel wird gereinigtes Gra-
phit zur Herstellung von Kohlebiirsten und Bremsen
benotigt. Auch bei der Warmedammung wird auf feine Gra-
phitpartikel zuriickgegriffen. Neopor, ein von BASF weiter-
entwickelter Schaumstoff, ermoglicht dank solcher Partikel

GRAPHIT KROPFMUHL

BRANCHE GRUNDSTOFFE
WKN 589 600 AKTIENZAHL (MI0.) 2,89
GJ-ENDE 31.02. Kurs Am 16.11.07 (EUR) 13,75
MITARBEITER 723 MCaPp (Mio. EUR) 39,74
2006 2007€ 2008E
UmsATz (IN Mio. EUR) 75,0 82,0 91,0
% GGU. V). +5,6% +9,3% +11,0%
EPS (EUR) 0,86 0,78 1,10
% GGU. V). -84,4% -9,3% +41,0%
Kuv 0,53 0,48 0,44
KGV 16,0 17,6 12,5

Fotos: Graphit
Kropfmiihl

bei geringerem Rohstoffeinsatz eine deutlich bessere War-
medammung.

Profiteur des Solar-Booms

In seinem zweiten Geschaftsbereich, der Siliziummetall-Spar-
te, profitiert Graphit Kropfmiihl zunehmend vom Boom der
Solarwirtschaft. Der steigende Bedarf an Siliziummetall als
wichtiges Vorprodukt bei der Herstellung von Solarzellen
machte eine Erweiterung der Kapazitaten notwendig. Bis zum
Frithjahr 2008 sollen wie auch in der Graphit-Sparte die zu-
satzlichen Kapazitaten zur Verfiigung stehen, versichert uns
Vorstandschef Martin Ebeling. Aus Siliziummetall stellen Un-
ternehmen wie Wacker Chemie reinstes Solarsilizium her, wo-
bei die Nachfrage das Angebot derzeit bei weitem tibersteigt.
Daneben liefert Graphit Kropfmiihl Siliziummetall auch an die
chemische Industrie, die es fiir die Kunststoff- und Silikonpro-
duktion benétigt. Ebeling betont, dass bereits zum jetzigen
Zeitpunkt ein Grof3teil der fiir 2008 anvisierten Siliziummetall-
Produktion verkauft sei. Graphits Kunden miissen sich dem-
zufolge auf steigende Preise einrichten.

Energiepreise belasten

Dabei folgen die fiir das nachste Jahr angekiindigten Preiser-
hohungen nur einer simplen betriebswirtschaftlichen Logik.
Immerhin sieht sich Graphit Kropfmiihl selbst mit steigenden
Input-Preisen konfrontiert. Allein der Anteil der Energiekos-
ten an den gesamten Produktionskosten erhodhte sich in der
Siliziummetall-Sparte iber die letzten Jahre von unter 25 auf
zuletzt Uiber 40%. Mit neuen Langfristvereinbarungen ver-
sucht Ebeling, dem unkontrollierten Anstieg der Preise entge-
genzuwirken. Einen Teil, so schrankt der Firmenchef ein, wird
man aber auch in Zukunft iber die Stromboérse in Leipzig zu-
kaufen miissen. Und dass dort die Preise plotzlich deutlich
nachgeben, erscheint angesichts der Struktur des heimischen
Strommarktes reichlich unwahrscheinlich.

Umstrukturierung weitgehend abgeschlossen

Die vom Vorstand vergangenes Jahr kommunizierte Restruktu-
rierung insbesondere im Graphit-Bereich lauft demnéachst aus.
Wie das Unternehmen anlédsslich der Vorlage seiner Neunmo-
natszahlen bekannt gab, werden jedoch auch die Ergebnisse des



vierten Quartals noch einmal von Sonderbelastungen im Zusam-
menhang mit dem Standortoptimierungsprogramm gepragt
sein. Dieses betrifft vor allem die Werke in Grof3britannien. Ein
Teil der Produktion wurde mittlerweile nach Sri Lanka verlagert,
eine zweite Anlage soll an einem anderen européaischen Standort
- vermutlich in Tschechien — aufgebaut werden. Hieriiber steht
die endgiiltige Entscheidung allerdings noch aus. In jedem Fall
diirfte Graphit den operativen Gewinn im Vergleich zum Vorjahr
deutlich steigern. Der Vorstand selbst rechnet fiir 2007 mit einem
EBIT zwischen 4,2 und 4,5 Mio. EUR. Da nach drei Quartalen be-
reits 3,8 Mio. EUR in der GuV standen, sollte die Vorgabe trotz
der Einmalkosten und eines traditionell ruhigen Jahresendge-
schéfts sicher erreicht werden. Im nachsten Jahr deuten alle In-
dikatoren bislang auf eine Fortsetzung des Wachstumskurses.
Die dann verfiigbaren zusatzlichen Kapazitaten werden in Kom-
bination mit den Preiserhdhungen fiir ein Umsatzplus im hohen
einstelligen bzw. niedrigen zweistelligen Prozentbereich sorgen.

Aktie gerit unter Druck

In einem fiir Nebenwerte insgesamt schwachen Marktumfeld
musste auch die Graphit Kropfmiihl-Aktie zuletzt deutliche
Kursverluste hinnehmen. Bei Notierungen um 13,80 EUR bringt
das Unternehmen einen Borsenwert von rund 39 Mio. EUR auf
die Waage. Bedenkt man, dass Graphit 2008 tiber 90 Mio. EUR
umsetzen und netto mehr als 3 Mio. EUR verdienen sollte, eroff-
net sich zumindest unter Bewertungsaspekten substanzielles
Aufwartspotenzial. Hoffnungen auf eine baldige Wiederaufnah-
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GRAPHIT KROPFMUHL (589 600)
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me der Dividendenzahlung miissen Aktionare allerdings ver-
mutlich zuriickstellen. Fir Ebeling besitzt die Finanzierung der
Investitionen aus dem eigenen Cashflow oberste Prioritat.

Fazit
Graphit Kropfmiihl fristet an der Borse derzeit ein Schatten-
dasein. Wird die Solar-Story, die zugegeben nur einen Teil der
Geschafte des Unternehmens beschreibt, erst einmal einem
groferen Anlegerkreis bekannt, kdnnte damit eher heute als
morgen Schluss sein. Nachdem in den letzten Jahren Um-
strukturierungen die Ergebnisseite belasteten, zeigt der Ge-
winntrend nunmehr wieder eindeutig nach oben.

Marcus Wessel
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DF Deutsche Forfait AG

Finanzierungsspezialist mit Nischenstrategie

Gastbeitrag von Sebastian Hein, Analyst beim Bankhaus Lampe

Tatigkeitsfeld und Geschéftsmodell

Die DF Deutsche Forfait AG (DFAG) ist ein Spezialanbieter kom-
plexer Finanzierungslésungen im Bereich der Forfaitierung,
d. h. im regresslosen Ankauf und in der Absicherung von
Aufdenhandelsforderungen. Die Gesellschaft fokussiert sich auf
die Emerging Markets sowie auf Entwicklungslander. Aufgrund
der Spezialisierung kann das Unternehmen somit auch
Geschafte mit einer komplexen Dokumentation abwickeln. Im
Geschaftsmodell der Deutschen Forfait geht die Rolle des
Forfaiteurs tiber die des reinen An- und Verkaufers hinaus. Das
Unternehmen strukturiert und veredelt Forderungen, damit
diese die Investitionsmafdstdbe von institutionellen Anlegern
erfiillen. Das Unternehmen mit Hauptsitz in K6ln wurde im Jahr
2000 gegriindet und verfiigt Giber Biiros und Kooperationspart-
ner z. B. in Miami, Kairo und Dubai, durch die der Zugang zu
den relevanten regionalen Markten ermdglicht wird. Die Deut-
sche Forfait erzielte 2006 eine EBIT-Marge von 14,3% und konnte
innerhalb von zwei Jahren (2004-2006) ihre Umsatze nahezu
verdoppeln. Seit dem 24. Mai 2007 ist die Aktie des Unterneh-
mens im Prime Standard gelistet.

Hohe Profitabilitit und Aussicht auf weitere Gewinne

Die Deutsche Forfait hat am 30.08.2007 die Zahlen fiir das erste
Halbjahr veroffentlicht. Das Rohergebnis einschlie3lich Finanz-
ergebnis lag bei 6,5 Mio. EUR, was einem Anstieg von 21% im
Vergleich zum Vorjahr entspricht. Der Konzerngewinn betrug
in der ersten Jahreshalfte 2,2 Mio. EUR. Dies ist gleichbedeu-
tend mit einem Anstieg von 17% im Vergleich zum ersten Halb-
jahr 2006. Die Forfaitierungsmarge der Gesellschaft konnte zu-
dem von 1,2% auf 1,4% gesteigert werden. Als Guidance fiir das
Geschaftsjahr 2007 hat der Vorstand einen Konzerngewinn von
4,8 Mio. EUR ausgegeben. In den letzten Jahren erwirtschaftete

FORFAITIERUNGSVOLUMEN 1.HALBJAHR 2007

Mexiko: 25,0%

Iran: 21,0%

Sonstige: 16,0 %

Brasilien: 6,0 %
GB: 17,0 %

VAE: 15,0%

die Gesellschaft zudem fort-
wahrend Uberdurchschnitt-
lich hohe Gewinne im vierten
Quartal, so dass das Unter-
nehmen unserer Ansicht
nach seine Gewinnziele iiber-
treffen dirfte. In diesem Zu-
sammenhang ist darauf hin-
zuweisen, dass die Deutsche
Forfait durch die im Rahmen
des IPO erldsten Eigenmittel
zusatzliche Ertrage generie-
ren kann, da sich die Refinan-
zierungsmoglichkeiten deut-
lich verbessert haben. Eigen-
kapital war in der Vergangen-
heit der entscheidende Eng-
passfaktor fiir noch starkeres
Wachstum der Gesellschaft.

Sebastian Hein

Strategie: Besetzung eines Nischensegments in Verbindung
mit hohen Wachstumsraten

Die Deutsche Forfait verfolgt eine Nischenstrategie und grenzt
sich entsprechend deutlich von den Wettbewerbern ab.
Waéhrend sich in Deutschland keine vergleichbaren Wettbewer-
ber im Markt befinden, existieren diese vielmehr in der Schweiz
und Grof3britannien (wie z. B. die AON Forfaiting Limited und
die NLB InterFinanz AG).

Die Deutsche Forfait strebt im Rahmen ihres Geschéaftsmo-
dells einen moglichst kurzfristigen bzw. zeitgleichen Weiter-
verkauf der erworbenen Forderungen an. Hier kommt es auf-
grund der zeitlichen Enge darauf an, Geschafte auf ihre Pass-
genauigkeit zu Giberpriifen und geméaf} den Marktanforderun-
gen zu strukturieren. Zudem werden die Risiken, die sich im
mittleren bis hohen Bereich bewegen, aus dem Exportge-
schaft durch Ankaufzusagen tibernommen. Die Gesellschaft
hat sich auf die Strukturierung komplexer Forderungen spe-
zialisiert, die in Form des strukturierten Produkts fiir institu-
tionelle Investoren als Anlageform attraktiv sind. Die Deut-
sche Forfait ist durch ihre schlanke Organisationsstruktur in
der Lage, stets kurzfristig auf Marktveranderungen zu reagie-
ren. Dies tragt zum Wachstum bei und minimiert gleichzeitig
das Risiko, da ein standiges Monitoring der Engagements er-
folgt. Dementsprechend wird das Forfaitierungsportfolio lau-
fend umgeschichtet. Im ersten Halbjahr 2007 entfiel der grof3-



te Anteil des Forfaitierungsvolumens auf Schuldner aus Mexi-
ko (25%) und dem Iran (21%).

Unabhéangig vom ausgepragten Risikomanagement, welches
das Management der Deutschen Forfait implementiert hat, un-
terliegt das Forfaitierungsgeschéaft inharenten Risiken, denen
auch dieses Unternehmen ausgesetzt ist. Hier ist insbesondere
das Bonitéatsrisiko zu nennen. Dieses leitet sich sowohl aus der
Bonitat des Schuldners als auch der des Herkunftslandes ab.
Das Management hat aber in der Vergangenheit bewiesen, die-
se Risiken managen zu konnen. Dadurch sind in der Vergangen-
heit nur vereinzelt Schadensfille aufgetreten. Die Deutsche
Forfait erzielt ihre Ertrage aus dem beim Ankauf einbehaltenen
Diskont sowie aus Provisionen, in erster Linie aus Zusageprovi-
sionen. Durch die Er6ffnung neuer Biiros strebt das Unterneh-
men eine bessere Marktdurchdringung in bereits erschlosse-
nen Markten an. Zudem sollen in Osteuropa und Subsahara-
Afrika die entsprechenden Markte erschlossen werden.

Das Marktumfeld fiir Forfaitierung befindet sich auf einem
Wachstumspfad

Bei einer Betrachtung des Marktumfeldes fiir Forfaitierung
stellt man fest, dass dieses intakt ist und wachst. Globalisie-
rung und Welthandel sind die zugrunde liegenden Treiber die-
ses Geschifts, und die sich daraus ableitende Nachfrage nach
strukturierten Finanzierungslosungen im Bereich der Exportfi-
nanzierung steigt stetig, insbesondere im Geschaft mit den

ZAHLEN DEUTSCHE FORFAIT

2005 2006 2007e 2008E
FORFAITIERUNGSTYPISCHE 48,8 72,1 88,0 104,7
ERTRAGE (IN Mio. EUR)
FORFAITIERUNGSTYPISCHE AUF- 38,4 55,5 65,0 78,5
WENDUNGEN (IN Mio. EUR)
ROHERGEBNIS (IN Mio. EUR) 10,4 16,6 23,0 26,2
JAHRESUBERSCHUSS (IN Mio. EUR) 2,8 47 5,0 5,7
GEWINN JE AKTIE (IN EUR) N. A. N. A. 0,82 0,84

Quelle: Bankhaus Lampe, Unternehmensangaben
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Emerging Markets. Hier ist Spezial-Know-how erforderlich, ins-
besondere in der Finanzierung von stark risikobehafteten
Auflenhandelsgeschéften. Die Deutsche Forfait weist dieses
Spezialwissen auf und besetzt damit eine Spezialnische, da an-
dere Anbieter wie Gro3banken derartige Spezialfinanzierungen
nicht anbieten. Banken besetzen vielmehr den Markt fiir das
standardisierte Geschaft, in dem sich die Deutsche Forfait be-
wusst nicht positioniert.

Bewertung

Die Aktie der Deutschen Forfait ist im Vergleich zur nationalen
und internationalen Peergroup unterbewertet. Die Aktie weist
derzeit ein KGV von 8,7 auf Basis des Geschéftsjahres 2007 bzw.
8,5 bezogen auf das kommende Geschéftsjahr auf. Im Bran-
chendurchschnitt liegen diese Multiplikatoren gegenwartig bei
13,1 bzw. 11,4. Auch auf Basis des KBV-Multiplikators ergibt
sich eine Unterbewertung. Auf Basis aller von uns analysierten
Multiplikatoren errechnet sich ein Fair Value von 9,85 EUR, so
dass wir die Aktie bei derzeit 7,35 EUR zum Kauf empfehlen.

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

Einladung

ZUur
Hamburger Investorenkonferenz

Balda|AG

Ausgewahlte Unternehmen prasentieren sich Analysten und Investoren

Haus der Patriotischen Gesellschaft
Reimarus-Saal, Trostbriicke 4—6, 20457 Hamburg

6. Dezember 2007
ab 11:00 Uhr
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Tel. 040 6378-5410 « Fax 040 6378-5423
E-Mail konferenz@ubj.de ¢ Internet www.ubj.de

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Kooperationspartner:

wallstreetzonline
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MONEYTALK

»Handeln vergleichbar einem
Unternehmer*
Im Gesprich mit Smart Investor gibt Aurelius-Vorstandschef Dr. Dirk Markus Auskunft

dariiber, wie sich das Unternehmen von Wettbewerbern abgrenzt, warum vor allem
Grofikonzerne gerne mit ihm verhandeln und was Anleger in Zukunft von Aurelius noch

erwarten diirfen.

Smart Investor: Mochte man umschreiben, was Aurelius macht, fallt
immer wieder der Name Arques. Nervt Sie das eigentlich?

Markus: Es ist nun mal so, dass Arques zu unseren Wettbewerbern
zahlt. Uberall, so auch in unserer Branche, gibt es Unternehmen, die
ahnliche Geschéaftsmodelle verfolgen, was unweigerlich Vergleiche
nach sich zieht. Ich gehe sportlich damit um. ,Der Bessere wird ge-
winnen“, lautet meine Devise.

Smart Investor: Was unterschiedet Sie von Konkurrenten wie Ar-
ques und klassischen Private Equity-Gesellschaften?

Markus: Wir sehen uns nicht als Experte fiir eine bestimmte Bran-
che, vielmehr gilt unsere Expertise generell dem Prozess der Abspal-
tung und Restrukturierung von Unternehmen. Gegeniiber klassi-
schen Private Equity-Firmen grenzen wir uns durch die intensive Be-
treuung der einzelnen Beteiligungen ab. Dank unserer Task Force aus
Restrukturierungsexperten und erfahrenen Beteiligungsmanagern
treten wir nicht wie ein reiner Finanzinvestor auf, sondern handeln
vergleichbar einem mittelstandischen Unternehmer, der sich inten-

AuRreLius (IK)

Der Beteiligungsansatz einer Aurelius klingt vertraut. Das Team
um Vorstandschef Dr. Dirk Markus legt vergleichbar einer Arques
den Fokus auf Unternehmen in verschiedenen Arten von Um-
bruch- und Sondersituationen. Hierbei kann es sich im Einzelfall
um die Abspaltung einer Konzerntochter, Firmen mit ungeldsten
Nachfolgeregelungen oder Sanierungsfalle handeln. Das Konzept
sieht eine enge operative Begleitung der Beteiligungen {iber eige-
ne Beteiligungsmanager vor. In der ersten Phase erhalten diese
Unterstiitzung von Mitgliedern einer ,, Task Force“ — zumeist Sa-
nierungs- und Restrukturierungsspezialisten —, die Optimierungs-
potenziale identifizieren und einen entsprechenden Maf3nah-
menkatalog in Abstimmung mit dem jeweiligen Management er-
arbeiten sollen. Aurelius betont den langfristigen Charakter der
eingegangenen Investments. Im Unterschied zu klassischen Pri-
vate Equity-Fonds strebt die Gesellschaft nicht den schnellst
moglichen Exit an. Erst wenn sich die operative Situation eines
Unternehmens nachhaltig verbessert hat, ist der Weiterverkauf
eine denkbare Option.

In den letzten Monaten waren die Aurelius-Manager auf3erst ak-
tiv, was die Erweiterung des eigenen Beteiligungsportfolios an-
geht. So markiert die Ubernahme des Textilherstellers Zeeb &

siv um seine Beteiligungen kiim-
mert und diese weiterentwickelt.

Smart Investor: Besteht ange-
sichts Ihres hohen Tempos beim
Kauf neuer Beteiligungen nicht
die Gefahr, dass die hierfiir erfor-
derlichen Managementkapazita-
ten nicht im selben Umfang ,mit-
wachsen“?

Markus: Wir bemiihen uns lau-
fend, die Kapazitaten in diesem
Bereich zu erweitern. Derzeit um-
fasst unser Team rund 25 Leute.
Mit dieser Zahl an Mitarbeitern
koénnen wir jedes Jahr bis zu 10
neue Beteiligungen kaufen und er-
folgreich restrukturieren.

; !
21

e

e

Dr. Dirk Markus

Hornung — bekannt fiir seine Hemdenmarke ,Einhorn“ — bereits
die siebte Akquisition des laufenden Geschéftsjahres. Mit einem
Jahresumsatz von zuletzt 290 Mio. EUR und tiber 800 Mitarbei-
tern zahlt der riickwirkend zum 1. Januar wirksame Kauf der fran-
zosischen und spanischen Aktivitaten des Versandhandlers Quel-
le zu den grofdten Deals der Miinchener. Wer Anfang des Jahres
sein Geld in Aurelius-Aktien anlegte, kann sich mittlerweile tiber
einen Buchgewinn von {iber 350% freuen. Damit zahlt das Papier
zu den Top-Performern im Open Market.
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Smart Investor: Anfang 2007 sorgten Sie mit
dem Kauf der franzosischen Quelle-Tochter
fir Aufsehen. Was hat sich seitdem getan?
Markus: Seit dem Abschluss der Transak-
tion im Juli sind ja erst wenige Monate ver-
gangen. Dennoch befindet sich die Beteili-
gung bereits auf einem guten Weg. Bei Quelle
Frankreich handelte es sich um ein Unter-
nehmen, das fiir seinen bisherigen Gesell-
schafter, den Arcandor-Konzern, eine Rand-
aktivitat darstellte. Bei uns steht das Unter-
nehmen im absoluten Mittelpunkt, und wir
koénnen an vielen Stellschrauben ansetzen,
um die operativen Kennzahlen sukzessive
zu verbessern.

Smart Investor: Kénnen Sie in Bezug auf die
Ergebnissituation konkreter werden?
Markus: Die Beteiligung arbeitet derzeit
noch defizitar. Das sollte sich aber schon im
kommenden Jahr &ndern.

Smart Investor: Arcandor, Daimler,
Douglas, Deutsche Post. In vielen Fallen
haben Sie mit Grof3konzernen tiber den
Verkauf von Unternehmensteilen ver-
handelt. Wie konnten Sie sicherstellen,
dass die Gesprache tatsachlich auf
Augenhohe stattfanden?

Markus: Wir kaufen gerne von Konzer-
nen, schliellich bergen vernach-
lassigte Tochtergesellschaften ein ho-
hes Wertsteigerungspotenzial. Dabei
spielt die Grofde des Verkaufers
grundséatzlich keine Rolle. Es ist viel-

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird
zum Zeitpunkt der Erscheinung dieser
Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum
Thema Interessenskonflikt s. auch Im-
pressum auf S. 81).

mehr so, dass uns Konzerne sehr schatzen.
Immerhin ,helfen* wir ihnen dabei, sich auf
ihr jeweiliges Kerngeschéft zu konzentrieren
und unliebsame Randaktivititen schnell
und moglichst gerduschlos abzustofden.

Smart Investor: Da die Borse bekanntlich
immer in die Zukunft blickt, interessiert uns
vor allem, wie es 2008 weitergeht.

Markus: Auch fiir das nachste Jahr planen
wir mit acht bis zehn neuen Beteiligungen.
Unser Konzernumsatz wird sich schon auf-
grund der in diesem Jahr getatigten Zukaufe
deutlich ausweiten und soll innerhalb der
nachsten 18 Monate die Milliardengrenze
durchbrechen. Gleiches gilt fiir das Ergeb-
nis. Auch hier streben wir erneut ein subs-
tanzielles Wachstum an.

Smart Investor: Die Aurelius-Aktie hat sich
allein 2007 mehr als vervierfacht. Was ent-
gegnen Sie Skeptikern, die behaupten,
auf dem jetzigen Niveau sei es fiir ein
Investment in Aurelius bereits zu spat?
Markus: Grundsatzlich konnen wir mit
der Kursentwicklung sehr zufrieden
sein. Wenngleich ich keine Prognosen
beziiglich der weiteren Performance
abgeben mochte, sei mir der Hinweis

Im Bekleidungssegment hat
Aurelius zuletzt zugeschlagen;
Fotos: Aurelius

gestattet, dass sich starkes Umsatz- und
Ergebniswachstum in der Regel auch in ent-
sprechenden Borsenbewertungen nieder-
schlagt.

Smart Investor: Herr Dr. Markus, besten
Dank, dass Sie uns Rede und Antwort stan-
den!

Interview: Marcus Wessel
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TURNAROUND

Toll Brothers

Im Auge des Hurrikans

Wahrend weite Teile der Realwirtschaft bislang nicht unmittelbar
von der Hypothekenkrise in den USA betroffen sind, bekommen
Héauslebauer wie die amerikanische Toll Brothers unmittelbar deren
Folgen zu spiiren. Das Unternehmen wird Anfang Dezember tiber ein
in jeder Hinsicht katastrophales Quartal berichten. Zum ersten Mal
in der vierzigjahrigen Firmengeschichte schreibt man rote Zahlen.

Eine auf3ergewohnliche Situation

Vorstandschef Robert Toll hat schon vieles erlebt. Das in Deutsch-
land gesetzlich festgeschriebene Rentenalter hat der Manager, der
vom Wirtschaftsmagazin Barron’s vor zwei Jahren unter die 30 welt-
besten CEOs gewahlt wurde, bereits tiberschritten.
Seitdem er Toll Brothers zusammen mit seinem Bru-
der Bruce vor vier Jahrzehnten griindete, kamen und
gingen sieben Prasidenten, zahlreiche wirtschaftliche
Auf- und Abschwiinge, Boomphasen und Rezessio-
nen. Doch das Ausmaf3 der aktuellen Krise am Immo-
bilienmarkt hat auch ihn iberrascht. Dabei ist es kei-
neswegs so, dass Tolls potenzielle Kunden — Paare
oder Familien mit iberdurchschnittlichem Einkom-
men und Bildungsstand — von den Banken bei der
Finanzierung ihres Eigenheims plotzlich im Stich ge-
lassen wiirden. Vielmehr miissen sie zunehmend die
Erfahrung machen, dass es immer schwieriger wird,
ihre bestehenden Hauser weiterzuverkaufen. In den
Auftragsbiichern des landesweit grofdten Konstruk-
teurs von gehobenen Einfamilienhdusern und Wohn-
anlagen - letztere verfiigen in vielen Fallen {iber einen
eigenen Golfplatz — fithrte diese Entwicklung zuletzt
zu einem drastischen Nachfrageeinbruch. Allein im zuriickliegenden
Quartal schloss Toll knapp 50% weniger Neubauvertrage als noch
ein Jahr zuvor ab. Zugleich kletterte die Stornierungsrate auf den
hochsten Stand seit tiber zwei Jahren.

ToLL BROTHERS

BRANCHE Bau

WKN 871450 AKTIENZAHL (MI0.) 157,00
GJ-ENDE 31.10. Kurs Am 16.11.07 (EUR) 14,24
MITARBEITER 5.500 MCapr (Mio. EUR)  2.235,68

UmsAaTz (IN MRD. EUR) 32 2,4
% GGU. V). -23,2% -25,0%
EPS (EUR) 0,45 0,25
% GGU. V). -84,4% -44,4%
KUV 0,70 0,93
KGV 31,6 57,0
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Von der Hypothekenkrise ist auch
Toll Brothers unmittelbar betroffen;
Foto: pixelio.de
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Wenn die Nacht am tiefsten...

Wie schwer die Krise Firmen wie Toll Brothers zu schaffen macht,
lasst sich auch daran ablesen, dass der Vorstand mit Vorlage der letz-
ten Zahlen zum ersten Mal keinen Ausblick auf die nichsten Quarta-
le geben wollte. Die Unsicherheit ist einfach zu grof3. Der von der
,National Association of Home Builders“ ermittelte Index tiber die
Stimmung und Erwartungen der Branche fiel im Oktober auf den
niedrigsten Stand seit seiner Einfithrung im Januar 1985. Fiir dieses
Jahr gehen Analysten von einem Einbruch der Verkdufe neuer
Hauser um 23% im Vergleich zum Vorjahr
aus. Fir Toll folgt daraus der erste () V-
erlust auf Quartalsebene in der {iber vier-
zigjahrigen Firmengeschichte.

Aktie testet Unterstiitzung

Auf den ersten Blick spricht also wenig bis
gar nichts dafiir, jetzt sein Geld in einen
Wert wie Toll Brothers anzulegen. Und ge-
rade das macht das Unternehmen fiir uns
unter antizyklischen Gesichtspunkten so
interessant. Trotz unzdhliger Hiobsbot-
schaften bastelt das Papier bereits seit
mehreren Monaten an einer Bodenbil-
dung um die Marke von 20 USD. Ganz
offensichtlich finden sich auf diesem
Niveau immer wieder {iberzeugte Kaufer.
Obwohl die Immobilienkrise erst nach-
stes Jahr ihren absoluten Hohepunkt erreichen diirfte, sollten die
Aktien der Hauslebauer bereits im Vorfeld ihre Tiefs markieren. Dass
die Toll Brothers-Aktie aktuell auf ihrem langjahrigen, seit 1991 giil-
tigen Aufwartstrend notiert, ist bemerkenswert und zeigt, welche
Ausmafle die Korrektur bereits angenommen hat.

Fazit
Mit Toll Brothers wollen wir friihzeitig auf eine Branche hinweisen,
die derzeit von den meisten Anlegern aufgrund der bekannten Pro-
bleme links liegengelassen wird. Da ein letzter Ausverkauf aber sehr
wahrscheinlich noch bevorsteht, ist jedoch in Bezug auf einen Ein-
stieg keine Eile geboten. Unter den amerikanischen Home Buildern
ist Toll Brothers unser Favorit. Neben der soliden bilanziellen Situati-
on —das Unternehmen verfiigte zum letzten Bilanzstichtag tiber Bar-
mittel in Hohe von knapp 900 Mio. USD - tiberzeugt die klare Ausrich-
tung auf das gehobene Marktsegment. Damit grenzen sich Toll
Brothers vom weniger attraktiven Massengeschaft ab.

Marcus Wessel



EMERGING MARKETS AKTIE
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United Tractors (Indonesien)

Win-Win-Situation der besonderen Art

Der Name des Unternehmens, United Tractors (UT), ist eine nette
Untertreibung: UT hat nicht nur Traktoren, sondern praktisch al-
les im Angebot, was auf Radern oder Ketten {iber Plantagen, Bau-
stellen, Steinbriiche oder Uber-Tage-Bergwerke rumpelt. Dane-
ben ist UT an mehreren Kohle- und einer Goldmine in Indonesien
beteiligt. Auf diese Weise profitiert das Unternehmen doppelt
vom Rohstoffboom: als Ausriister und als Minenbetreiber.

Kerngeschift Heavy Equipment

United Tractors ist als Tochterunternehmen von Astra Internatio-
nal gegriindet worden. Astra, nach Marktkapitalisierung der
zweitgrof3te Konzern Indonesiens, halt mit aktuell 58,45% weiter-
hin die Mehrheit an UT. Astra stellt in Lizenz Fahrzeuge vor allem
fir japanische Hersteller her, fungiert aber auch als Zulieferer
und Handler. Im Bereich PKW zum Beispiel ist Astra Generalim-
porteur fiir BMW und Peugeot. Im Zweiradbereich baut und ver-
treibt Astra hauptsachlich fiir Honda. Dieses erfolgreiche Ge-
schéftsmodell wurde fiir den Bereich Heavy Equipment mit UT
praktisch kopiert.

United Tractors fertigt fiir den japanischen Hersteller Komatsu in
Indonesien schweres Gerat und vertreibt die Produkte. Das glei-
che gilt fiir Baumaschinen von Bomag. Krane und Hebebiihnen
von Tadano werden ebenso vertrieben wie Scania-Busse und Nis-
san-Lkws mit jeglichen Aufbauten. Im Bereich Land- und Forstwirt-
schaft ist UT Handler von Valmet-Produkten. Fiir alle Marken wer-
den auch der Service und die Ersatzteilversorgung sichergestellt.

Weitere Geschiftsfelder besetzt

Der Gedanke, den Absatz von schwerem Gerat durch Beteiligun-
gen an Minen bzw. den Kauf von Abbaurechten abzusichern, ist
eine Risikovorsorge fiir nachfrageschwache Zeiten. Derzeit profi-
tiert UT stark von der hohen Nachfrage nach Ausriistung. Zum
Stichtag 30. September 2007 stieg der Absatz von schwerem

UNITED TRACTORS (888 037)
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Gerat um 59% im Jahresvergleich. Fiir das Gesamtjahr erwartet
UT nun eine Absatzsteigerung um 42%. Um einen Mindestabsatz
bei forst- und landwirtschaftlichen Geraten muss sich UT {ibri-
gens auch nicht sorgen, denn die Mutter Astra zadhlt zu den
grof3en Plantagenbetreibern, vor allem fiir Palmél, im Land.

Nicht mehr billig

Die Aktie ist schon sehr gut gelaufen. Neben Astra als Mehrheits-
gesellschafter finden sich zahlreiche namhafte institutionelle In-
vestoren auf der Aktionarsliste: Fonds von JP Morgan, HSBC, Nor-
thern Trust oder der Bank of New York sind engagiert. Mittlerwei-
le ist UT nicht mehr preiswert. Nach den Zahlen zum 3. Quartal
stieg die Aktie um weitere 20%. UT hatte im Jahresvergleich beim
Umsatz um 26% und beim Gewinn um 31% zugelegt. Bei Kursen
um 0,76 EUR ergibt sich ein Konsensus-KGV 2008e von 20, wobei
im Schnitt ein 20%iges Gewinnwachstum kalkuliert wird. Ganz of-
fensichtlich glauben viele Marktteilnehmer, dass UT auf Dauer
hohere Wachstumsraten erreicht.

Fazit
Die Aktie ist ausgesprochen sexy, weil United Tractors gewisser-
mafden doppelt vom Rohstoffboom profitiert — eine Win-Win-Si-
tuation der besonderen Art. Mit der Mutter Astra International
besitzt UT zudem einen starken Partner. Allerdings ist sehr viel
gute Zukunft schon eingepreist. Zu diesen Preisen drangt sich ein
Engagement nicht auf. In der Vergangenheit gab es aber, wie auch
bei Astra, immer wieder Riicksetzer, die nichts mit der langfristi-
gen Unternehmensentwicklung, sondern der allgemeinen Bor-
senstimmung zu tun hatten. Wer sich nicht scheut, eine ziemlich
hoch bewertete Aktie in einem Emerging Market ins Depot zu
nehmen, sollte UT beobachten und zu gegebener Zeit ein Engage-
ment erwagen.

Stefan Preuf3
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Der Ausblick macht
den Unterschied

SGL Carbon: Gut ist nicht immer gut genug

Auf den ersten Blick gab es an dem Zahlenwerk unseres MDAX-Fa-
voriten SGL Carbon nichts zu mékeln. So gelang es, Umsatz und Er-
gebnis in den ersten neun Monaten kréaftig zu steigern. Der Umsatz
kletterte um 17% auf rund 1,0 Mrd. EUR, wahrend das EBIT sogar um
50% auf 185 Mio. EUR vorankam. Allerdings gingen Analysten von
nochmals leicht besseren Werten vor allem beim Ergebnis aus, so
dass die Aktie als erste Reaktion auf die Daten deutlich nachgab.
Dass SGL zugleich ,,nur“ den Ausblick fiir den Rest des Jahres be-
statigte und keine Anhebung der Prognosen vornahm, mag zudem
manch einen enttduscht haben. Immerhin bleibt der Konzern klar
auf Wachstumskurs. Fiir 2008 rechnet der Vorstand mit einer weite-
ren Umsatzausweitung um mehr als 5%. Dabei soll das Ergebnis er-
neut starker zulegen. Der Kohlenstoffspezialist profitiert insbeson-
dere von der steigenden Nachfrage nach Carbonfasern und Ver-
bundwerkstoffen, die viele klassische Werkstoffe u. a. in der Auto-
mobilindustrie zunehmend verdrangen.

SILKommentar: Bei einer Performance, wie sie die SGL-Aktie in den
letzten Monaten und Jahren aufs Parkett gelegt hat, bleiben Gewinn-
mitnahmen nicht aus. Kein Grund, um nervos zu werden.

QSC: Prognosen erneut gesenkt

Nachdem der Kolner Telekomanbieter QSC bereits zum Ende des
zweiten Quartals den Ergebnisausblick auf das untere Ende der zu-
vor ausgegebenen Spanne von 15 bis 25 Mio. EUR revidiert hatte,
musste Vorstandschef Bernd Schlobohm Ende Oktober den Ak-
tionaren mitteilen, dass man selbst dieses Ziel nicht erreichen wer-
de. Stattdessen rechnet QSC nunmehr mit einem ausgeglichenen Er-
gebnis. Der Umsatz soll ebenfalls nicht wie anvisiert auf 350, son-
dern lediglich auf 325 Mio. EUR ansteigen. Grund hierfiir seien Ver-
zogerungen beim Anschluss neuer Kunden, was sich unmittelbar in
der Profitabilitdt niederschlagen wird. Da entsprechende Gegen-
maf3nahmen bereits eingeleitet seien, rechnet Schlobohm nun fiir
2008 definitiv mit einem Uberschuss. Eine konkrete Prognose will
der Vorstand jedoch erst im Dezember veroffentlichen.
SIKommentar: Das Vertrauen in das Management ist nach dieser
zweiten Zuriicknahme der Jahresziele stark beschadigt. Wer noch
QSC-Aktien besitzt, sollte allerdings zumindest die neuen Planzah-
len abwarten, immerhin scheint bei 3,00 EUR ein Grof3teil der Risi-
ken eingepriced.
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Demag (IK): Meldet Rekord-Auftragseingang

Noch im Sommer hatte Demag mit einer Gewinnwarnung fiir Unmut
unter den Aktionaren gesorgt. Probleme bei den Herstellkosten im
Segment Hafentechnologie zwangen den Vorstand, die EBIT-Progno-
se um rund 10% zuriickzunehmen. Wie die endgiiltigen Zahlen bele-
gen, konnte die gesenkte Planung von 93 Mio. EUR nun sogar leicht
ibertroffen werden. Viel wichtiger ist jedoch, dass das Management
ein umfangreiches Maf3nahmenpaket zur Effizienzsteigerung auf
den Weg gebracht hat. Dieses soll bis zum Ende des dritten Quartals
des Geschiftsjahres 2007/08 umgesetzt werden und seine volle Er-
gebniswirksamkeit ab dem Jahr 2008/09 entfalten. Allein im vierten
Quartal — das Geschéftsjahr endet bei Demag am 30.9. — verzeichne-
te der Bereich Hafentechnologie einen Rekord-Auftragseingang von
117 Mio. EUR (+50%). Vorstandschef Harald J. Joos zeigte sich vor
diesem Hintergrund zuversichtlich, den operativen Gewinn im Kon-
zern bereits in der laufenden Berichtsperiode auf ca. 110 Mio. EUR
steigern zu kdnnen.

SIKommentar: Es mehren sich die Anzeichen, dass Demag die Pro-
bleme bei der Hafentechnologie rasch in den Griff bekommt. Damit
sollten auch den Aktiondren wieder bessere Zeiten bevorstehen.

ADVA: Die Unsicherheit ist zuriick

Anlasslich der Vorlage der jingsten Quartalsbilanz nahm der Netz-
werkausriister ADVA seine Prognosen fiir das Gesamtjahr zuriick.
Demnach erwartet das Unternehmen nur noch einen Jahresumsatz
zwischen 258 und 263 Mio. EUR, nach zuvor mindestens 267 Mio.
EUR. Auch den Ausblick fiir die Pro-forma-Betriebsergebnismarge
senkte ADVA auf einen Wert zwischen 6 und 7% (zuvor: mindestens
7%). Dabei steht die Riicknahme der Ziele im Einklang mit dem, was
viele Konkurrenten wie Alcatel und Ericsson in den letzten Wochen
ebenfalls anmahnten: In Europa schwécht sich die Nachfrage sei-
tens der grof3en Carrier ab, und in den USA entwickelt sich das Un-
ternehmenskundengeschéft vor dem Hintergrund der schwécheln-
den Konjunktur insgesamt nur sehr schleppend. Dennoch - so stellt
der scheidende Finanzvorstand Andreas Rutsch im Gesprach mit
uns klar —habe man keinen Kunden verloren. Im Gegenteil: Allein im
dritten Quartal wechselten drei Carrier zu ADVA. Wie es 2008 weiter-
geht, das scheint fiir den CFO zum jetzigen Zeitpunkt nur schwer
einschatzbar. Es sei durchaus moglich, dass sich die Abschwachung
in das néachste Jahr fortsetzt. Vorstandschef Brian Protiva bleibt
aber zuversichtlich, die zuletzt in Aussicht gestellte Pro-forma-Mar-
ge von 8 bis 8,5% nichtsdestotrotz einhalten zu konnen.
SIKommentar: Nachdem ADVA Anfang des Jahres noch den Ver-
lust des grofdten Vertriebspartners in den USA zu verkraften hatte,
kommen auf das Unternehmen nun neue Herausforderungen zu. Es
gibt zurzeit sicherlich interessantere und vor allem weniger risiko-
behaftete Anlageideen.



Mensch und Maschine: Drotleff sieht sich auf Kurs

Auf einem guten Weg, die eigenen Prognosen zu erfiillen, befindet
sich der CAD-Softwarentwickler Mensch und Maschine (MuM).
Vorstandschef und Grof3aktiondr Adi Drotleff konnte mit Vorlage
der Neunmonatszahlen ein deutliches Umsatzplus von 31% und ei-
ne iberproportionale EBIT-Steigerung um knapp 50% auf 7,2 Mio.
EUR vermelden. Das traditionell starke vierte Quartal lasst ein Er-
reichen der EBIT-Vorgabe von 10 Mio. EUR (Vj. 7,3 Mio. EUR) im
Gesamtjahr realistisch erscheinen. Vor allem der Handel mit Soft-
ware von Drittanbietern wie Autodesk prasentierte sich zuletzt
sehr stark. Die in diesem Segment erzielte operative Rendite von
3,2% soll in den niachsten Jahren auf ein Niveau zwischen 4 und 5%
weiter ausgebaut werden. Potenzial besitzt nach Aussagen des
Vorstands auch das Geschaft mit eigener Software. Die bereits or-
dentliche EBIT-Marge von knapp 17% will der Firmenchef
mittelfristig in Richtung 20 bis 25% ausbauen. Aktionare konnen
sich wiederum auf die Zahlung einer Dividende freuen. Drotleff
stellt dabei eine Ausschiittungsquote von 40% in Aussicht. Be-
zogen auf den anvisierten Gewinn pro Aktie in Hohe von 50 Cent
entspricht das einer Zahlung von 20 Cent. MuM gehort zu den
wenigen Unternehmen, die bereits fiir 2008 eine detaillierte Ergeb-
nisprognose ausgegeben haben. Dann sollen nach Abzug aller
Kosten 70 Cent je Aktie verdient werden.

SIKommentar: Das Vertrauen in die Aussagen des Vorstands steigt
mit jedem Quartal. Insofern gibt es keinen Grund, an der Planung fiir
2008 zu zweifeln. Das Papier ist mit einem KGV von 9 nach wie vor
attraktiv bewertet.

Research — Aktien

Ahlers: Textilhersteller im Bewertungsloch

Mit dem Verkauf des Herrenhemdenherstellers eterna hat das
westféalische Unternehmen sein Herzstiick versilbert. Diese
Transaktion wurde vom Markt als Teilliquidation aufgefasst und
die Aktie nach Ausschiittung des Verkaufserloses entsprechen-
den Turbulenzen unterworfen. Der fast zeitgleich gemeldete Li-
zenzeinkauf der Marke Baldessarini von Hugo Boss ist eine ver-
gleichsweise kleine Hausnummer, vom Umsatz mit einem ein-
stelligen Umsatzbeitrag etwa wie Otto Kern einzuordnen. Der Zu-
kauf fiihrt jedoch dazu, dass man sich in Zukunft hoherwertig
positionieren wird. Mit dem Erwerb hat sich die Familie Ahlers
auch im Management neu ausgerichtet. Finanzvorstand Dr. Kars-
ten Kolsch, selbst ein Neuer an Bord, verspricht dazu eine ver-
besserte Kapitalmarktkommunikation. Qualitatives Wachstum
steht ganz oben auf der Agenda. Mit ca. 4 EUR Cash pro Aktie
moOchte man sich jederzeit akquisefahig halten und die Chance
auf einen weiteren Zukauf nutzen.

SIKommentar: Die Neupositionierung intern wie extern wird dem
bisher defensiven Familienunternehmen neuen Schwung verleihen.
Die vergleichsweise hohe Bewertung (KGV 22) wird deutliche Kurs-
avancen jedoch bremsen.

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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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Von kleineren und gréf3eren Pannen

MBB Industries: Delignit-IPO enttiuscht

Der Markt fiir Neuemissionen gestaltet sich weiterhin duf3erst
schwierig. Nur sehr selektiv treffen die Borsenneulinge auf das
Interesse der Anleger. Diese Erfahrung machte auch MBB mit
seiner Beteiligung Delignit. Das in der Holzverarbeitung tatige Un-
ternehmen wollte urspriinglich tiber 3 Mio. Aktien ausgeben,
tatsachlich konnten letztlich nur rund 800.000 Aktien am unteren
Ende der Preisspanne bei 8,00 EUR platziert werden. MBB verzich-
tete in Folge der mangelnden Nachfrage ganz darauf, eigene MBB-
Anteile zu diesem Kurs abzu-
geben. Stattdessen hat man sich
zu einer erweiterten Lock-up-
Frist von 12 Monaten verpflich-
tet, um so das Vertrauen in den
Wachstumskurs der Tochter zu
dokumentieren. Dennoch — und
das ist fiir MBB-Aktionére sicher-
lich eine gute Nachricht — kam es
in der Aktie trotz des miss-
gliickten Delignit-IPOs zu keinem
grofleren Verkaufsdruck. Das
kann eigentlich nur einen Grund
haben: MBB waren zuvor auch
ohne die erhofften Sonderge-
winne aus dem Borsengang ein-
fach viel zu billig.
SIKommentar: Sollte Delignit
wie erwartet auch im nachsten
Jahr deutlich bei Umsatz und Er-
gebnis zulegen, konnte sich die
[PO-Blamage fiir MBB sogar als Gliicksfall erweisen. Immerhin war
man nicht gezwungen, Aktien deutlich unter ihrem fairen Wert zu
verscherbeln.

Nanostart: Nachrichten iiber Nachrichten

Bei der Nanostart AG herrscht in diesen Wochen an interessanten
Nachrichten wahrlich kein Mangel. Einen Meilenstein der Unter-
nehmensgeschichte markiert dabei der erfolgreiche Borsengang
der Magforce Nanotechnologies. Die Berliner sind fiihrend in der
nanotechnologischen Krebstherapie, die ersten Studienergebnis-
sen zufolge gegen jeden soliden Tumor eingesetzt werden kann.
Wie uns Nanostart-Vorstandschef Marco Beckmann im Hinter-
grundgesprach erklart, ibersteigt der 80%-Anteil an Magforce be-
reits Nanostarts gesamte Marktkapitalisierung um fast 30 Mio.
EUR. Quasi gratis erhalt man als Nanostart-Aktionar die tibrigen
Beteiligungen, darunter die ebenfalls borsennotierte [tN Nanovation,
die sich noch zu rund einem Fiinftel im Besitz der Nanostart AG
befindet. Mit der NanoDynamics strebt dariiber hinaus ein weite-
res Portofolio-Unternehmen an die Borse. Das amerikanische Un-
ternehmen soll in den nachsten Wochen an der Nasdaq gelistet
werden. Beckmann legt grofden Wert auf die technologische wie
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geographische Erweiterung des eigenen Portfolios. So ist in den
kommenden Monaten die Eroffnung neuer Biiros im Silicon Valley
und in Asien geplant. Dann will man sich auch als Lead-Investor an
interessanten Firmen auf3erhalb Deutschlands beteiligen. Bislang
beschrankten sich die Engagements bspw. in den USA zumeist auf
kleinere Investitionssummen. Ebenfalls will Beckmann die in der
Vergangenheit eher zuriickhaltende IR- und PR-Politik verbessern.
Ein neuer IR-Manager soll den Kontakt zum Kapitalmarkt intensi-
vieren, denn - so der Firmenchef — ,viele wissen noch {iberhaupt
nicht, was Nanotechnologie eigentlich ist und was wir als Nanostart
machen®.

SIKommentar: Der Magforce-Borsengang deutet an, welche Wer-
te in dem mit den gingigen Kennziffern nur schwer greifbaren
Nanostart-Portfolio schlummern. Fiir risikobereite Anleger erscheint
das Papier kaufenswert.

Arquana: Land unter!

Die friihere Arques-Mehrheitsbeteiligung Arquana geht schweren
Zeiten entgegen. Nachdem Arques bereits im Sommer ihre Betei-
ligung auf unter 20% reduzierte und ein Finanzinvestor das kom-
plette Management austauschte, scheinen die Probleme in den
letzten Monaten nicht weniger geworden zu sein. So musste erst
kiirzlich die zur Druckerei-Holding gehorende Osterreichische
Sochor einen Antrag auf Eroffnung des Konkursverfahrens stellen,
nachdem der von Arquana aufgestellte Restrukturierungsplan
von den Sochor-Mitarbeitern mehrheitlich abgelehnt wurde.
Bereits im September leitete der neue Vorstandschef Bodo
Schmischke den Verkauf der franzosischen Druckbeteiligung Evry
Rotatives ein. Auch die Colordruck Pforzheim gab man an einen
strategischen Investor ab. Wir hatten gerne personlich mit dem
neuen Vorstandschef tiber die Situation gesprochen, doch leider
war dieser trotz zahlreicher Anfragen nie fiir uns erreichbar.
SI-KKommentar: Arquana diirfte es schwer haben, angesichts der
strukturellen Defizite der Druckerei-Branche (Uberkapazititen,
steigende Material- und Energiepreise) am Markt langfristig zu
bestehen. Der desastrose Kursverlauf scheint den ,Worst Case®
bereits vorweg zu nehmen.






MUSTERDEPOT
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Nebenwerte-Ausverkauf schlagt

auf Performance

Wer in diesen Tagen nur auf den DAX blickt, dem bietet sich nicht das wahre Bild iiber
den Zustand des Aktienmarktes. So kam es in der zweiten und dritten Reihe zu teils
dramatischen Kursverlusten, die auch an unserem Depot nicht spurlos voriiber gingen.

Der Blick auf unser Musterdepot bereitet uns in diesen Tagen
durchaus Kopfschmerzen. Die Angst — ein an der Borse ohnehin
schlechter Ratgeber — scheint vor allem bei vielen Anlegern im
Nebenwertebereich wieder umzugehen und so kam es, dass be-
reits kleine Verkaufsorders im Einzelfall herbe Kursverluste aus-
l6sten. Unter dem Strich kosteten uns die letzten vier Wochen ei-
nen Grof3teil unser bis dato erreichten Jahres-Performance. Das
Minus von knapp 8% ist mehr als enttiauschend. Vor allem
schmerzt, wie ungliicklich unsere erste Hedge-Aktion vom Sep-
tember verlief. Doch davon lassen wir uns nicht entmutigen. Mit
dem soeben per Stop-Buy eingekauften DAX-Short wollen wir un-
ser Depot zumindest teilweise gegen einen weiteren Einbruch ab-
sichern. Der Kauf — das mochten wir an dieser Stelle nochmals
ausdriicklich betonen - ist daher nicht als eine Spekulation auf
fallende Kurse zu verstehen. Er ergibt nur im Kontext unserer Ge-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

samtstrategie Sinn. Diese sieht vor, im Zuge der laufenden Korrek-
tur an den meisten Aktienpositionen festzuhalten und nicht in
blinden Aktionismus zu verfallen.

Ubertriebene Kursverluste

Selbst gute Quartalszahlen, die den Wachstumstrend eindeutig
bestatigten, schiitzten Aktien wie D+S (IK), BayWa und Palfinger
nicht vor weiteren Abschlagen. Ehrlich gesagt frustriert uns diese
Situation ganz schon, kann man den Unternehmen doch operativ
rein gar nichts vorwerfen. Scheinbar regiert besonders unter vie-
len institutionellen Anlegern ein neuer Konjunkturpessimismus,
der die in Aussicht gestellten Ertragszuwachse per se in Frage
stellt. Anders sind die wie im Fall von D+S drastischen Kursreak-
tionen jedenfalls nicht zu erklaren. Nach Riicksprache mit den
Vorstanden dieser Unternehmen sind wir fester denn je davon

STICHTAG: 16.11.2007

PERFORMANCE: +4,4% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +15,4%); -7,8% GG. VORMONAT (DAX: -3,5%); +161,0% SEIT DEPOTSTART (DAX: +197,6%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R* StUCK Kaur-  Kaur  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
LaND DATUM zu AKT AKT ANTEIL ~ VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 SANIERUNGSSPEZ. C 8/6 350 27.10.2003 1,60 22,07 7.725 3,0% -19,5%  +1.279,4%
D+S EuroPE [D] 533680 OUTSOURCING B 6/5 1.500 18.10.2006 6,52 10,71 16.065 6,2% -21,2% +64,3%
Banpu [THAI] 882131 KOHLEPRODUZENT B 7/5 2.000 04.04.2007 4,72 7,75 15.500 5,9% -8,8% +64,2%
PALFINGER [OSﬂ 919964 SPEZIALKRANE B 6/5 600 21.06.2006 17,97 29,05 17.430 6,7% -17,2% +61,7%
CANADIAN NATURAL [CAN] 865114 OL-unD GAs C 6/6 300 28.02.2007 38,18 49,85 14.955 5,7% -10,5% +30,6%
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3  KupPFER-PRODUZENT | C 6/6 1.000 06.12.2006 790 10,19 10.190 3,9% -23,4% +29,0%
KroNEs [D] 633500 MASCHINENBAU C 6/4 300 18.04.2007 48,17 56,47 16.941 6,5% -5,9% +17,2%
DAx SHORT HZ 8.500 MARO8 CB7VDH DAX-AKTIEN B 9/9 2.000 15.11.2007 7,45 7,89 15.780 6,0% +5,9%
SILVER STANDARD [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER B 7/5 400 03.10.2007 25,61 27,04 10.816 4,1% +2,6% +5,6%
EUurOFINS [F] 910251 LABORANALYTIK B 7/5 150 10.10.2007 73,98 77,85 11.678 4,5% +4,5% +5,2%
METis CAPITAL[ISR] 936734 FINANZ-HOLDING A 7/4 4,000 15.08.2007 2,49 2,59 10.360 4,0% -5,8% +4,0%
TUI[D] TUAGO0 TourisTik/LoGisTik | C 7/6 700 11.04.2007 19,57 20,14 14.098 5,4% +2,1% +2,9%
BuNGE [USA] 762269 AGRAR A 6/4 120  03.10.2007 74,44 73,75 8.850 3,4% -1,8% -0,9%
AURELIUS [D] AO) K2A  SANIERUNGSSPEZ. A 8/5 250 26.10.227 38,00 37,00 9.250 3,5% -2,6%
BAYWAa [D] 519406 AGRAR/HANDEL B 6/4 300 03.10.2007 41,55 40,21 12.063 4,6% -13,0% -3,2%
ADVANCED INFLIGHT [D] 126218 MEDIEN C 7/5 5.000 22.12.2004 1,84 1,59 7.950 3,0% -11,7% -13,6%
GREAT BAsiN GoLb [CAN] 885375 GOLDEXPLORER B 6/5 3,000 31.10.2007 2,50 1,95 5.850 2,2% -22,0%
DAX-PuT-0OS; 6.400; DEz07  GSOJYT DAX-AKTIEN F 7/9 | 6.00001.02.2007/30.05.20071,40 0,05 300 0,1% -54,5% -96,4%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. AKTIENBESTAND  205.800 78,9%
* SIP: Das SI-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet LIQUIDITAT 55.154 21,1%
(von A=, Einstieg jederzeit ratsam" bis E=, Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche
GESAMTWERT 260.954  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

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am
Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!




tiberzeugt, dass wir es hier nur mit einem rein psychologischen
und keinem fundamentalen Problem zu tun haben. Grof3ere Dra-
men sollten bei den genannten Unternehmen jedenfalls nicht vor
der Tiir stehen.

Wir satteln um - zumindest teilweise

Bei Arques (IK) kam es erneut zu Veranderungen in der Fithrungs-
ebene. Nachdem bereits Anfang des Jahres Griinder Low seinen
Rickzug ins Privatleben bekannt gab, kehrte nun auch Sanie-
rungsvorstand Markus Zoéllner dem Starnberger Unternehmen
den Riicken. Da wir schon lange iiber einen Einstieg bei dem im
nur 20 Kilometer entfernten Miinchen residierenden Sanierungs-
spezialisten Aurelius nachdachten, nahmen wir Zollners Aus-
scheiden zum Anlass, die Hélfte unserer Arques-Position in Aurelius
zu tauschen. Gewinnmitnahmen - 5 EUR ins Phrasenschwein —
haben schlief3lich noch keinen Borsianer ruiniert. Da wir also die
Branche ,Unternehmenssanierer” weiterhin fiir einen aufderst
spannenden Sektor halten, legten wir den Verkaufserlos in Aurelius-
Aktien an. Wahrend Arques weiter nachgab, tiberraschte Aurelius
prompt mit einer Anhebung ihrer erst im August veroéffentlichten
Jahresprognosen. Mit Aurelius-Chef Dr. Dirk Markus fiithrten wir in
diesem Monat auch den ,MoneyTalk“, nachzulesen auf S. 58.

Dumm gelaufen

Mit dem Kauf der Aktie von Great Basin Gold gelang uns die per-
fekte Auffiihrung des Stiicks ,,schlechtes Timing“. Bereits andert-
halb Wochen nach unserem Einstieg notiert das Papier iber 20%

Research — Aktien

im Minus. Da ist es nur ein schwacher Trost, dass diese Entwick-
lung nahezu den gesamten Edelmetall-Sektor betraf. Vom Unter-
nehmen selbst gab es namlich keine Nachricht, die einen solchen
Kursverfall erklaren konnte. Was bleibt, ist die Erkenntnis, dass
ein bereits glinstig bewerteter Goldexplorer durchaus noch giins-
tiger werden kann. OK, damit wollen wir es in Sachen Sarkasmus
auch bewenden lassen. Immerhin konnten wir noch rechtzeitig
zumindest einen kleinen Kursgewinn bei Voestalpine sichern. Wie
so viele andere Werte auch, reagierte die Aktie auf die letzten sehr
soliden Zahlen mit einem regelrechten Abverkauf.

Bunge liefert Rekordergebnisse

Fiir unseren amerikanischen Agrarwert Bunge lauft es operativ
mehr als rund. Ein starkes Geschaft mit Saatgut und Diingemitteln
speziell in Europa und Stidamerika sowie steigende Getreidepreise
sorgten dafiir, dass die Erwartungen der Analysten im dritten Quar-
tal bei weitem iibertroffen werden konnten. Wahrend des Con-
ference Calls gab Manager Weisser auch einen Ausblick auf 2008.
Danach sollen die giinstigen Rahmenbedingungen auf absehbare
Zeit anhalten, obgleich ein starkerer Real — Bunge betreibt einen
Grof3teil seiner Geschéfte in Brasilien — und hohere Einkaufspreise
fir Vorprodukte und Rohmaterialen die Margen leicht unter Druck
bringen kénnten. Die Aussage ist vor allem als Warnung zu verste-
hen, die Rekordzahlen des dritten Quartals nicht einfach in die Zu-
kunft zu extrapolieren. Wir sehen Bunge, wie im Ubrigen auch eine
BayWa, als Moglichkeit, an der weltweit steigenden Nachfrage nach
Agrarrohstoffen langfristig zu partizipieren. So gut die Zahlen auch
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Gewinne erhalten.

Verluste begrenzen.

Gewinne erhalten. Verluste begrenzen. 305% Profit seit 2002.
Hohe Performance bei begrenztem Risiko. letzt 14 Tage kostenlos testen.

Performance seit 2002
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sind, einzelne Quartale interessieren uns nicht

Research — Aktien

DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

sonderlich, solange der Trend stimmt. Dass der ' DuRcHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  STUCKZAHL KAUFWERT
Aktienkurs zuletzt unter Druck geriet, lag dann  Aurevius A0) K2A 38,00 250 9.500,00
auch nicht den Ergebnissen, sondern an einer Great Basin GoLp 885375 2,50 3.000 7.500,00
umfangreichen Platzierung von Wandelschuld- Dax SHort HeseLzerTIFIKAT CB7 VDH 7,45 2.000 14.900,00
verschreibungen.

DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT PERFORMANCE
Anvil-Aktie mit Kurssturz ARQUES 515600 28,250 350 9.888 +1.665,0%
Wie ein Stein fiel die Aktie des Kupferproduzen- VoestaLringe 897 200 55,80 250 13.950 +5,8%

ten Anvil Mining Anfang November. Hintergrund

waren Medienberichte, wonach eine mit der Uberpriifung der
Minenvertrage beauftragte Kommission in der Demokratischen
Republik Kongo der Regierung empfohlen hétte, Anvil die Rechte
an bestehenden Minen wie der in Dikulushi zu entziehen bzw.
existierende Kontrakte neu zur Verhandlung auszuschreiben. Das
Unternehmen selbst sah sich genotigt, auf die Berichterstattung
mit einer Klarstellung zu reagieren. Demnach habe man bislang
von keiner Regierungsbehorde ein entsprechendes Schreiben er-
halten. Dass ein Investment in Afrika besonderen politischen Risi-
ken unterliegt, zeigt dieses Beispiel sehr deutlich. Bevor wir uns
zu einem womoglich iberhasteten Verkauf hinreifden lassen, wol-
len wir erst eine Klarung der Situation abwarten. Allzu viel Kon-
kretes liegt bis dato noch nicht auf dem Tisch. Die vor wenigen
Tagen gemeldeten Quartalszahlen interessierten den Markt nicht
sonderlich. Schade eigentlich, dokumentieren sie doch, dass An-
vil nach wie vor traumhafte Netto-Margen von tiber 50% (!!!) er-
zielt.

Bei Krones stapeln sich die Auftrige

Fiir Krones konnte das aktuelle Branchenumfeld kaum besser
sein. Wie von uns prognostiziert, gewinnt das Geschaft mit PET-
Flaschen weiter an Momentum. Mit einem Rekordauftrags-
bestand von 940 Mio. EUR - das entspricht einem Zuwachs von
iber 16% gegeniiber dem Vorjahresstichtag — geht der Hersteller
von Getrankeabfiillanlagen in das Schlussquartal. Vorstandschef
Volker Kronseder zeigte sich entsprechend zuversichtlich, die
magische Marke von 2 Mrd. EUR Umsatz in diesem Jahr nach-
haltig zu iberwinden. Auch bei der Verbesserung der Margen
kommt der Konzern planmaflig voran. So erreichte die EBT-
Marge im traditionell eher umsatzschwachen dritten Quartal
einen respektablen Wert von 5,7%. Zum Vergleich: Im dritten
Quartal 2006 lag die Profitabilitdit bezogen auf das Vorsteuer-
ergebnis bei lediglich 3,9%. Im Gesamtjahr will Kronseder eine
Vorsteuerrendite von tiber 7% einfahren. Dieser Trend diirfte sich
2008 fortsetzen. Wir rechnen damit, dass Krones die Konsens-
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schatzungen der Analysten vor allem auf der Ergebnisseite auch
in den nachsten Quartalen tibertreffen wird.

Olpreis lisst Gewinne sprudeln
Nachdem wir uns im Vormonat von Stat-
oilHydro getrennt hatten, blieben wir bei
einer Canadian Natural in Erwartung guter
Ergebnisse und weiter steigender Ol
notierungen engagiert. In beiden Punkten
sollten wir nicht enttduscht werden.
Wahrend beim Rohél die Marke von 100
USD in greifbare Nahe riickt, meldete der
kanadische Ol- und Gasproduzent einen
Gewinn von 644 Mio. USD oder 1,19 USD
je Aktie. Damit konnte die durchschnitt-
liche Analystenprognose um fast 25%
tbertroffen werden. Dabei entwickelte
sich der fir den Konzern nicht minder
wichtige Gaspreis alles andere als zufrie-
den stellend, was u. a. an den viel zu hohen Temperaturen in
Kanada lag. Auch der gegeniiber dem US-Dollar feste kanadische
Dollar wirkte sich Ergebnis ddmpfend aus. Dass es Canadian Na-
tural dennoch gelang, den Uberschuss im Jahresvergleich um
37% zu steigern, spricht fiir ein straffes, funktionierendes Kos-
tenmanagement. Als unser Basisinvestment im Olsektor belassen
wir den Wert auch weiterhin im Depot.

Foto: Dag Myrestrand/
StatoilHydro

Fazit
Augen zu und durch. So oder so ahnlich lautet fiir uns das Motto
in diesen stiirmischen Tagen. Uber den neu ins Depot genommenen
DAX-Short versuchen wir, die Kursriickschlage bei einzelnen Aktien
etwas abzufedern. Unsere Einschatzung, dass die jetzige Korrek-
tur vorrangig psychologischer Natur ist, sehen wir nach vielen
Gesprachen mit Vorstdnden und verantwortlichen Managern
bestatigt. Daher gibt es keinen Grund, das Depot in einer Kurz-
schlussreaktion leer zu réumen.

Marcus Wessel

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).






INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»,Nicht aus dem Bauch heraus*

Smart Investor sprach mit den Fondsmanagern Peter Klose und Veit Madaus tiber ihr
quantitatives Modell, dessen diesjihrige Schwdichephase und die Priferenz fiir

Standardwerte.

Smart Investor: Herr Klose, Herr Madaus, erklaren Sie uns doch
bitte kurz Ihren quantitativen Ansatz.

Klose: Im Grunde genommen sind es vier bis fiinf Schritte, die uns
zu unserem Zielportfolio fiihren. Am Anfang steht eine quantitati-
ve Selektion innerhalb des globalen Aktienuniversums. Hier be-
trachten wir die klassischen Value-Kriterien wie KGV, KBV, Divi-
dendenrenditen, Eigenkapitalquoten, Verschuldungsraten. Da-
durch reduziert sich die Anzahl potenzieller Depotkandidaten
schon mal auf etwa 1.000 Aktien — wohlgemerkt aus tiber 40.000
weltweit gehandelten Papieren. Hieriiber wird dann eine Momen-
tum-Strategie ,gelegt”, mit deren Hilfe wir Value-Titel vor der Wie-
derentdeckung finden. Damit stiinden uns 600 bis 800 Aktien zur
Verfiigung. Jetzt folgt das eigentliche Herzstiick des quantitativen
Modells: die (Nicht)Korrelationsanalyse. Wir versuchen, Aktien-
paare zu finden, die auf verschiedene Kurseinflussfaktoren mog-
lichst unabhéngig voneinander reagieren. Auf diese Weise stellen
wir ein Portfolio mit 60 bis 70 Titeln zusammen. Die Nichtkorrela-
tionsanalyse hat in der Vergangenheit zudem gewahrleistet, frith-
zeitig auf bestimmte Themen wie Rohstoffe aufmerksam zu wer-
den und hier einen Schwerpunkt von 20 bis 25% des Portfolios zu
setzen.

Smart Investor: Wie muss sich ein Anleger die tagliche Umsetzung
des Modells vorstellen? Immerhin gibt das Modell sicherlich tag-
lich neue Signale?

Madaus: Bei der globalen Allokation gibt es keine taglichen Signale.
Denn die bis zu 70 Aktien werden von uns nochmals genau tiber-
priift, um zu vermeiden, Positionen von Unternehmen zu besitzen,
die zum Beispiel in Bilanzskandale verwickelt sind oder deren
Markte reguliert werden. Ein Beispiel fiir letztere ist Stidzucker und
der Zuckermarkt, da lassen wir dann doch lieber die Finger weg.
Oder Siemens.

Smart Investor: Bei der [hr Modell wahrscheinlich ein Kaufsignal
gegeben hat.

Madaus: Ja, richtig, aber angesichts Unsicherheiten beziiglich der
bilanziellen Bereinigung ist das eine Aktie, die wir nicht ins Portfo-
lio aufnehmen. Vielleicht kommen wir aber noch einmal auf die tag-
liche Umsetzung des Modells zuriick. Im Rahmen des Risikomana-
gements generiert das Modell in der Tat tagliche Signale. Hier be-
rechnen wir iber Durchschnittswertberechnungen Bandbreiten
fiir jede einzelne Aktie und die Nervositat, die wir jedem Depottitel
zugestehen. Auch fiir DAX oder EuroStoxx ermitteln wir die Nervo-
sitat und ermitteln daraus den Investitionsgrad.

Smart Investor: Kdnnten Sie uns dies anhand eines Beispiels ver-
anschaulichen?

Peter G. Klose (links) sammelte u.a. bei der Allianz Dresdner Asset

Management AG Erfahrungen im Portfolio-Management mit Schwer-
punkt Investment-, Bank- und Borsenrecht. Veit M. Madaus war drei
Jahre lang bei Merrill Lynch in den USA und Deutschland titig.

Klose: Je starker die Volatilitat anzieht, und je mehr dies mit einem
Kursverfall einhergeht, desto klarere Signale bekommen wir, Aktien
zu reduzieren oder neu hinzuzukaufen. Je nervoser ein Markt wird,
die Indizes also beginnen zu fallen, desto eher fangen wir an, das
Portfolio immer weiter abzusichern, etwa tiber Index-Futures.

Smart Investor: Also bis hierhin klingt [hr Ansatz schon sehr kom-
plex, dennoch wollen Sie das Risikomanagement noch weiter ver-
feinern?

Klose: Hintergrund fiir diesen Schritt war ein unvorhersehbares Er-
eignis, namlich der 17. August dieses Jahres, an dem die US-Fed
den Diskontsatz senkte, um den Banken Liquiditat zur Verfiigung
zu stellen. Zu diesem Zeitpunkt waren wir zu 50% in Cash inves-
tiert, fast 50% des Fondsvermogens waren iiber Index-Futures ab-
gesichert, so dass der Fonds praktisch marktneutral aufgestellt
war. Im Vergleich zu den grof3en Indizes bescherte uns dies einen
nur halftigen Kursverlust. Bis zu diesem Tag hatten wir also alles
richtig gemacht. Als dann aber der Diskontsatz nach unten genom-
men wurde, schossen die Futures binnen Sekunden massiv nach
oben, durch das oft zitierte Nadelohr kamen wir dann einfach nicht
mehr aus unseren Positionen heraus. Daher sind wir jetzt dazu
iibergegangen, auch die einzelnen Aktien —und hier die grof3ten Po-
sitionen - individuell abzusichern. Die Subprime-Krise war prak-
tisch die Feuerprobe fiir unser Modell.

Smart Investor: Den im Prospekt versprochenen Mehrertrag konn-
ten Sie folglich in diesem Jahr nicht liefern?



In diesem Jahr
konnten Madaus
und Klose den
Bullen noch nicht
so richtig auf die
Horner nehmen;
Foto: pixelio.de

Madaus: Eigentlich haben wir zunehmende
Volatilitat bereits im gesamten Jahr 2007 ge-
sehen. Und parallel zu dieser wachsenden
Nervositat fahren wir den Investitionsgrad
zurlick. Kehrt wieder Ruhe ein, erhGhen wir
den Aktienanteil wieder. Unser Ansatz hat in
diesem Jahr vor diesem Hintergrund erst-
mals Schwéchen gezeigt, per saldo haben
wir nicht viel gewonnen, aber auch nicht viel
verloren.

Smart Investor: Dieses Ergebnis spielt ja
eigentlich denjenigen Kritikern in die Kar-
ten, die behaupten, Mechanik und Borse
passen schlichtweg nicht zusammen.
Klose: Nun ja, in meinen Augen passen Me-
chanik und Borse ganz gut zusammen, denn
letzten Endes halten wir es fiir zielfiihrend,
Anlageentscheidungen nicht aus dem Bauch
heraus, sondern nach einem disziplinierten
mathematischen Modell zu treffen. Aber das
muss jeder Anleger fiir sich selbst entschei-
den, wenngleich die Mittelzufliisse in quanti-
tativ gesteuerte Fonds eigentlich fiir sich
sprechen.

Smart Investor: Wenn wir noch mal zu
Ihrem Fonds zuriickkommen, dann konnte
man fragen, wann Sie lhre derzeit recht
defensive Haltung aufgeben werden?

Klose: Unsere Vorgehensweise ist vom Risi-
komanagement bestimmt. Wenn in den
Indizes die Schwankungsbreite in der Ten-
denz abnimmt und wieder Durchschnitts-
niveaus erreicht, dann fangen wir wieder
an, das Portfolio aufzubauen. Solange das
nicht der Fall ist, sind wir lieber defensiver
aufgestellt. Allerdings miissen wir stets zu
mindestens 50% in Aktien investiert sein.

Smart Investor: Inzwischen gilt Ihre Kon-
zentration mehr den Large Caps. Woher
kommt das?

Madaus: Im Fonds sind nach wie vor auch
noch Small Caps enthalten, aber im Zuge der
Rally bei den Nebenwerten war erkennbar,

wie die Bewertungen langsam aber sicher an
denen der grof3en Titel vorbeizogen. Unser
Modell ,,entwickelte” sich aus diesem Grund
in den vergangenen beiden Jahren Stiick fiir
Stiick in die Standardaktien hinein. Unter die-
sen waren einfach mehr attraktiv bewertete
Papiere zu finden. Die quartalsweise Adjus-
tierung des Modells hat uns hierin zuletzt im-
mer wieder bestatigt, so waren wir immer
dort investiert, wo Value und Momentum zu
finden waren. Grundsitzlich reiten wir
Trends solange, bis massive Volatilititen mit
deutlichen Kursriickschlagen einhergehen.

Smart Investor: Wo glauben Sie, werden Sie
Thre Cashquote von aktuell 25% am ehesten
investieren?

Madaus: Grundsétzlich glauben wir nicht,
sondern vertrauen unserem Modell. Dem-
nach sehen wir einen Drang hin zu Large
Caps, ebenfalls zu den Emerging Markets.
Zuletzt haben wir einige Positionen in Brasi-
lien aufgestockt, auch in der Tiirkei oder
Kroatien halten wir diverse Papiere.

Smart Investor: Warum gerade in den
Emerging Markets?

Klose: Bei einigen Emerging Markets-Werten
sehen wir noch zum Teil hervorragende Be-
wertungen der einzelnen Unternehmen, der
Gesamtmarkt der Tiirkei weist zurzeit z. B.
ein KGV von 11 auf. Die Riickschlage waren
iiber den Sommer zum Teil stark ausgepragt,
etwa in Hongkong. Dort hat der Index im Au-
gust massiv gelitten, die Verluste aber auch
postwendend wieder aufgeholt. Einzelne
Themen weisen einfach geringere Schwan-
kungsbreiten auf, dort investieren wir dann.
Wie auch zum Beispiel in die grof3en Techno-
logiewerte in den USA, etwa Intel, Cisco oder
auch Hewlett Packard.

Smart Investor: Herr Klose, Herr Madaus,
haben Sie herzlichen Dank fiir Ihren detail-
lierten Einblick.

Interview: Tobias Karow

Der MUNCHNER INVESTMENT
Crus (MIC) zdhlt zu den
grofiten Anlegergemein-
schaften Europas und er-
moglicht mit drei Depots
das ertragreiche Aktien
Anleihen- und Rohstoff
Investment.

lhre Vorteile im MIC

Die MIC-Gemeinschaftsdepots er-
schlieRen die internationalen Kapi-
talmairkte; riskante Termingeschifte
und kreditfinanzierte Investments
sind jedoch ausgeschlossen.
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Mindestanlagesumme
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Immobilien, Ol und Birma

Potpourri

Arques und Maroc Telecom "
Wie viele andere SI-Abonnenten |
- frage auch ich mich, ob bei Ar- E:
ques jetzt ein Einstieg Sinn
macht? Wie wahrscheinlich ist aber ande-
rerseits die Wiederholung des Schicksals
der Tochter Arquana? Ein Analyst kritisiert
das Bewertungsmodell und die versteck-
ten Kreditrisiken, die im Falle einer Insol-
venz einer Tochter riesig sein konnten.
Warum kann denn Arques pro Beteiligung
kein Maximal-Insolvenz-Haftungsrisiko
veroffentlichen? Meine Langzeitposition
Maroc Telecom halt sich in der aktuellen
Finanzkrise dagegen erstaunlich gut. Sie
tanzelt immer noch am Alltime-High bei
ganz geringen Umsatzen (es verkauft also
keiner) — das ist normalerweise ein todsi-

Smart Investor

| Das Magazin fir den kritisehen Anleger

zynisch. Es kann ja wohl kein Zweifel daran
bestehen, dass jedenfalls die grof3e Mehr-
heit der Menschen auf den friedlichen und
blutig niedergeschlagenen Demonstratio-
nen sich nach nichts anderem als den Frei-
heiten sehnte, die wir fiir selbstverstand-
lich halten und auf die auch Herr Engdahl
Anspruch nimmt. Gegen den Mainstream
anzuschwimmen, ist ja sehr schon, und es
ware ja eher Uiberraschend, wenn die USA
sich heraushalten wiirden, aber abgesehen
von der moralischen Verwerflichkeit in Eng-
dahls Ausdrucksweise ist es auch einfach
falsch so zu verkennen, was die Menschen
wirklich bewegt.

Michael Baldamus, Uppsala (Schweden)

e & o bervanior Sa

Es handelt sich bei dem von Ihnen

cherer Indikator, dass bei einer Beruhigung
der Markte ein starker Anstieg erfolgt. Teilt
der Sl diese Einschatzung?

Karl Schneebauer, Leingarten

Ja, Arques konnte derzeit wieder ein Kauf sein. Risiken

SI aus der 20%igen Arquana-Beteiligung sehen wir nicht;

auch nicht im Falle einer Arquana-Insolvenz, die wir fiir

nicht ausgeschlossen halten. Skeptisch wiirde uns da

schon eher das teils (iberbordende Sentiment fiir Arques machen,

welches im Artikel auf S. 14 angesprochen wurde. Auf S. 65 finden

Sie ebenfalls etwas zu Arques, zu Arquana auf S. 64. Die Starke von

Maroc Telecom ist in der Tat sehr erstaunlich. Wie unsere diesma-

lige Titelgeschichte aufzeigt, ist relative Starke gegeniiber dem Ge-
samtmarkt oder der Branche in der Regel positiv zu werten.

Smart Investor 11/2007

Geld und Ort
Ihre Zeitung ist wirklich ihr Geld wert! Mit besten
GriifRen in das schone Isartal!

Sl

Dr. Markus Wolf, Berlin

Vielen Dank fiir das Kompliment. So kurz Ihr Leser-

brief auch ist, so fallen uns dazu jedoch gleich zwei

Anmerkungen ein: Erstens missen auch wir auf-
grund der von uns immer wieder beschriebenen Inflati-
on demndachst eine (kleine) Preiserhohung fiir den Smart Inves-
tor vornehmen. Zweitens wird das schone Isartal nur noch fiir
wenige Wochen die Heimat unseres Verlags sein. Zum 1. Januar
2008 werden wir namlich nach Miinchen umziehen. Alle weite-
ren Informationen hierzu erhalten Sie im kommenden Heft.

Zynischer Engdahl
Wie Ihr Autor Engdahl die Demonstranten in Birma
als buddhistische Banden herabwiirdigt, ist doch arg

S angesprochenen Beitrag um ei-
nen Gastartikel. [hre Kritik sollten

Sie also direkt an Herrn Engdahl
richten, auf seiner Homepage www.engdahl.oilgeopolitics.net fin-
den Sie eine Kontaktmaoglichkeit per e-Mail. Daneben unterstellen
wir Herrn Engdahl, dass er mit seinem Birma-Beitrag sicherlich

eine ganz andere Intention hatte, als Sie hineininterpretieren.
US-Immobilienfonds
Wie schatzen Sie die Auswirkungen der amerikani-
- schen Immobilienkrise auf offene Immobilienfonds
ein? Der von mir bevorzugte KanAm-Grundivest Fond
hat zwar auch in den USA Objekte, die vermutlich auf Kredit ge-
kauft wurden. Doch aufgrund der Tatsache, dass es sich um
Biirogebdaude handelt, sollten meiner Meinung nach die Aus-
wirkungen gering sein. Ist es lhrer Meinung nach zurzeit sinn-
voll, auch in Anbetracht inflationarer Tendenzen, in offene Im-
mobilienfonds zu investieren? Ist es in Erwartung einer Aktien-
baisse ab 2010 besser, in offene Immobilienfonds weltweit zu
investieren als in REITS, die ja ,nur* aus Aktien bestehen?
H. Hartl, Kulmbach

Zu Frage 1: Der KanAm Grundinvest hat in den Jahren
steigender Preise recht zuriickhaltend agiert, dem-

zufolge sind die Verwerfungen durch die Subprime-

Krise eher geringer als bei vergleichbaren Produkten.
Anhand der Sharpe-Ratio (iiber 3) konnen Sie erkennen, dass
das Verhaltnis zwischen dem Ertrag und dem dafiir eingegange-
nen Risiko deutlich positiv ist. Der derzeit noch aktive, selbst
auferlegte Stopp beim Zufluss von Fremdmitteln gewahrleistet,
dass die Mittel nicht wahllos, sondern gezielt eingesetzt wer-
den. Zuletzt kam der Fonds bei der regionalen Diversifizierung
zum Beispiel in Riga (Lettland) voran. Zu Frage 2: Eine Investiti-
on in einen offenen Immobilienfonds ist durchaus sinnvoll, vor



allem weil hier die Korrelation zum Aktienmarkt anders als et-
wa bei REITs nahezu gen null tendiert. REITs miissen sicherlich
aktiver gehandhabt werden als Immobilienfonds. Das Portfolio-
Risiko ist aber auf jeden Fall vorhanden, die Management-Ex-
pertise also fiir den Anlageerfolg hauptausschlaggebend. Hier
begriindete Schieflagen haben ja in den vergangenen Jahren zu
teilweise spektakuldren Schlieffungen offener Immobilienfonds
gefiihrt. Wenn ein signifikanter Abschwung ab 2010 droht, diirf-
ten sich Immobilienfonds deutlich schwankungsarmer verhal-
ten als Aktien. Gleichwohl wird es Portfolien geben, die auf-
grund ihrer Zusammensetzung fiir eine gewisse Zeit keine posi-
tiven Renditen werden abwerfen kbnnen.

Ich gehore selbst zu jenen, die vor Jahren fiir eine andere
Bergbaubranche, die zurzeit wieder hoch im Schwange
ist, Prognosen machen musste. Auch diese Prognosen
sind natiirlich aus heutiger Sicht auch nicht mehr haltbar. Vor die-
sem meinem Hintergrund fand ich die russische Version der Ol-Ge-
nese, die William Engdahl im Heft 10/2007 beschreibt, hoch interes-
sant. Sie hat einiges fiir sich. Sie ist mir vor Jahren schon begegnet,
nur selbstverstandlich alles auf Russisch. Gibt es Ihrem Wissen
nach eine neuere Publikation zu diesem Thema, zumindest auf Eng-
lisch? Fiir einen Hinweis ware ich dankbar. Kénnen Sie mir einen
Kontakt zu Herrn Engdahl herstellen?
Dr. Katharina Schmid, Aarau (Schweiz)

Weitere Infos zur abiotischen Olentstehungstheorie?
u

Nein, wir kennen dazu keine Literatur und vermutlich

SI werden Sie dazu auch nichts finden. Unseres Wissen

nach, und einige Leser bestatigten uns darin, gibt es

hierzu auch im Internet kaum Material. Aber wenden Sie

sich gerne direkt an Herrn Engdahl. Auf seiner Homepage

www.engdahl.oilgeopolitics.net finden Sie eine Kontaktmoglichkeit

per e-Mail. Wir geben prinzipiell keine Postanschrift oder Telefon-
nummer unserer Gastautoren heraus.

Agrarrohstoffe
Mit Interesse haben ich ihren Artikel (iber Agrarroh-
| |

stoffe gelesen und mochte ihnen hiermit mein Lob

Potpourri

aussprechen. Sie haben sich wieder einmal mit ihrer verhalte-

nen Meinung gegen den Mainstream gestellt. Auch der Zeit-

punkt der Veroffentlichung hatte nicht besser sein konnen.
Susanne P, Wiirzburg

WEIZEN-FUTURE
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Die Smart Investor-Redaktion ist stets bemiiht, die

SI Fakten so objektiv wie moglich darzustellen und

sich nur wenig von der allgemeinen Stimmung beein-

flussen zu lassen. Dass der Weizen-Future wenige Tage

vor dem Erscheinen der 10er Ausgabe seinen Hochststand er-

reicht hat und seitdem um knapp 25 % nachgegeben hat, war

auch fiir uns etwas liberraschend. Allerdings hatte sich eine

solche Abwartsreaktion durch die aufkommende Agrar-Eupho-
rie schon ein wenig angedeutet.

Die Barschel-Affére
Die Erwahnung des sich nunmehr zum 20. Mal jahren-
| |

den Falles Barschel im Editorial Ihres Chefredakteurs

Ralf Flierl im Heft 10/2007 halte ich fiir problematisch.
In einem erstklassigen Schweizer Hotel wird der zweitklassige
Ministerprasident eines drittklassigen deutschen Bundeslan-
des tot aufgefunden. Hallo? Was soll eine derart nachrangige
Figur der deutschen Politik gewusst haben, die zusatzlich erst
kurz zuvor ihre gesamte Glaubwiirdigkeit in einer ,Ehrenwort“-
Pressekonferenz wirksam und nachhaltig zerstort hatte? Also,
selbst wenn er etwas gewusst haben sollte, Barschel war so
was von erledigt, keiner hatte ihm auch nur die Beschrei-

»Das wichtigste monetare Metall der Geschichte ist Silber, nicht Gold.«

Milton Friedman, Nobelpreistrdger

Es ist nicht alles Gold, was glanzt

David Morgan zeigt in seinem neuen Buch, dass Silber kein
antiquierter Rohstoff ist und am Markt im Gegensatz zu Gold noch
immer zu Unrecht stiefmUtterlich behandelt wird. Sein Buchist eine
Einfihrung in alle Investitionsmaglichkeiten und in die Qualitdten
dieses Elements. Wer sein Geld an der Borse verdienen und dem
Gros der Anleger, die das ganze Potenzial von Silber-Investments
immer noch nicht erkannt haben, einen Schritt voraus sein will,
muss dieses Buch lesen.

David Morgan
Insiderwissen: Silber - simplified
Investieren in die Zukunft

107 Seiten
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bung des aktuellen Wetters unwidersprochen abgekauft. Unbe-
nommen davon bleibt, dass die Schweizer Ermittlungsbehor-
den ihrer Arbeit mit einem deutlichen Verbesserungspotenzial
versehen nachgegangen sind. Der Spielraum zur Legendenbil-
dung, der sich aus diesen Nachlassigkeiten ergibt, der gehort
dann aber nach Hollywood und weniger in den Grundchor ei-
nes dunklen Geraunes iiber die bose bose Welt. [Es handelt
sich hierbei nur um einen sehr kleinen Auszug eines insgesamt
4-seitigen Leserbriefes zu verschiedenen Themen. ]

Joachim Labudde, Ziirich (Schweiz)

Wie zweit- oder drittklassig Herr Barschel und die

dazugehorige Affare war, konnen Sie schon daran er-

kennen, dass ,,DER SPIEGEL®, Deutschlands fithren-
des, um nicht zu sagen ,erstklassiges“ Nachrichtenma-
gazin, in der Ausgabe vom 8. Oktober 2007 abermals zu dieser
ollen Kamelle titelt (s. Bild). Interessant ist dabei der Untertitel
,Der unwahrscheinliche Selbstmord des Uwe Barschel“. Ahaaa!
Nachdem der SPIEGEL uns also nun 20 Jahre lang Unfug erzahlt
und das deutsche Volk damit in die Irre gefiihrt hat (apropos
Jfihrendes“ Nachrichtenmagazin), kommt jetzt, nachdem die In-
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FEHLERTEUFEL

In der Ausgabe 11/2007 wurden im Gastbeitrag ,,Graphologie

in der Anlageberatung“ (Seiten 24 bis 27) von Hans-Rudolf

Metzger versehentlich die im Text beschriebenen Schriftbei-

spiele den falschen Abbildungen zugeordnet. Dies mochten

wir wie folgt richtig stellen:

& Abbildung 1 betrifft Text zu Schriftbeispiel 3: Mann, knapp
60-jahrig, erfolgreicher Privatbanker und Mazen

& Abbildung 2 betrifft Text zu Schriftbeispiel 1: Mann, 34
Jahre alt, Chefredakteur einer Zeitschrift

& Abbildung 3 betrifft Text zu Schriftbeispiel 2: Frau, 45 Jahre
alt, leitende Angestellte in kultureller Organisation

Wir mochten unser Versehen vielmals entschuldigen.

dizienlage pro Mord erdriickend
ist, die 180°-Kehrtwende - ohne
ein Wort des Bedauerns oder des
Eingestehens eines Fehlers. Sogar
das Bild Barschels aus der Ge-
richtsmedizin, welches schon vor
20 Jahren unmissverstandlich auf
Tod durch Fremdeinwirkung hin-
wies, wurde nun abermals nicht
abgedruckt. Es ging mir in mei-
nem Editorial nicht um das Auf-
warmen von alten Geschichten,
sondern um das Aufzeigen, dass
die Mainstream-Presse der Wahr-
heit oftmals — bewusst oder unbe-
wusst — hinterherhinkt. Ich fithle mich im Nachhinein durch das
SPIEGEL-Titelbild mehr als bestéatigt.

,DER SPIEGEL", Nr. 41
vom 8. Oktober 2007

Abbruch mitten im Satz

Ich mochte Sie darauf hinweisen, dass der Beitrag

von William. Engdahl auf S. 31 im Heft 11/2007 ganz

am Schluss mitten im Satz abbricht. Mich wiirde

interessieren, welches das Ende dieses Artikels ist.
Dr. Gunter Carstanjen, Bad Orb

Ralf Flierl, Chefredakteur des Smart Investor

Da ist uns tatsachlich ein Fehler unterlaufen. Wir bit-
S ten vielmals um Entschuldigung: Nachfolgend der
letzte Satz dieses Artikels, in welchem der fehlende

Teil kursiv gedruckt ist:

»,Der von den USA unterstiitzte Regimewechsel in Myanmar
spielt zusammen mit Washingtons wachsenden militarischen
Vorherrschaft, die mit Hilfe Indiens und anderen Alliierten in
der Region errichtet wird, offensichtlich eine Rolle in Pekings Po-
litik gegeniiber der derzeitigen Militdr-Junta in Myanmar. “

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. 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.






VERANSTALTUNGEN

Turbulenter Herbst

Immer im Herbst ballen sich Veranstaltungstermine. Vor allem
Miinchen und Frankfurt (s. auch Bericht zum Eigenkapital-
forum auf S. 14) werden dann zu Treffpunkten von Fachtagun-
gen und Konferenzen. Auch in diesem Jahr lief3en sich fiir die
Stimmung innerhalb einzelner Branchen interessante Erkennt-
nisse ableiten.

27. ITK-Messe Systems, 23.-26. Oktober 2007, Miinchen

Seit immerhin 1969 und damit vor dem Branchenprimus CeBit
findet in Miinchen die Fachmesse Systems fiir IT, Telekommuni-
kation und digitale Medien statt. Zuletzt im Messezentrum
Riem veranstaltet, gehort sie zu den fiinf grof3ten Branchen-
messen weltweit.

Riicklidufige Resonanz

Die Veranstaltung wurde gegeniiber dem Vorjahr um einen Tag
verkiirzt und um eine Halle verkleinert. Der vielerorts leere Ein-
druck bestatigte sich, als der Veranstalter Messe Miinchen ei-
nen Besucherriickgang um 17% gegeniiber 2006 meldete. Vor
dem Hintergrund vermehrt kostenfreier Eintrittskarten eine be-
sonders schlechte Zahl. Zudem befindet sich die Wirtschaft in
einer deutlichen Konjunkturaufhellung, der vorhandene IT-In-
vestitionsstau wird allméhlich aufgelost.

Man bleibt unter sich

Gefehlt haben viele auslandische Konzerne, wie Oracle, Apple,
Qualcomm oder Yahoo. Auch einige inlandische Softwareher-
steller wie Atoss oder Easy Software waren nur iber einen Im-
plementierungspartner vertreten. Auffallig war aus unserer
Sicht eine rege Nachfrage der IT-Sicherheitstechnik. Die Aus-
steller aus diesem Bereich (zusammengefasst in Halle B3)
konnten sich {iber Interessenten nicht beschweren. Positiv auf-
gefallen sind uns Computerlinks und Cancom, deren Stande gut
besucht waren und professionell Auskunft erteilten. Gleiches
gilt fiir Spezialisten, wie z. B. die deutsche PSI aus dem Segment
Produktionsmanagement. Der Wunsch, das ,look & feel“ der
neuen SAP-Mittelstandssoftware Business By Design kennen zu
lernen, wurde dagegen abschlagig beschieden.

Bedeutung schrumpft
Enttauschte Aussteller bezeichneten die Messe als ,Regionalver-
anstaltung“ oder ,lediglich gut, um Socializing zu betreiben®. Die-
se Eindriicke sind fiir uns als langjahrige Messebesucher durch-
aus zutreffend. An Griinden gab man uns an, dass sich offensicht-
lich die Entwicklungszeitrdume immer weiter verkiirzen und
sich der Informationsfluss fiir die Beschaffung der ITK-Produkte
und -Leistungen durch ebendiese Technologien verbessert hat,
oder mit anderen Worten: Eine Messe frisst sich selbst.

Axel Schuster

Potpourri

7. M:access Analystenkonferenz der Bérse Miinchen

Am 25. Oktober fand in den Raumlichkeiten der Borse Miinchen
die 7. M:access Analystenkonferenz statt. Eingeladen waren Ana-
lysten, Journalisten und institutionelle Anleger. Das 2005 gegriin-
dete Borsensegment M:access ist das ,Nachwuchssegment* der
Borse Miinchen und bietet vor allem mittelstandischen Familien-
unternehmen einen Zugang zum Kapitalmarkt. Als Zulassungs-
folgepflicht muss jedes der mittlerweile iiber 20 notierten Unter-
nehmen einmal im Jahr auf der Analystenkonferenz vorstellig
werden. Sieben Unternehmen nahmen diesmal an der Konferenz
teil: Ariston Real Estate AG, Lindner Holding KGaA, emQtec AG,

Jost AG, CCR Logistics Systems

AG, S.A.G Solarstrom AG, F24 AG.

BORSE MUNCHEN

Alles fordern. Miinchen ordern.

Vielfiltiges Angebot

Den Anfang machte die Ariston AG.
Finanzvorstand Stefan Fleissner
bemdiihte sich zu Beginn seines Vortrages, die momentane Skepsis
des Marktes gegeniiber Immobiliengesellschaften aufzufangen, und
wies darauf hin, dass sein Unternehmen weder beim Aktienkurs
noch beim operativen Geschéft unter den Verwerfungen der Krise in
Amerika gelitten hat. Bei manchen Teilnehmern kamen schlief3lich
leichte Kursfantasien auf, als der CFO einen Einstieg in den schnell
wachsenden Markt fiir Seniorenwohnheime zumindest fiir die Zu-
kunft nicht ausschlief3en wollte.

Daneben konnte F24 bei den Anwesenden mit seinem Geschéfts-
modell punkten. Das Unternehmen aus Miinchen ist im Bereich
Storfall- und Krisenmanagement tatig und betreibt eine Kommu-
nikationsplattform, die es Kunden ermoglicht, im Ernstfall (z. B.
Brand in Fertigungshalle) innerhalb von wenigen Minuten Ge-
genmafinahmen einzuleiten.






Fazit

Die Konferenz zeigte, wie innovativ der deutsche Mittelstand im-
mer noch ist, allein bei der Kapitalmarkttauglichkeit miissen bei
einigen Unternehmen Abstriche gemacht werden. Neben einem
sehr geringen Streubesitz, der an der Borse oft zu unnotig hoher
Volatilitat fiihrt, ist auch das Management der mehrheitlich im
Familienbesitz befindlichen Unternehmen mit den Gegebenhei-
ten des Kapitalmarktes oft wenig vertraut. Aussagen anwesen-
der Vorstande, Kursverluste im hohen zweistelligen Prozentbe-
reich innerhalb eines Jahres seien zwar nicht schon, aber noch
lange kein Beinbruch, zeugen von einem falschen Verstandnis
gegeniiber der Borse.

Oliver Brockmann

8. Kapitalmarktkonferenz,
31. Oktober 2007, Miinchen

Im gleichsam schicken wie dem
Anlass angemessenen Miinche-
ner Lenbach lud CdC zur achten
Kapitalmarktkonferenz ,Seven
Sins — Seven Chances“. Es pra-
sentierten sich mit Softship, D
Logistics, essanelle, Dr. Hoenle,
Envio, Altira und Integralis sie-
ben Unternehmen dem interes-
sierten Publikum.

Einmal genauer hingeschaut
Herausgreifen mochten wir essa-
nelle, das einzige borsennotierte
Friseurunternehmen Deutsch-
lands. Was auf den ersten Blick
zunachst langweilig aussieht, hat
einiges zu bieten. In dem stark zer-
splitterten Markt gibt es bundesweit nur zwei nennenswerte Filiali-
sten, wovon die Nummer eins, die Frisor Klier GmbH, eine strategi-
sche Beteiligung von knapp 30% an essanelle hélt. Der Einstieg kam
zustande, so Finanzvorstand Achim Mansen, als ein US-Wettbewer-
ber den européischen Markt aufs Korn genommen hat und in Frank-
reich akquisitorisch tatig wurde. Wahrend an dieser Front nun wie-
der Stille herrscht, arbeitet das Unternehmen konzentriert an der
operativen Expansion. Das Filialgeschaft wachst stetig und die ver-
schiedenen Konzepte, darunter die besonders erfolgreiche Marke
Super Cut, werden weiter geschérft. Durch tiberdurchschnittliche
Salonumsétze (ca. 200 TEUR p. a., Marktdurchschnitt ca. 90 TEUR)
und gleichzeitig unterdurchschnittliche Einrichtungskosten wird ein
hoher Cashflow erzeugt. Folge ist das Interesse von Fondsgesell-
schaften, besonders aus Grof3britannien, die in Summe bereits mehr
als 25% des Unternehmens besitzen. Fiir 2007 ist die Aufnahme einer
Dividendenzahlung geplant, was die Attraktivitat zusatzlich erhohen
sollte.

Mit dem Raspel-Kurzhaarschnitt
liegt essanelle im Herbst 2007
voll im Trend; Foto: essanelle

Fazit
In den derzeit volatilen Markten ist der eine oder andere mogli-
cherweise auf der Suche nach einem grundsoliden Investment.
Vor diesem Hintergrund ist essanelle moglicherweise eine Uber-
legung wert.

Axel Schuster

Potpourri

Edelmetallmesse, 2./3. November, Miinchen

In der bayerischen Landeshauptstadt kamen Anfang November
zudem Edelmetallinteressierte und -experten in der EventArena
im Olympiapark zusammen. Praktisch piinktlich zum Ausbruch
des Goldpreises iiber die Marke von 800 USD je Feinunze.

Im Gesprich mit den ,,Cracks”

Wie so haufig waren die Vortrage beispielsweise von Johann A.

Saiger, Dr. Bruno Bandulet oder Borsen-Altmeister Roland Leu-

schel berstend voll. Weniger stark waren die Unternehmens-
prasentationen besucht. Die Zusammenhange {iber die
Hintergriinde der Kursbewegungen bei den Edelmetal-
len interessierten offensichtlich mehr als die Vorstel-
lung der x-ten Minengesellschaft. Auf den Gangen konn-
ten Anleger Experten wie den auch fiir Smart Investor
hin und wieder schreibenden Dr. Dietmar Siebholz tref-
fen. Diesmal hatte er fundierte Informationen zum The-
ma Seltene Erden im Gepéack, einem Metall-Segment,
dem sich bislang allenfalls richtige Insider zu widmen
bereit waren. Fiir Anleger ist die Nachrichtenlage hier
recht diinn, der Markt durch die chinesische Politik un-
durchsichtig und das Universum an potenziellen Invest-
ments auf eine handvoll Aktien begrenzt.

Keine Goldhausse

Ein Highlight in den Augen von Smart Investor war der

Vortrag des aus Siidafrika stammenden Edelmetall-Exper-

ten Paul van Eeden. Dieser stellte die These auf, Gold sei

der einzig reale Maf3stab, um den wahren Wert von Waren

zu bestimmen. Konsumenten miissen demnach immer
mehr ihrer Wahrung, ganz gleich ob Euro oder Dollar usw., auf-
wenden, um ein Gut zu kaufen. Daraus zieht er den interessanten
Schluss, wir befanden uns nicht in einer Goldhausse, sondern in-
mitten einer breit angelegten Wahrungsbaisse. Ein interessanter
Gedanke am Rande: Der Staat, der durch die Inflationierung die
Blasen an den Asset-Mérkten eigentlich erst moglich gemacht
hat, schopft Giber die gewinnbasierten Steuern einen erkleckli-
chen Teil der Ertrage ab und refinanziert auf diese Weise seine fis-
kal- und geldpolitischen Abenteuer. Wir haben es an dieser Stelle

Foto: Goldmiinze Osterreich




schon haufig erwahnt: Staaten haben die geringsten Skrupel. Um
hier tiefer in die Materie einzusteigen, versucht Smart Investor,
Paul van Eeden fiir ein Interview in einer der kommenden Ausga-
ben zu gewinnen.

Fazit
Auch in diesem Jahr konnten Besucher mit unzahligen Begriin-
dungen fiir eine Fortsetzung etwa der Goldhausse und Ideen zu
Investments im Edelmetallbereich nach Hause fahren. Somit wa-
ren sowohl Aussteller als auch Besucher gleichermafien zufrie-
den, allein euphorisch gab sich keiner.

Tobias Karow

Tradersworld, 15.-17. November, Frankfurt

Viel bekommen die Bewohner des beschaulichen Frankfurter
Stadtteils Zeilsheim nicht mit von dem taglichen Borsentrubel in
der City. Einmal im Jahr jedoch macht die gesamte Trading-
Szene fiir drei Tage Station im westlichsten Stadtteil der hessi-
schen Borsenhauptstadt. Die Tradersworld ist Europas grofdte
Messe und Seminarveranstaltung rund um die Welt des Trading.

Potpourri

Uber 40 Aussteller und ebenso viele
hochkaratige Referenten prasentier-
ten den Zuschauern ein vielfaltiges
Bild der noch jungen Trading-Szene
in Deutschland.

Vielfiltiges Angebot

Den Anfang machte am Donnerstag
in der Pre-Conference die Trading-
Legende Joe Ross mit einem Seminar
zum Thema ,Spread Trading®, in
dem er den Zuhorern neben reich-
lich Fachwissen die Bewusstheit
naher brachte, dass nur durch Erfah-
rung Erfolg an der Bérse moglich ist.
Am Freitag Offneten sich schlief3lich
die Tore der Jahrhunderthalle fiir al-
le Besucher. Bei den Seminaren bot sich den Interessenten ein
reichhaltiges Spektrum. Vortréage iiber mechanische Handelssys-
teme, Charttechnik und neue gesetzliche Rahmenbedingungen
wie die Abgeltungssteuer waren gut besucht. So vielfaltig wie das
Angebot waren auch die Besucher. Neben einigen Privaten und
Profi-Tradern fanden sich unter den Anwesenden viele interes-
sierte Neulinge. Auf besonderes Interesse stiefd am Freitagnach-
mittag die US Trading Night, bei der bekannte Trader wie der Ita-
liener Emilio Tomasini in iber vier Stunden realem Handel den
Zuschauern so manchen Kniff und Trick verrieten.

Risiken oft unterschitzt
Bei den Ausstellern waren in diesem Jahr vor allem Devisenhan-
del und CFDs das grof3e Thema. Diese Finanzkontrakte locken
den privaten Trader mit Hebeln im oft dreistelligen Bereich. Ihre
Seriositat untermauern die Anbieter durch die Zusammenarbeit
mit bekannten Gesichtern aus dem Wirtschaftsfernsehen. Viele
scheinen sich allerdings der dabei eingegangenen Risiken nicht
bewusst zu sein, weshalb hier in den Augen von Smart Investor
eindeutig weiterer Aufklarungsbedarf besteht.

Oliver Brockmann

Schauen Sie mal rein!

WebTV vonTRADERS’
www.traders-mag.com
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BUCHBESPRECHUNG

»Der Weg zur Knechtschaft“

Der franzosische Philosoph Elie Halevy brachte es auf den
Punkt: ,Die Sozialisten glauben an zwei Dinge, die vollig verschie-
den voneinander sind und sich widersprechen: an Freiheit und
Organisation.“ Der spatere Nobelpreistrager fiir Okonomie, Frie-
drich A. Hayek, raumt in seinem bahnbrechenden Werk ,,Der Weg
zur Knechtschaft“ mit dem Irrglauben auf, es kdnnte so etwas
wie einen demokratischen Sozialismus oder einen dritten, sozia-
leren Weg zwischen Plan- und Marktwirtschaft geben. Der Weg
zur Holle ist bekanntlich mit guten Vorsatzen gepflastert. Nicht
umsonst widmet Hayek sein Buch daher ,Den Sozialisten in allen
Parteien®. Es ist aber auch allen Anhangern der wahren Freiheit
zu empfehlen, die sich mit diesem gut lesbaren Werk fiir eventu-
elle Diskussionen riisten mochten.

Hayek, neben seinem Freund Ludwig von Mises einer der wich-
tigsten Vertreter der freiheitlichen sogenannten ,Osterreichi-
schen Schule der Nationalokonomie®“ im 20. Jahrhundert, hat
frith erkannt, dass die Wahl zwischen Marktwirtschaft und So-
zialismus letztendlich immer auf eine Wahl zwischen Freiheit
oder Befehl und Gehorsam, zwischen der Moglichkeit zur Indi-
vidualitat oder dem Zwang zur Gleichheit hinauslauft. Die von

Potpourri

Der Wegp
LT
knechtschali

Hitler und Stalin gefiihrten sozia-
listischen Diktaturen ermoglich-
ten jedem, der es sehen wollte,
zu erkennen, wohin die Aufgabe
der Freiheit letztendlich fiihrt.
Weitsichtig auch sein Hinweis,
dass die Freiheit selbst von de-
mokratisch legitimierten Regierungen gefahrdet werden kénne.
Nicht der Ursprung der Regierungsgewalt, so Hayek, sondern
deren strikte Begrenzung sei der einzig dauerhafte Garant ge-
gen die Gefahr einer Willkiirherrschaft. 63 Jahre sind seit der
Veroffentlichung dieser Erkenntnis vergangen, und sie er-
scheint heute wichtiger denn je.

Mein Jahrhundertbuch

Gerd Ewert und Daniel Haase

,Der Weg zur Knechtschaft“ von Friedrich August von Hayek;
Verlag OLZOG, 2007; 335 Seiten, 39,- Euro

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

FILMBESPRECHUNG

»Michael Clayton“

Er nennt sich selber der ,Ausputzer”. Michael Clayton (George
Clooney) ist der Mann fiirs Grobe, fiir die besonderen Auftréage.
Als Retter in letzter Not bereinigt er die gefahrlichsten Brandher-
de einer New Yorker Anwaltskanzlei. So auch im Fall des Chemie-
konzerns U/North. Dieser steht im Verdacht, wissentlich ein ge-
sundheitsschadliches Pflanzenschutzmittel produziert zu ha-
ben. Nun drohen die Opfer mit einer Sammelklage, die das Unter-
nehmen Milliarden kosten konnte. Eigentlich wurde Claytons
Kollege Arthur Eden (Tom Wilkinson) mit der Abwendung der
Klage beauftragt. Nachdem dieser bei einer Zeugenvernehmung
jedoch einen Nervenzusammenbruch erleidet, sind Claytons
Dienste gefragt, um im letzten Moment noch gréfieren Schaden
von der Kanzlei und U/North abzuwenden.

Interessanterweise bleibt vieles von dem, was eigentlich zu
Claytons Job gehort, im Dunkeln. Mit seinem smarten, selbstbe-
wussten Auftreten soll er dafiir sorgen, dass sich die Dinge in die
aus Sicht seines Auftraggebers gewiinschte Richtung ent-
wickeln. Wie er das in Vergangenheit immer anstellte, dariiber
kann man als Zuschauer nur spekulieren. Fest steht, dass er in ei-
ner rechtlichen wie moralischen Grauzone operiert. Im Fall der
U/North-Untersuchung muss Clayton bald feststellen, dass sein

alter Freund Arthur im Besitz ei-
nes belastenden Dokuments ist,
das die Schuld des Klienten zwei-
felsfrei beweist.

-

MICHAEL CLAYTON

Und auch Clooney iiberzeugt ein-
mal mehr in einem politisch bri-
santen Thriller, der sich konsequent der Action-Obsession des
Hollywood-Mainstreams entzieht. Spannung entsteht hier nim-
lich nicht Giber einen temporeichen Plot. Gilroy konzentriert
sich ganz auf Clooneys Charakter und dessen Sinneswandel.
Erst allmahlich baut sich so eine beunruhigende Dynamik auf,
die sich in einer mitreiffenden und emphatischen letzten Vier-
telstunde entladt. Nach Ansicht von Michael Clayton mochte
man - soviel steht fest — lieber nicht wissen, was sich in Wahr-
heit tagtaglich hinter den glasernen Fassaden der méachtigen
Kanzleien abspielt.

Marcus Wessel

Michael Clayton; USA 2007; Regie & Drehbuch: Tony Gilroy; mit
George Clooney, Tilda Swinton, Tom Wilkinson, Sydney Pollack,
Michael O’Keefe; Kinostart: 15.11.2007; Laufzeit: 119 Minuten
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ZU GUTER LETZT

Potpourri

Nett sein — dann klappt’s auch mit der

Gewerkschaft

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Ein grof3es Unternehmen erfolgreich zu fiithren, ist heutzutage
keine einfache Sache. Analysten und Hedgefonds sitzen den
Managern im Nacken, die Aktionéare verlangen Dividende und
ansprechenden Kursverlauf. Umweltbewusst und nachhaltig
soll sich die Firma verhalten, natiirlich umfassend ausbilden
und soziales Engagement zeigen. Schlieilich, als Kénigsdiszi-
plin, wollen die Mitarbeiter bei Laune gehalten werden.

Schwierige Sache, das. Der Arbeitnehmer als solcher hat ja
standig nur hoheren Lohn im Kopf. Das kann man durchaus
verstehen, denn wer soll heutzutage schon mit 2.000 Euro netto
im Monat in der Grof3stadt die Miete bezahlen, die Ausbildung
fur die Kinder finanzieren, den Urlaub buchen und aufderdem
taglich eine warme Mabhlzeit zubereiten. Aber fiir die Gewinnsi-
tuation der Unternehmen sind hohere Lohne nicht eben forder-
lich. Konfliktpotenzial pur also. Stellen beide Seiten auf stur,
drohen Arbeitsniederlegungen. Was hat man nicht schon alles
fir Ausstande gesehen. ,Samstags gehort Papa mir“ lautete der
Slogan zur Einfithrung der Fiinf-Tage-Woche, die nicht ohne
Streiks durchgesetzt werden konnte.

Ob die diversen Generalstreiks in Italien oder die Mutter aller
politischen Auseinandersetzungen zwischen der werktatigen
Bevolkerung und den Machtigen vor gut 20 Jahren in Grof3bri-
tannien mit dem Duell Margaret Thatcher vs. Arthur Scargill, bei
dem es um nichts weniger ging, als die Macht der Gewerkschaf-

..V W-Mengenlehre |

Standarg.
HUSFEI(]EH des
Unterp ehmers

Standard-
argumente der
Gewerkschaft

ten im Vereinigten Konig-
reich dauerhaft zu brechen -
stets waren erhebliche Kos-
ten zu beklagen. Dabei geht
es doch auch anders.

Alle Welt zeigt aktuell wieder
mit dem Finger auf die Volks-
wagen AG in Wolfsburg,
nachdem der Prozess gegen
den ehemaligen Betriebsrats-
chef Klaus Volkert begonnen
hat. Schwarze Kassen, Vor-
teilsannahme, Bestechung,
Bordellbesuche - kurz: der tibliche Sumpf der tiblichen Verdach-
tigen, also jener ,,da oben*®, wie der Volksmund so schén formu-
liert. Gemach, mochte man den Kritikern zurufen: Standig wird
an den Gewerkschaften rumgemakelt, sie wiirden mit {iber-
hohten Lohnforderungen und der Weigerung zu flexiblen Losun-
gen den Aufschwung in Deutschland bremsen. Quasi die Unter-
nehmen {iber den Weg der Mitbestimmung in einem Akt standi-
ger Verbortheit an den Rand des Ruins drangen. In Wolfsburg ist
es gelungen, ganz ohne krachende Rhetorik gegen Arbeitneh-
mervertreter zu ebenso wegweisenden wie gewinnbringenden
Losungen zu kommen. Das ist clever, das ist smart, Hut ab, Fer-
dinand Piéch.

Von einigen Millionen Schaden ist die Rede, die Luxusreisen mit
den, dhemm, Annehmlichkeiten am Rande an Kosten verursacht
haben. Schon mal ausgerechnet, was ein einziger Tag Streik kos-
tet? Piéch, der alte Fuchs, hat sich nicht mit den Gewerkschaf-
tern gestritten, sondern sie umgarnt und so fiir gewisse Vorstel-
lungen empféanglich gemacht. Das ist zugegebenermafien ein-
fach in einer Stadt wie Wolfsburg, in der es entweder regnet oder
die Bahnschranken unten sind, aber dennoch genial.

Die Lordsiegelbewahrer des ,ein Unternehmen - ein Tarifver-
trag” konnen so richtig was lernen: die Macht der Gewerkschaf-
ten brechen, Mitbestimmung kippen und so fort? Von wegen. In
Wolfsburg lacht man nur {iber solche Strategien, die viel Gegen-
druck und Reibungsverluste erzeugen. Gut geschmiert lauft
einfach, wer sollte das besser wissen als Automobilingenieure?
Eine gewisse Wolfsburgerisierung der Gepflogenheiten, die Par-
ty-Komponente mal ausgeklammert, kénnte da beiden Seiten
helfen. Leben und leben lassen lautet das Gebot. Das rechnet
sich. Der VW-Kurs erklimmt immer neuere Hohen. Da freuen
sich dann auch die Aktionare.



