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EDITORIAL

Aufienseiter-
Dasein

Der Archetyp des Aufienseiters gehort genauso
zum menschlichen Dasein wie die Herde. Beides be-
dingt sich gewissermaf3en gegenseitig, allerdings
lebt es sich als Auf3enseiter in der Regel sehr viel un-
gemiitlicher und manchmal auch gefahrlicher als in-
mitten einer Herde.

Derzeit vergeht kaum ein Tag, an welchem uns
nicht irgendein Leser, Analyst, Journalist oder
Investor seinen Unmut tiber unsere negative Markt-
meinung kundtut. Hin und wieder schwingt da auch
Hame und Spott mit. Und spatestens mit der dies-
maligen Titelgeschichte diirften wir uns die absolu-
te Auf3enseiterrolle unter den Borsenpublikationen
erworben haben.

Miissen wir mit unserer bearishen Meinung nicht
automatisch falsch liegen angesichts der vielen
schlauen Leute, die derzeit sehr positiv fiir den
Markt gestimmt sind? Hierzu ein kleiner Denkan-
stof3: Die amerikanische Borsenzeitschrift Barron’s
veranstaltet zu Beginn eines jeden Jahres einen
Roundtable, zu dem acht der besten Borsenfachleu-
te eingeladen werden. Beim diesmaligen Treffen wa-
ren alle acht Experten zuversichtlich fiir die Aktien-
markte 2007 gestimmt, kein einziger sah grof3ere Ge-
fahren. Da diirften wir mit unserer gegensatzlichen
Prognose kaum einen Blumentopf gewinnen kon-
nen, oder? Allerdings waren die Roundtable-Teil-
nehmer schon einmal so einmiitig zuversichtlich,
namlich zu Beginn des Jahres 1973, und wahrend
der anschlieRenden 24 Monate biifdte der S&P 500~
Index damals fast die Halfte seines Kurswertes ein.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Es gilt also nach wie vor der
Ausspruch des legendaren und
vor zwei Jahren verstorbenen
Management-Philosophen Pe-
ter Drucker: ,Das Unerwartete
ist eigentlich das Einzige, was
man mit Sicherheit erwarten
kann.“

Sicher ist auch, dass die Smart
Investor Redaktion auch in die-
sem Jahr wieder mit einem
Stand auf Deutschlands grof3-
ter Finanzmesse ,Invest 2007“
vom 16. bis 18. Méarz in Stutt-
gart vertreten sein wird (Stand-
Nr.5.0.101). Ankniipfend an den
Erfolg des letzten Jahres wer-
den wir auch dieses Mal auf der
Messe ein Symposium veran-
stalten, auf welchem sich wie-
der hochinteressante Beteili-
gungsgesellschaften vorstellen
werden. Und vorab gibt es
dann von meiner Seite einen
kleinen Ausblick zu den Borsen
im laufenden Jahr. Diese Veran-
staltung findet am Samstag,
den 17. Mérz von 11.00 bis 13.30
Uhr im Tagungsraum Xla (Mes-
se-Congresscentrum B) statt.

Uber Ihr Kommen freue ich
mich!

P.S.: Eintrittskarten fiir die Mes-
se finden Sie in diesem Heft bei-
gelegt.
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Titelstory:
B-Day: Die Invasion der Béiren

Noch haben sie nicht Lunte gerochen,
die (Borsen)Béren. Allerdings kénnte es
an der Zeit sein, die Party an den Borsen
zu verlassen. Der Mehrheit der Markt-
teilnehmer wird dies als Kassandrarufe
brandmarken, aber Biren sind nun mal
hinterlistig. Erfahren Sie mehrin unserer
Titelstory ab S. 48.

3 Editorial
4 Inhaltsverzeichnis

Mirkte

6 ZfU-Kapitalanlegertagung:
Keine Alternative zu Aktien?

10 Interview mit dem Schweizer
Asset-Manager Felix W. Zulauf

12 Brennstoff, im wahrsten Sinne
des Wortes — Erdgas als
Geospekulation

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Vollblut-Bérsianer und journalistische
Ambitionen?

Dann sind Sie bei uns richtig.
Wir suchen freie Redakteure mit Gespiir fiir die
Meirkte.

Kontakt:
Ralf Flierl, flierl@smartinvestor.de,
08171 / 41 96-50
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ZfU:

Profis und ihre Prognosen fiir 2007

Ende Januar trifft sich jedes Jahr die
Créme de la Créme in Ziirich zur jahrli-
chen ZfU-Kapitalanlegertagung. Auch
Smart Investor war vor Ort und fand in
dem Schweizer Fondsmanager Felix
Zulauf sogar einen Gleichgesinnten.
Inwiefern? Lesen Sie hierzu im ZfU-
Resume ab S.6.

Hintergrund

16 Anleihen - Nichts fur Laien,
von Stephanie Gleich,
Deutsche Borsenmakler GmbH
20 Moneten mithilfe der Planeten?
—Moglichkeiten und Grenzen
der Astrologie in den Finanz-
markten, von Manfred Zimmel,
Finanzastrologe
24 Interview mit dem Finanz-
astrologen, Zyklenanalyst und
Buchautor Ray Merriman
26 Denken'’s Eana nix, des san die
Stearne!, von Ricardo Testanera
28  Technische Analyse:
Die Kunst des Chartlesens
32 Geopolitik:
Iran: Ein Dritter Weltkrieg durch
Fehlkalkulation,
von F. William Engdahl
34  Nachhaltiges Investieren:
Klimaschutz als Anlagegut,
von Stefan Maly, Cortal Consors
37  Prinzipien des Marktes:
Titelseiten

Astrologie:
Uber Methode und Anwendung

Wie heisfdt es so schén: ,Millionire
gehen nichtzum Astrologen, Milliardire
schon“. Natiirlich nutzen sie dariiber
hinaus auch andere Prognosewerk-
zeuge, und genau darauf kommt es an.
Im Beitrag ab S. 20 versucht Gastautor
Manfred Zimmel, dem Interessierten
diese Zusammenhinge darzulegen.

Instrumente

41 Derivate:
Absicherung fiir Ihr Depot -
Mit welchen Produkten Sie
Risiken minimieren

44 Fonds:Inside
Startschuss...
..fir eine neue Rubrik

45 Fonds: Analyse
PEH-Empire, von Damian Malik,
Hauck & Aufhduser
Privatbankiers KGaA

46 Fonds: Kolumne
China: Erfolgreich ins Jahr des
Schweins, von Christian
Hofmann, FIVV AG

47  Fonds: News, Facts & Figures
Veranstaltungen

Research — Mirkte

48  Titelstory/Das grofie Bild:
B-Day: Die Invasion der Baren
B2  Titelstory/Sentimenttechnik:
Rydex Ursa Fund
B4 Charttechnik:
Wiederholt sich die Geschichte?
B5  Commitment of Traders (CoT):
Zucker: Am Ende des
Barenmarktes angekommen



Fonds:
Startschuss fiir eine neue Rubrik

Auch die Anforderungen an ein Anleger-
magazin steigen. Im neuen Hefiteil
»Instrumente“ analysieren wir demnach
nicht nur wie gehabt Derivate, sondern
beschiftigen uns vor allem mit Fakten,
News und Trends rund um das Thema
Fonds. Wir wiinschen viel Spaf} mit
unserem jiingsten Spross —ab S. 44.

56 Edelmetalle:
Dem Silber auf der Spur
B8  Borsensignale:
Immer noch 3:2-Mehrheit
fiir eine Aktienhausse!

Research — Aktien

59  Buy or Good Bye:

Premiere und H&R Wasag
60  Aktieim Blickpunkt:

Statoil ASA
62  Gastanalyse:

KSH Holdings,

von Rainer Hahn, EMFIS.com
64  MoneyTalk:
Interview mit Manfred Kastner
und Ronald Harder, C.A.T. Oil AG
66 Nachrichten aus den Unternehmen:
Quo vadis, 2007?
69 Turnaround:
Matthias Hohner AG
70  Emerging Markets-Aktie:
Enersis S.A. (China)
71 Musterdepot:
Wir setzen auf ein
Ende der Hausse!

Erdgas:
Zwischen Geopolitik und Spekulation

Erdgas gehort zu den Energietriagern,
dem aufgrund seiner immensen Vor-
kommen eine enorme Bedeutung bei
der Lésung des Weltenergieproblems
zugestanden wird. Von daher miissten
die Zeiten billigen Erdgases eigentlich
vorbei sein. Weitere Griinde analysieren
wirab S.12.

Stellenmarkt

73  Stellenanzeigen
In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

Potpourri

76 Interview mit einem Investor:
Gesprach mit Renten-
Fondsmanager Riidiger Brauel

78 Leserbriefe:

Kritik, Fragen und
nochmals Kritik

80  Filmbesprechung:

Fast Food Nation
80  Buchbesprechung:
Schwarzbuch Borse 2006
82 Zuguterletzt:
Der Bar ruft...

81 Unternehmensindex/
Impressum und Vorschau bis
Smart Investor 7/2007
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Keine Alternative zu Aktien?

Bericht von der 22. internationalen ZfU- Kapitalanlegertagung am 23. und 24. Januar in Ziirich

Analysen — Prognosen — Investmentstrategien 2007

Wer gute offizielle Griinde fiir eine Reise nach Ziirich benétigt,
konnte heutzutage einfach behaupten, er wiirde seine Sprach-
kenntnisse in Russisch auffrischen. Denn zumindest in den no-
bleren Gegenden und Hotels der Schweiz kann man leicht den
Eindruck gewinnen, dass sich Russisch zur fiinften Landesspra-
che entwickelt. Fiir private und institutionelle Investoren gibt es
alljahrlich Ende Januar aber einen einfacheren Grund, die grofdte
Schweizer Stadt zu besuchen: Die internationale Kapitalanleger-
tagung des Zentrums fiir Unternehmensfithrung (www.zfu.ch)
mit vielen erstklassigen Referenten aus Europa, Amerika und Asi-
en. Die interessantesten Passagen aus insgesamt sieben Vortra-
gen hier fiir smarte Investoren zusammengefasst:

Prof. Dr. Benjamin M. Friedman

Der Professor fiir politische Okonomie
an der US-Eliteuniversitat Harvard und
Berater der Federal Reserve Bank of
New York erwartet 2007 das niedrigste
US-Wachstum seit 70 Jahren. Ursachlich
hierfiir sei der deutliche Einbruch im
Wohnungsbausektor. Friedman rechnet
mit einem Riickgang der Neubauten um
ca. 30% im Vergleich zum Vorjahr. Da
dennoch die Lohne steigen, baue sich
aber ein inflationarer Druck auf, der die
FED zwingen konnte, die Zinsen zu erhohen, statt wie vom
Markt erwartet zu senken.

Prof. Dr. Benjamin
M. Friedman

Prof. Dr. Norbert Walter

Folgt man dem Chefvolkswirt der Deutsche Bank Gruppe, so
muss man wohl aufgrund fehlender Alternativen auch 2007 wei-
ter Aktien kaufen, denn die rentieren trotz des Kursanstiegs der

ABB. 1: REGIONEN MIT HANDELSBILANZ-UBERSCHUSSEN IN MRD. USD

Industrielander 89

Schwellenléander

(ohne Asien) 216

Asien iibrige 219
Japan 163
China 207

Mittlerer Osten 306

zuriickliegenden Jahre immer noch gut
2% uber vergleichbaren 10-Jahres-Anlei-
herenditen. Allein die Deutschen hatten
vielleicht ja doch eine Ausweichmog-
lichkeit: den heimischen Immobilien-
markt. ,Aber solche Schnappchen wiir-
den sie grundsatzlich lieber auslandi-
schen Investoren iiberlassen®, so Wal-
ter. Im Gegensatz zu fast allen anderen
Referenten hélt er ein Comeback des
Yens 2007 fiir fast ausgeschlossen. Bei
Staatsschulden von tiber 140% bezogen
auf das BIP, einem Defizit im laufenden Haushalt von tiber 6%
des BIP sowie den grof3en demographischen Problemen - Ja-
pans Bevolkerung schrumpft bereits — sei eine nachhaltige Yen-
Aufwertung kaum denkbar.

=

Prof. Dr. Norbert Walter

Prof. Dr. Helmut Becker

Seit tiber 30 Jahren unterrichtet Becker
Wirtschaftspolitik an der Sophia Uni-
versity in Tokio. Das von ihm entworfe-
ne Bild von Japan und den Chancen des
japanischen Aktienmarktes als optimis-
tisch zu bezeichnen, ware eine groteske
Untertreibung. Japans Finanzindustrie
sei endlich genesen, Not leidende Kredite
seien iberhaupt kein Thema mehr. Dies
habe weitreichende, positive Konse-
quenzen fiir die Konjunktur, den Aktien-
markt und auch den Staatshaushalt. Es erklare zumindest zum
Teil auch die Yen-Schwéche, da die japanische Hochfinanz mit
Macht ins internationale Geschéft zuriickkehre und dazu Yen in

L0

Prof. Dr. Helmut Becker

ABB. 2: REGIONEN MIT HANDELSBILANZ-DEFIZITEN 2007 IN MRD. USD

Indien I25

Australien l 42

Europa (0.GB) - 94

GroRbritannien . 58

Quelle: Schatzungen des IWF fir 2007
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Am schonen Ziirichsee lasst sich wunderbar iber Borse und
Wirtschaft philosophieren

andere Devisen konvertieren musste. Auch Japans Industrie
glanzt mit Rekorden. Die Unternehmensgewinne der gut 1.700
am Kabutocho notierten Firmen stiegen im Schnitt um 15%, die
Dividenden gar um 25%. Betrug die Verschuldung der Unter-
nehmen 1994 noch 42% der Bilanzsumme, so ist dieser Faktor
inzwischen auf unter 28% gesunken. Banken, Versicherungen,
Unternehmen wie auch Privatanleger saf3en auf buchstab-
lichen Bergen von Cash und die Bereitschaft, Teile davon am
heimischen Aktienmarkt zu investieren, diirfte in den nachsten
Jahren stetig zunehmen und dem Yen als auch dem Nikkei fest-
ere Jahre bescheren. Fiir 2007 erwartet Becker allerdings nur
bescheidene 18.500 Punkte als Jahresendstand fiir den Nikkei-
Index (31.12.2006: 17.226 Punkte). Aber auch wer sich nicht fiir

Japans Aktien interessiert, sollte dem Geschehen in Tokio ver-
starkt Aufmerksamkeit zuwenden. Becker prognostiziert fiir
2007 eine Wende hin zu kleineren Zinsdifferenzen zwischen Eu-
ro bzw. Dollar zum Yen. Da es sich fiir japanisches Anlagekapi-
tal zunehmend lohne, am heimischen Markt zu investieren,
werde es nun nicht mehr so wie aus den Vorjahren gewohnt in
reichlichen Mengen ins Ausland flief3en. ,Die Welt“, so Becker
yhat sich an die Verfiigbarkeit massiver Liquiditat aus Japan ge-
wohnt und wird Entzugserscheinungen hinnehmen miissen.
Die Entscheidungen der Bank of Japan, nicht die der amerikani-
schen oder europaischen Notenbanken, geben den Ton an und
weisen die Richtung der Markte weltweit.“

Prof. Dr. Bassam Tibi

Der ausgemachte Islamismus-Experte
und Autor mehrerer Biicher ist Profes-
sor an der US-Eliteuniversitat Cornell
sowie Professor fiir internationale Be-
ziehungen an der Universitat Gottin-
gen. Sein immenses Wissen {iber
Islamisten und dessen Indienststellen
fir die Wissenschaft bezahlte er mit be-
reits drei auf ihn veriibten Mordan-
schlagen. Er habe in den letzten Jahren
mehrfach die amerikanische Regierung
beraten und verfiige iiber die notwen-
digen Kontakte, um mit Sicherheit sa-

f . el
Prof. Dr. Bassam Tibi

www.merkur-bank.de
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YEN-CARRY-TRADE

Als ,Yen-Carry-Trade® bezeichnet man die spekulative Strate-
gie, ein sehr niedrig zu verzinsendes Yen-Darlehen aufzuneh-
men, den Betrag in eine andere Wahrung zu tauschen und
entsprechend hoher verzinslich anzulegen oder gar an Akti-
en-, Immobilien- oder Rohstoffméarkten zu investieren.

Die folgenden Faktoren belohnten die Carry-Trade-Spekula-
ten in den zuriickliegenden Jahren:

(1) Die kurzfristigen japanischen Kreditzinsen blieben mit un-
ter 1% extrem niedrig. Dies erleichterte die Finanzierung die-
ser Spekulation.

(2) Fast alle bedeutenden Anlageklassen (US-Aktien, EU-Akti-
en, Schwellenlander, Rohstoffe etc.) haussierten. Bei der Ka-
pitalanlage konnten selbst mit gutem Willen kaum grof3e Feh-
ler begangen werden.

(3) Gegeniiber vielen Wahrungen verlor der japanische Yen
an Wert. Bei der Darlehenstilgung konnte man also auch noch
einen Wahrungsgewinn erzielen.

Sollten sich die Faktoren umkehren, also der Yen seinen Ab-
wartstrend beenden und wieder ansteigen und/oder bedeu-
tende Anlageklassen nicht mehr so haussieren wie zwischen
2003 und 2006 und/oder die japanischen Zinsen deutlich an-
steigen, so konnten die Carry-Trade-Spekulanten gezwungen
sein, ihre Positionen an allen betreffenden Markten zu redu-
zieren. Da es sich laut Schatzungen hierbei weltweit um ein
Volumen von ca. 300 Mrd. USD handeln soll, sind negative
Auswirkungen auf diverse Asset-Markte (siehe Interview mit
Felix Zulauf) denkbar.

gen zu konnen: Die USA werden 2007 militarisch nicht gegen den
Iran vorgehen! Mit den Worten ,Ich bin bereit, jede Wette einzu-
gehen®, unterstrich Tibi seine Uberzeugung deutlich. Dennoch
seien die politischen Unwéagbarkeiten im Nahen Osten enorm. Es
gabe Hunderte verschiedene islamistische Stromungen, und vie-
le dieser Gruppen seien untereinander verfeindet. In einem sol-
chen dauerhaft storanfélligen, politischen Umfeld sei ebenso
dauerhaft mit starken Schwankungen im Olpreis zu rechnen.
Einzig fest etabliert sei das Saudische Konigshaus. Es gibt zwar
einige politische Beobachter, die dies anders sédhen, aber mit
mehreren tausend Prinzen und Prinzessinnen, die wiederum
mit den Sohnen und Téchtern nahezu aller Stammesfiihrer ver-
heiratet seien, sei die Konigsfamilie fest in der Bevolkerung ver-
ankert. Ein Sturz der Monarchie sei in den kommenden 10 Jah-
ren daher kaum zu erwarten.

Philipp Vorndran

Der CEO und Managing Director der Cre-
dit Suisse Asset Management Deutsch-
land iiberraschte mit einem Vortrag tiber
die Auswirkungen des Klimawandels auf
verschiedene Anlagemarkte. Viele Kapi-
talanleger nehmen dieses Thema zu ein-
seitig als Spezialthema (Stichwort: er-
neuerbare Energien) wahr. Von der Er-
warmung werden langfristig ganze Lan-

Philipp Vorndran
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der und Regionen wie zum Beispiel die Ostseeanrainerstaaten
profitieren. Wer langfristig in Immobilien investieren mochte,
sollte sich daher vielleicht besser nicht am Mittelmeer, son-
dern eher in Skandinavien umsehen. Aber auch im Baugewerbe
konnte es Profiteure geben, so zum Beispiel die Produzenten
von Klimaanlagen, Solarddchern oder Dammungen, wahrend
Versicherungsunternehmen vermutlich unter erhohten Sturm-
schaden leiden konnten, falls sie diese nicht rechtzeitig und
vollstandig (iber hohere Pramien an ihre Kunden weitergeben
wiirden. Bei der Auswahl seiner Aktien sollte man zukiinftig kri-
tisch hinterfragen, welche Auswirkungen der Klimawandel fiir
das betreffende Unternehmen zeitigen konnte. Unabhangig von
diesem Aspekt glaubt Vorndran, dass Aktien aus den ,BRIC*-
Staaten Brasilien, Russland, Indien und China zurzeit zu hoch
bewertet seien. Anleger wiirden schon wieder ohne kritische
Nachfragen kaufen. Er rate derzeit eher zu europaischen Akti-
en, fiir die er optimistisch sei. Auch die Rohstoffe, um die es
seit den Korrekturen etwas ruhig geworden sei, werden ein Co-
meback erleben. Vorndran schloss mit den Worten: ,Ende 2007
werden wir wieder sagen: Es war ein gutes Jahr.”

Felix W. Zulauf

Seinen Vortrag auf der letzten Kapitalanlegertagung hielt der
international anerkannte Schweizer Vermogensverwalter (Zu-
lauf Asset Management), obwohl er stark erkaltet war. Seinen
Prognosen, so Zulauf, sei sein Zustand aber scheinbar gut be-
kommen. Wahrend er sich optimistisch fiir die Aktiemarkte
2006 zeigte, blieb er — anders als viele andere — beim Olpreis
eher zuriickhaltend und prognostizierte nur einen Seitwarts-
trend zwischen 50 und 75 USD.

Die anlagepolitischen Rahmenbedingungen fiir 2007 sieht Zu-
lauf wie folgt: Durch die Integration Chinas und Indiens in die
Weltwirtschaft entsteht weithin ein deflatorischer Druck, der
aber durch die von den Notenbanken zur Verfligung gestellte
Liquiditat mehr als ausgeglichen werde. Die Blase am US-Immo-
bilienmarkt bestehe weniger in (iberhOhten Preisen, sondern
vielmehr in den Giberhohten Finanzierungen. Dieses Jahr werde
sich die US-Konjunktur spiirbar verlangsamen, und auch wenn
Europa von Maschinenexporten in die Schwellenlander profi-
tiere, werden auch die hiesigen Volkswirtschaften weniger
stark als 2006 wachsen. Zulauf hélt dies sogar fiir ein wiin-
schenswertes Szenario, weil diese konjunkturelle Ab-
schwéchung die Notenbanken dazu bringen werde, die Markte
weiterhin sehr grof3ziigig mit billigem Geld zu versorgen. Dies
diirfte den aktuellen Borsenzyklus bis zum Ende des Jahr-
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,Grofdere Korrektur in der zweiten

Jahreshilfte“

Smart Investor auf der ZfU-Tagung im Gesprdch mit dem

Schweizer Assetmanager Felix W. Zulauf

Smart Investor: Wie wird sich die von [hnen erwartete Liquidati-
onswelle der Carry Trades an den Markten 2007 auswirken?

Felix W. Zulauf: Alles, was die Zukunft betrifft, ist nattirlich Spe-
kulation. Ich gehe davon aus, dass, wenn der japanische Yen fes-
ter tendiert, die aggressiven Investoren, die Longpositionen mit
Yen-Krediten finanziert haben, diese werden reduzieren miissen.
Die Volatilitat wird dann an allen Méarkten steigen, was wiederum
dazu fiihrt, dass die Longpositionen nochmals reduziert werden
miissen. Wann das eintrifft, ist natiirlich wieder Spekulation.

Smart Investor: Was bedeutet das dann fiir die Aktienméarkte?
Zulauf: Normalerweise gibt es pro Jahr mindestens eine, meist
aber zwei mittelfristige Korrekturen an den Aktienmarkten. Fir
2007 erwarte ich eine milde und eine starke Korrektur. Ich vermu-
te, dass wir demnéachst eine milde Korrektur gefolgt von neuen
Hochstkursen sehen. Falls dies zutrifft, so hatten wir spater im
Jahr eine grofdere Korrektur von hoheren Hochstkursen, da bis
dann die Markte vollig Giberhitzt sein wiirden. Nattirlich konnte
es auch umgekehrt sein, aber ich favorisiere die erste Variante,
nicht zuletzt da wir von der fundamentalen Seite vorderhand kei-
ne negativen Uberraschungen sehen diirften. Weitere Hochstkur-
se im Laufe des Jahres kdonnten zu vermehrten charttechnischen
negativen Divergenzen aller Art fithren. Der Einbruch im 2. Halb-
jahr konnte schockartig ablaufen, wenn er von der Reduktion des
Leverage herkommt. Wir konnten ein Mini-1987 sehen. Die Kor-
rektur kdme vermutlich nicht wegen volkswirtschaftlicher Pro-
bleme, sondern von Kapitalfliissen, die einen forcierten Abbau
des grof3en Leverage im System erzwingen.

Smart Investor: Sie haben sich optimistisch zu den Aussichten in
den Schwellenldndern geaufdert. Waren diese dann aber nicht
iiberproportional betroffen?

Zulauf: Da die Emerging Markets klar weniger Liquiditat als die
Hauptmarkte aufweisen, steigen und fallen sie auch mehr und
werden bei einer Korrektur starker betroffen sein. Danach erge-
ben sich aber wieder gute Einstiegschancen. Zahlreiche Schwel-
lenlander verfiigen tiber sehr viel bessere Rahmenbedingungen
als die grof3en Industrieldnder, wie eine bessere Demographie,
Uberschiisse im Haushalt und bei den externen Bilanzen, niedri-
gere Verschuldung, hoheres Wachstum, ebenso starke Unterneh-
mungsbilanzen und sogar hohere Eigenkapitalrenditen. Trotz-
dem werden sie mit einem Abschlag zu den Hauptmarkten be-
wertet. Meine These ist, dass der laufende Konjunkturzyklus sich
noch bis gegen Ende des Jahrzehntes in die Lange zieht, die Teue-
rungsraten relativ niedrig bleiben, somit der Kreditschopfungs-
prozess und das hohe Wachstum wegen des Industrialisierungs-
prozesses sowie die Inflationierung von diversen Vermogenswer-
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ten, insbesondere
auch Aktien, weiterge-
hen. Alles, was einmal
aus gutem Grund an-
fangt, wird schluss-
endlich mit einer
groRRen Ubertreibung
enden. Ich gehe da-
von aus, dass die Akti-
enmarkte der Schwel-

lenlander als Anlage-
klasse in eine solche
Ubertreibung  gehen
werden. Ich wiére
nicht tiberrascht, fir
einzelne solche Mark-
te einmal KGVs von 30
oder mehr an der Spit-
ze zu sehen.

Seit mehr als 30 Jahren ist der
Schweizer Felix W. Zulauf nun

schon als Hedgefonds-Manager und
tatig. 1990
griindete er die ,,Zulauf Asset Mana-

Vermogensverwalter

gement AG*, deren Verwaltungsrats-
prdsident er noch heute ist. Im Mcrz
wird ein neuer Fonds aufgelegt, den
Zulauf, nachdem er sich ein paar

Jahre aus dem operativen Geschdft

Smart Investor: Was zuriickgezogen hatte, wieder per-

kann die Korrektur bei sonlich managen wird. Fiir nihere
den Carry Trades aus- Informationen: www.zuam.ch
16sen?

Zulauf: Die Quelle des Carry Trades sind aus meiner Sicht grof3e
Abfliisse von japanischem Kapital in hoher verzinsliche Wahrun-
gen. Die damit entstehende Yen-Schwéche zieht dann jedoch wei-
tere Kreise. Sollten die japanischen Investoren und Banken hier
einmal eine Pause einlegen, einfach weil der Yen bereits stark ge-
fallen ist, dann ergibt sich daraus eine zumindest temporare Kor-
rektur des Yen, die dann wiederum andere Kreise nachzieht. Soll-
te sich einmal die japanische Konjunktur und damit auch das
Zinsniveau normalisieren, was heute noch verfriiht, aber spater
denkbar ware, so hatten Sie die beste Erklarung.

Smart Investor: Auf welche Indikatoren und auf welches
Wahrungspaar schauen Sie: Euro/Yen oder Dollar/Yen?

Zulauf: Ich verfolge die grafischen Kursverlaufe und messe die
Trendstérke. Der jetzige Yen-Abwartstrend ist bereits sehr weit
fortgeschritten, und die Kraft lasst nach. Das gilt fiir beide
Wahrungsrelationen, die ja auch fast identische Trendverlaufe
aufweisen. Meine Trendmodelle zeigen abnehmende Kraft des
Abwaértstrends, womit auf eine kommende mittelfristige Trend-
wende hingewiesen wird.

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



zehnts weiter tragen. Fur das Jahr 2007 sieht Zulauf aller-
dings Turbulenzen voraus (siehe auch Interview).

Die Korrekturen, die fast alle Rohstoffe 2006 begonnen haben,
sind, so Zulauf, nicht mehr als ,eine Pause, die je nach Roh-
stoff maximal zwei Jahre dauern diirfte“. Der langfristige Auf-
wartstrend sei intakt, das Momentum aber aktuell noch nicht
wieder positiv. Ab Mitte 2007 sollte es aber langsam wieder
aufwarts gehen. Angefiihrt werde der Trend, so Zulauf, von
den Edelmetallen. Fiir 2008 bis 2010 sagte er weiterhin neue
historische Hochstkurse und geradezu ,fliegende Rohstoff-
preise® voraus.
| ’uy Dr. Marc Faber

-~ Manche Aktienbaisse kann stattfin-
» den, so der Herausgeber des
»,Gloom, Boom & Doom Report®,
ohne dass die Preise nominal fal-
len. Auch in den 70er Jahren hatten
sich die meisten Aktienméarkte no-
minal kaum von der Stelle bewegt.
Nach Abzug der Inflation erlitten
die Anleger aber herbe Verluste. Et-
was Ahnliches sei seit 2001 in den
USA zu beobachten. Ja, der Dow Jo-
nes sei inzwischen auf neue Allzeith6chstkurse gestiegen
und in nominellen US-Dollar gemessen kénne er noch viel
weiter steigen. Inflationsbereinigt oder z. B. in Euro ergibt
sich ein ganz anderes, weniger optimistisches Bild. In
Gold, der derzeit einzigen vertrauenswiirdigen Wahrung,
sei der Dow sogar auf neue Tiefststinde gefallen. Seit
Griindung der Fed 1913 habe der US-Dollar Giber 95% sei-
ner Kaufkraft verloren. ,Fir die nachsten 95% Wertver-
lust®, so Faber, ,werde es nicht mehr so lange brauchen.“

Dr. Marc Faber

Fazit

Die Stimmung unter den Teilnehmern und auch bei den meis-
ten der 16 Referenten kann man getrost als locker bezeich-
nen — kein iibertriebener Optimismus, aber bestimmt auch
keine Angst vor grofderen Einbriichen war zu spiiren. ,Wenn
es Uberraschungen geben wird, dann vermutlich positive®,
so Philipp Vorndran von der Credit Suisse. Der einzige Punkt,
der mit leichter Sorge in Verbindung gebracht werden konn-
te, waren die ,,Carry-Trades” (Erklarung siehe Kasten).

Nur Felix Zulauf und der fiir seine héaufig etwas pessimisti-
schen Vorhersagen international auch als ,Dr. Doom*“ be-
kannte Marc Faber sprachen sich fiir hdhere Cashquoten
aus und erwarteten unangenehme, grof3ere Turbulenzen in
diesem Jahr.

Noch im Vorjahr kamen Rohstoffe und dabei vor allem Erd-
ol in fast jedem Vortrag vor, seit der Korrektur schienen
sich deutlich weniger Teilnehmer fiir dieses Thema zu er-
warmen. Die Aktienméarkte stehen 2007 wieder im Fokus
des Interesses. Ob der Optimismus begriindet ist oder ob
Zulauf und Faber die besseren Strategien fiir dieses Jahr lie-
ferten, muss am Ende jeder fiir sich selbst entscheiden.
Daniel Haase
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Seit Griindung der Gesellschaft stieg der Aktienkurs von BB BIOTECH durch-
schnittlich um 12% pro Jahr*.
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Aktienperformance 01.01.-31.12.2006 +14%*
Aktienperformance seit Griindung (Nov. 1993) +332%*
Borsenkapitalisierung per 31.12.2006 EUR 1 393 Mio.
Wertschriften per 31.12.2006 EUR 1578 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 31.12.2006 EUR 63.90
Dividende (Antrag) CHF 2.00

*dividendenadijustiert

Die zweite Halfte des Jahres 2006 war gepréagt durch gute klinische Studienresul-
tate und starke Umsatze. Zudem nahm die Anzahl der Ubernahmen und Fusionen
im Biotech-Sektor wéhrend des Jahres stark zu. Actelions Hauptprodukt Tracleer
ftir Lungenhochdruck (PAH) Uberzeugte mit einem Umsatzanstieg von 40%. Der
verbesserte Nachfolger Actelion-1 befindet sich bereits in der letzten Priifphase.
Celgenes Medikamente, Thalomid und Revlimid fir Blutkrebs (Multiples
Myelom), verzeichneten Rekordumsdtze. Genentechs Avastin erhielt die Zulas-
sung fur Lungenkrebs und zeigte gute Daten bei Nierenkrebs. Herceptin erhielt
die Zulassung fiir Brustkrebs-Patienten im Frithstadium. Das im Juni 2006 zugelas-
sene Augenmedikament Lucentis fir altersbedingte Makuladegeneration (AMD)
Ubertraf ebenfalls die Erwartungen. Vertex beeindruckte mit tiberzeugenden Daten
fir das Hepatitis-C-Medikament Telaprevir. Gilead erhielt die Zulassung fur
Atripla, die erste Dreifach-Kombinations-Pille fiir AIDS, die man nur einmal pro
Tag einnehmen muss. Fir 2007 erwarten wir neben einer ungebrochenen
Gewinndynamik eine Fortsetzung der starken Ubernahme-Aktivitaten.

Actelion (22%), Celgene (18%), Gilead (9%), Genentech (9%), Biogen Idec
(7%), kleinere Beteiligungen (35%).

Bedeutende Veranderungen im 4. Quartal: Neu: Affymax. Aufgebaut: Actelion,
Celgene, Genentech, Roche, Vertex, Zymogenetics. Reduziert: Biogen Idec,
Incyte, Gilead, The Medicines Company. Verkauft: Adolor, Cephalon, Onyx
Pharmaceuticals.
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Die Pipeline der Biotech-Industrie wachst seit Jahren stetig. Die Pharma-Industrie
hingegen leidet Not an neuen Medikamenten und greift immer mehr auf Biotech-
Produkte zuriick. Steigende Lizenzgebiihren und immer héhere Ubernahmepré-
mien widerspiegeln deren Attraktivitat.

Weitere Informationen:

Bellevue Asset Management AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.bellevue.ch, E-Mail info@bbbiotech.ch
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Erdgas als Geospekulation

Der Energiemix der Zukunft wird immer noch vom Ol dominiert
werden, wobei Erdgas eine immer wichtigere Rolle einnehmen
wird. Diese Erkenntnis ist richtig, jedoch dirfte Erdgas auch
geostrategisch eine exponierte Position einnehmen und der
Erdgaspreis iber kurz oder lang parallel hierzu anziehen.

(Energie)Aschenputtel

Friiher, also noch bis in die 70er Jahre hinein, war Erdgas die hass-
liche kleine Schwester des Erdols und wurde bei der Produktion
von Erdol einfach als Nebenprodukt verbrannt. Erdgas galt als
extrem gefahrlich in der Handhabung, und selbst wenn man die-
ses Problem hatte l6sen kdnnen, ware der Transport immer noch
technologisch enorm aufwendig und damit teuer geworden. In-
zwischen haben sich aber die Zeiten gedndert. Da Erdgas duf3erst
effizient verbrennt, kann es den Landern bei der Einhaltung ihrer
Klimaschutz- und Emissionsziele dienlich sein. Es existiert dem-
nach eine 6kologische Triebfeder fiir den Einsatz von Erdgas. Da-
neben ist Erdgas im Zuge des technologischen Fortschritts heute
so vielseitig einsetzbar wie etwa Ol. Nicht zuletzt ist die Verfliissi-
gung zu LNG (Liquid Natural Gas) ein enormer Fortschritt: Da
Erdgas in seinem urspriinglichen Aggregatszustand nur unter ho-
hem Aufwand von A nach B gebracht werden kann, wird Erdgas
heutzutage verfliissigt und schrumpft dadurch auf ein 600stel sei-
nes Ursprungsvolumens. Mit Tankern kann dieses fliissige Erdgas
somit bequem rund um den Globus verschifft werden — Erdgas
wird damit wie Ol zum globalen Gut.

Die Geostrategen haben das Wort

Womit wir unweigerlich die Geopolitik in die Beurteilung der kiinf-
tigen Erdgasentwicklung mit einbeziehen miissen. Der Wettlauf
um die Vorherrschaft (iber die Erdgasreserven vor allem im Nahen
Osten und in Zentralasien hat bereits begonnen. Wahrend die USA
versuchen, Russland in die Ecke einer Energie-Diktatur zu stellen,
nimmt Putins Reich fast schon jede Gelegenheit wahr, alte (Mono-
pol)Seilschaften mit dem Iran oder China wieder aufleben zu las-
sen. So spekulieren Russland und Iran offen {iber die Griindung ei-
ner Gas-OPEC, zusammen mit Libyen, Algerien, Katar und einigen
zentralasiatischen Staaten. Russland hélt sich auch nicht mehr da-
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Brennétoﬁ', im wahrsten Sinne des Wortes
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mit zuriick, seine Macht im post-sowjetischen Geltungsbereich zu
zementieren. Geradezu barsch ging Russland mit der Ukraine und
Weifdrussland um, nur um héhere Lieferpreise fiir Erdgas durchzu-
setzen. Vor allem ging es aber um die Hoheit {iber die Transport-
netze. Bitter scheint den Amerikanern auch aufgestofden zu sein,
dass Russland im letzten Jahr verkiindete, man konne sich vorstel-
len, eine Pipeline aus dem Iran (immerhin zweitgréf3ter Erdgasfor-
derer der Welt) nach Indien und Pakistan finanziell und technolo-
gisch zu unterstiitzen. Spatestens an diesem Punkt mogen in Wa-
shington die Alarmglocken gelautet haben.

Mehrere Handlungsoptionen

Fiir die USA stellen sich jetzt zwei Moglichkeiten der Interaktion
zur Wahl: An erster Stelle scheint ein militarisches Eingreifen zu
stehen. Es deuten zumindest zahlreiche Indizien (s. Geopolitik
auf S. 32) in diese Richtung. Ob ein solches Vorgehen jedoch von
Erfolg gekront sein diirfte, ist fraglich, zumal durch einen ag-
gressiven Akt seitens der USA die Bande zwischen Russland und
dem Iran eher wieder enger werden diirften. Vielleicht auch nur,
um den Amerikanern eins auszuwischen. Eine zweite Option wa-
re ein friedliches Werben um Partnerschaften, allerdings sind
die USA hier zuletzt nicht sonderlich erfolgreich gewesen. Vor
allem die bisweilen bescheidene Resonanz auf die von den Ame-




rikanern angeregten Pipeline-Projekte stimmt die US-Strate-
gen nachdenklich. In den USA diirfte in diesem Kontext die
geplante Erdgas-Pipeline durch die Ostsee zwischen Russ-
land und Deutschland auf wenig Gegenliebe gestofden sein.
Geschichtswissenschaftler mégen hier an den Hitler-Stalin-
Pakt und dessen Konsequenzen erinnern, so weit wollen wir
jedoch nicht gehen. Das Bewusstsein jedenfalls fiir die End-
lichkeit von Erdgas scheint in den USA deutlich gewachsen
zu sein. Noch vor zehn Jahren wurde von nahezu unbegrenz-
ten Gasvorraten ausgegangen. Mittlerweile kursieren Schat-
zungen, die eine Haltbarkeitsdauer der Reserven zwischen
30 und 400 Jahren prognostizieren. Jedenfalls sorgt sich die
US-Regierung darum, den Erdgas-Zug verpassen zu konnen,
und sieht sich geradezu zum Handeln herausgefordert.

Spekulative Primie abgebaut

Obwohl geopolitische Uberlegungen generell langfristiger
Natur sind, haben sie momentan durchaus kurzfristig in den
Augen von Smart Investor eine gewisse Brisanz. Egal, ob
der Kampf um Erdgas ,heif} oder kalt gefiihrt wird, das
Fundament fiir steigende Notierungen inklusive einer geo-
strategischen Pramie scheint gelegt. Zudem ist aus dem
Erdgaspreis die Spekulation des vergangenen Jahres end-
giiltig entwichen. Der strenge Winter 2006 sowie Engage-
ments verschiedener Hedgefonds hatten spekulative Luft in
den Erdgaspreis geblasen, die allerdings postwendend wie-
der entwich. Am schlimmsten erwischte es den US-Hedge-
fonds Amaranth, der auf die typische Saisonalitdt bei Erd-
gas wettete. Demnach liegt der Preis fiir Erdgas im April
niedriger als im Méarz, weil der Winter dann vorbei ist und
vor allem die USA Giber den Sommer ihre Lagervorréte wie-
der auffiillen. Doch die Wette ging schief, und Amaranth
wverzockte“ zwei Drittel des 9 Mrd. USD. schweren Fonds.
Inzwischen sind die Grof3spekulanten (s. Abb. 2) gar insge-
samt short positioniert und sehen damit fallende Erdgasno-
tierungen vorher. Sollte der Winter doch noch einmal zu-
schlagen, und im Norden der USA sieht es augenblicklich
danach aus, dann konnte die zuverldassige Saisonalitat
durcheinander geraten und Investoren auf dem falschen
Fuf3 erwischen. Erst kiirzlich gab das US-Energieministeri-
um um gut 10% geschrumpfte Erdgasvorrate bekannt.

ABB. 2: VORJAHRESOPTIMISMUS VERFLOGEN
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Eine zuverlissige Konstante

Wenn man ferner noch die Parallelitit zwischen dem Ol-
und dem Erdgaspreis (s. Abb. 3) betrachtet, dann konnte
erst recht ein kleines Revival des Erdgaspreises anstehen.
Smart Investor geht von wieder anziehenden Roholnotie-
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Seit Januar 2000 stieg der Aktienkurs von BB MEDTECH um durchschnittlich 20%
pro Jahr*.
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Aktienperformance 01.01.-31.12.2006 +21%*
Aktienperformance seit 01.01.2000 +248%*
Borsenkapitalisierung per 31.12.2006 EUR 649 Mio.
Wertschriften per 31.12.2006 EUR 718 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 31.12.2006 EUR 49.40
Dividende (Antrag) CHF 1.60

*dividendenadijustiert

Unsere Beteiligungen tberzeugten auch in der zweiten Jahreshalfte 2006. Nobel
Biocare, Weltmarktftihrer fiir dsthetische Dentalldsungen, wuchs tiber 20% und
damit erneut starker als der Markt fir Zahnimplantate. Ausbildungskooperationen
mit Universitdten, neue Produkte und die Erschliessung Asiens werden diese
Dynamik auch in Zukunft sichern. Auch Synthes, Phonak, Galenica und Fresenius
entwickelten sich erfreulich. Ebenso der Laborausriister Tecan: Umsatz, Margen
und Gewinn verbesserten sich deutlich. Zukiinftig wird Tecan auf verstarkte Stan-
dardisierung und Modularisierung sowie auf den Ausbau des margenstarken
Geschéfts mit Verbrauchsmaterialien setzen. Unsere Beteiligung an Qiagen bauten
wir im 4. Quartal weiter auf. Qiagen wuchs zweistellig und verstarkte ihre Prasenz
im Molekulardiagnostikmarkt durch strategische Akquisitionen. Dies 6ffnet neue,
zukunftstrachtige Wachstumsfelder. Neu beteiligten wir uns am US-Unternehmen
Millipore, einem filhrenden Anbieter von Produkten, die bei der Herstellung von
Biotech-Medikamenten und in Life-Science-Labors gebraucht werden. Mit Tecan,
Qiagen und Millipore haben wir nun drei Beteiligungen in den attraktiven Markten
Diagnostik und Life Science und unser Portfolio damit weiter diversifiziert.

Nobel Biocare (47%), Synthes (13%), Tecan (11%), Phonak (9%), Galenica
(7%), Fresenius (7 %), Qiagen (4%), Millipore (3%), Vascular Innovation (<1%).
Bedeutende Veranderungen im 4. Quartal: Neu: Millipore. Aufgebaut: Qiagen.
Reduziert: Nobel Biocare, Synthes, Phonak, Galenica.

20

15

I
o | - - - -
USD Mrd. 1995 2000 2005 2010E 2015E
¥ Forschung
M Molekulardiagnostik
Angewandte Tests (z.B. Nahrungsmittel) Quelle: Qiagen, verschiedene Branchenstudien

Die einfache (Friih-)Erkennung von Krankheiten auf molekularer Ebene wird zu-
nehmend maglich. Dies hilft nicht nur bei der genauen Beobachtung des Krank-
heitsverlaufs, sondern erméglicht vor allem bessere Therapieergebnisse und mehr
Heilung.

Weitere Informationen:

Bellevue Asset Management AG

Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.bellevue.ch, E-Mail info@bbmedtech.ch



rungen im Jahresverlauf aus. Da Erdgas dem grof3en Bruder ei-
nigermafden zuverlassig folgt, muss zunachst das im Zuge der
Marktbereinigung auch durch die Liquidierung von Amaranth
im Jahr 2006 entstandene Loch zum Olpreis geschlossen wer-
den. Gleichwohl ist die Bewegungsintensitat (=Volatilitat) des
Erdgaspreises weitaus hoher als bei Erdol, denn immer wieder
bildet Erdgas Preisspitzen aus, um danach wieder in sich zu-
sammen zu sacken. Es stellt also selbst fiir erfahrene Anleger, In-
vestoren und Spekulanten eine Herausforderung dar, den
Erdgaspreis einerseits zu prognostizieren und andererseits zu
timen. Demzufolge empfiehlt sich ein Engagement auch nur fiir
hart gesottene Anleger, die die zwischenzeitlich abnorme Volati-
litat aussitzen und die Kurs beeinflussenden Faktoren richtig in-
terpretieren konnen. In dieser Hinsicht konnte ein Engagement
in Aktien von Erdgas-Unternehmen viel versprechend sein. Ahn-
lich wie bei Agrarrohstoffen gibt man mit dem Kauf einer Aktie
das Risiko der Preishandhabung beziehungsweise Einschat-
zung der Preisfaktoren in die Hande wahrer Profis.

ABB. 3: ENERGIEWERTVERGLEICH: ROHOL vs. ERDGAS
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Alles Gazprom oder was?

Nattirlich kénnen Anleger Aktien des russischen Gasriesen Gaz-
prom kaufen, einem der wahrscheinlich in absehbarer Zeit teuers-
ten Unternehmen der Welt. Da aber Russland stark in die geostra-
tegischen Rankespielchen eingebunden ist und auch die Européer
mehr Unabhéngigkeit von den Lieferungen der Russen anstreben,
kénnten amerikanische und kanadische Unternehmen eine re-
spektable Alternative darstellen, womit wir bei unserer Altemp-
fehlung Canadian Natural Ressources (CNR) wéaren. Das Unterneh-
men gehort gemafd neu erschlossener Reserven zu den am
schnellsten wachsenden Erdgasproduzenten Nordamerikas. Mit
einem KGV von derzeit 11 auf Basis der fiir 2007 geschatzten Ge-
winne gehort CNR neben Anadarko und Occidental Petroleum zu
den giinstigsten Erdgasproduzenten in der Region. Weitere Ge-
winnsteigerungen liegen im Bereich des moglichen, jedoch sind
diese von der Ausweitung der Produktion und dem Preisniveau
von Erdgas abhangig. Eine weitere Altempfehlung des Smart Inves-
tor, Tri-Valley, ist vielleicht ebenfalls einen Blick wert. Der Ol- und
Gasexplorer iberpriift anhand historischen Datenmaterials die Er-

AUSGESUCHTE ERDGASUNTERNEHMEN

BESONDERHEIT

UNTERNEHMEN  WKN Kurs  MCapr STATUS
GAZPROM 903276 32,92 192,6 MRD.* GAS-PRODUZENT
CNR 865114 39,08 21,3 MrD.* GAS-PRODUZENT
APACHE 857530 51,81 17,3 Mrp.* OL-unD GAs
TRI-VALLEY 911919 6,06 143,4 Mio.* EXPLORER

*) in Euro
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giebigkeit einzelner Rohstoffférderstatten und versucht die quali-
tativ besten zu revitalisieren. Kalifornien bezieht einen erheblichen
Anteil seines Erdgasbedarfs aus der Produktion von Tri-Valley.

Schwierige Entscheidung

Ein weiterer interessanter Kandidat ware die amerikanische
Apache. Das EBITDA, also der Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen, ergibt hier eine giinstigere Bewertung als bei
CNR. Jedoch sind die Ergebnisse Olsensitiver, wodurch der fiir
2008 vom Konsens geschatzte Gewinn um ein Fiinftel niedriger
ausfallen soll als zuletzt. Wieder steigende Preise fiir Ol und
Gas wiirden diese Prognosen aber wieder hinfallig machen. Die
Aktie hat zudem seit Ende 2005 eine inzwischen 15-monatige
Konsolidierung durchlaufen und wirkt gerade so, als warte sie
nur auf einen Impuls, um sich auf der Seitwartsrange nach oben
zu verabschieden. Wem der Kauf einzelner Titel zu riskant ist,
der kann auf ein Zertifikat zuriickgreifen. Allerdings sind Index-
Zertifikate auf den Erdgaspreis mit einem Makel behaftet:
Durch die starken Schwankungen werden fiir den Anleger giins-
tige Konditionen am Rolltermin fast schon zum Gliicksspiel.
Besser fahrt man mit einem Korb, bestehend aus 15 Aktien, wie
ihn zum Beispiel ABN Amro anbietet. Darin enthalten sind die
15 Erdgas-Titel des AMEX-Natural-Gas-Index (WKN: 687 481),
unter anderem besagte Apache. Man partizipiert hier eins zu
eins an der Wertentwicklung der 15 Aktien. Am Chart erkennt
man, wie die bis Mitte 2005 starke Aufwartsbewegung iiber die
Zeitdauer korrigiert wurde. Vielleicht riickt damit auch hier der
Zeitpunkt fiir einen Ausbruch nach oben in greifbare Nahe.

Fazit
Der Erdgasmarkt ist ein Markt fiir Profis. Vor allem Volatilitat und
Saisonalitat machen eine Prognose des Preises extrem schwer.
Zudem wird Erdgas aufgrund des technologischen Fortschritts
bei der Verfliissigung beziehungsweise dem Transport zum glo-
balen Gut und damit aus geostrategischen Uberlegungen heraus
bedeutsam. Kommt es zu einem ,heif3en“ Iran-
Konflikt, diirfte der Erdgaspreis deutlich anziehen.
Geht dieser Kelch an den Markten voriiber, wer-
den die fundamentalen Faktoren den Preis in die
Mangel nehmen und nach oben zwingen — wenn
auch gemaéchlicher. So oder so: Erdgas scheint reif
fir einen neuerlichen Aufwéartsschub.

Tobias Karow
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Anlelhen — Nichts fiir Laien

Gastbeitrag von Stephanie Gleich, DBM Deutsche Bérsenmakler GmbH

Wer Kapital in Anleihen investieren mochte, hat die Qual der
Wahl: Laufzeit, Kupon und die Bonitat des Schuldners (Emittent)
bieten fiir jeden Geschmack etwas. Zur Streuung der Vermogens-
anlage gehoren Anleihen in jedes Wertpapierdepot, in unsichere-
ren Zeiten allemal. Uber Art und Betrag entscheidet der Anleger
je nach persoénlichem Anlagehorizont und Risikoprofil.

Grundsétzliches

Im Gegensatz zur Aktienanlage tiberlasst der Kaufer einer An-
leihe dem Emittenten einer Anleihe Fremdkapital, ein Glaubi-
ger-Schuldner-Verhéltnis entsteht. Der Aktionar dagegen ist
Miteigentiimer, da er durch den Kauf der Aktie einen Anteil am
Eigenkapital der AG erworben hat. Fiirr die Uberlassung von
Fremdkapital zahlt der Emittent dem Glaubiger fiir die verein-
barte Laufzeit einen festgelegten Zinssatz. Zinssatz (bzw. die
Basis der Berechnung), Laufzeit und Riickzahlungskurs von
Anleihen sind von Be-
ginn an bekannt. Im Fal-
le einer Insolvenz geht
der Aktionar leer aus,
das Eigenkapital fliefd3t
in die Insolvenzmasse,
mit der die Glaubiger
entsprechend der ermit-
telten Insolvenzquote
abgefunden werden. Ei-
ne besondere Form sind
nachrangige Anleihen,
auf die am Ende noch
einmal gesondert einge-
gangen wird.

(K)ein Langweiler
Anleihen stehen wie
kaum ein anderes Invest-

Anlelhen haben meist eine bestimmte
Laufzeit
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ment fir die konservative
Geldanlage, gelten oftmals
als langweilig und wenig
renditetrachtig. Dabei bie-
ten sie fiir jeden Geschmack
etwas, selbst fiir spekulativ
orientierte Anleger findet
sich die richtige Anleihe.
Aber Achtung: Nicht alle

UBER DIE AUTORIN

Stephanie Gleich, Mitarbeiterin
DBM Deutsche Borsenmakler
GmbH, Niederlassung Diissel-
dorf, Mitarbeiterin im Bereich
,Kommunikation“ und Renten-
handlerin mit langjahriger Erfah-
rung im In- und Ausland

verzinslichen Wertpapiere

sind Anleihen im klassischen Sinn. In einigen Titeln verstecken
sich Derivate: Aktienanleihen beispielsweise liegen Aktienop-
tionen zugrunde, der Besitzer einer solchen Anleihe ist Stillhal-
ter im entsprechenden Basiswert. Diese Form der Anleihe wird
hier nicht behandelt, hat sie doch nichts mit der Anleihe im
klassischen Sinn zu tun.

Emittenten und Ratings

Emittenten von Anleihen sind unter anderem Staaten, Kommu-
nen, Banken und Unternehmen. Die Rendite einer Anleihe
héngt neben dem Zinsniveau des Kapitalmarktes entscheidend
von der Kreditwiirdigkeit des Emittenten und von der Besiche-
rung der Anleihe ab. Internationale Rating-Agenturen (Stan-
dard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings) bewerten laufend
Schuldner, aber auch einzelne Anleihen, und vero6ffentlichen
das Rating. Die Bewertungen reichen von AAA (bestes Rating)
bis zu D (extrem schlechte Bewertung). Grundsatzlich gilt: Je
schlechter die Bewertung, desto hoher muss der Renditeauf-
schlag iber vergleichbaren Anleihen bester Qualitat sein. An-
leihen mit einem Rating bis einschlief3lich BBB gelten als in-
vestmentwiirdig, Titel mit dem Rating BB bis D dagegen als
hochspekulativ. Anleihen mit dem Hinweis NR wurden bisher
nicht bewertet. Erstklassige staatliche Emittenten wie bei-
spielsweise Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Irland
oder Niederlande sind mit AAA bewertet, Portugal ist AA und



Griechenland A gerated. Daneben werden im Handelsseg-
ment ,Emerging Marktets“-Anleihen der Emittenten Tirkei,
Bulgarien, Ukraine, aber auch Brasilien, Venezuela und Me-
xiko mit deutlichen Renditeaufschlagen angeboten. Neben
der individuellen Vorstellung hinsichtlich Bonitat und Lauf-
zeit sind aber auch Faktoren wie Zinsniveau und Zinsstruk-
tur des Kapitalmarktes bei der Auswahl der richtigen Anlei-
he entscheidend.

Der doppelte Spread

Der Spread schlief3lich zeigt an, wie hoch der Renditevor-
sprung (oder -abschlag) der Anleihen verschiedener Lauf-
zeiten gegeniiber einer Referenz-Zinskurve ist, in diesem
Falle der Swapkurve (Refinanzierungsinstrument der Ban-
ken). Derzeit spricht man von einer flachen Zinskurve hier-
zulande und einer inversen Zinsstrukturkurve in den USA.
Letztere bedeutet, dass die Rendite am langen Ende niedri-
ger ist als bei kiirzer laufenden Anleihen. In Euroland wie-
derum ist das mittel- und langfristige Zinsniveau im histori-

ABB. 1: BEISPIEL EINES SPREADVERLAUFES

Der Chart zeigt den Renditeunterschied in Basispunkten
(100 BP = 1%) zwischen 3,25 Bund 04.07.2015, WKN 113 528, und
4,25 Mexiko 16.06.2015 (AOE 54Q).

schen Vergleich aktuell insgesamt sehr niedrig. Die Renditen
fiir einjahrige Pfandbriefe 6ffentlich-rechtlicher Daueremit-
tenten im Handel unter Banken liegen bei etwa 4,11% p. a.,
fiir 5-jahrige Papiere bei etwa 4,20% und zehnjahrige Anlei-
hen rentieren etwa 4,31% p. a. (Quelle: DekaBank w.

Smart Investor 3/2007(17

Messe Stuttgart

Mitten im Markt
www.invest2007.de

III
Invest

Die Messe fiir institutionelle
und private Anleger

BESTE
ERFOLGS-
AUSSICHTEN

MIT DER ANLEGERMESSE NR. 1

W

\

Verschaffen Sie sich einen kompletten Uber-
blick iiber die breite Palette der Anlage-
moglichkeiten. Informieren Sie sich in per-
sonlichen Gesprachen mit den Anbietern
unterschiedlichster Finanzmarktprodukte.
Holen Sie sich Tipps bei den Top-Referenten
im Rahmenprogramm!

Weitere Messehighlights:

= Themenpark EUWAX
Themenpark Rohstoffe
Themenforum Altersvorsorge
Expertenforum der
Verlagsgruppe Handelsblatt

Mehr unter www.invest2007.de

MESSE STUTTGART
16.-18. MARZ 2007

MITVERANSTALTER

MEDIENPARTNER
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Die Graphik verdeutlicht die unterschiedliche Kursentwicklung beider
Anleihen im gleichen Zeitraum; Quelle: www.bondboard.de
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14.02.2007). Dieser Zinsverlauf zeigt die flache Struktur der
Zinskurve auf niedrigem Niveau: Fiir langfristige Bonds gibt es
folglich nur unwesentlich hohere Zinsen als fiir mittel- und
kurzfristige Papiere. Allerdings wird der Begriff Spread auch
verwendet, um Renditedifferenzen zwischen erstklassigen
Schuldnern und schlechter gerateten Schuldnern, etwa aus
den Emerging Markets, zu beziffern. Mittlerweile ist der Risiko-
abstand so gering, als wéren die Risikoprofile von beispielswei-
se Deutschland und Mexiko problemlos miteinander vergleich-
bar (s. Hierzu auch Interview mit Riidiger Brauel).

Ein wenig spezieller

Pfandbriefe sind von Banken ausgegebene Anleihen, die zusatz-
lich besichert sind durch eine Deckungsmasse. Bei Hypothe-
kenpfandbriefen sind dies Grundpfandrechte, ,Offentlichen
Pfandbriefen® liegen Forderungen gegen die o6ffentliche Hand
zugrunde. Jumbopfandbriefe haben ein Emissionsvolumen von
mindestens 1 Mrd. EUR und sind daher jederzeit in grofden Be-
tragen handelbar.

Anleihen, die von einem Unternehmen ausgege-
ben wurden, so genannte Corporate Bonds, kon-
nen vom Rating ebenso erstklassig wie hochspe-
kulativ sein. Bonds des deutschen Autobauers VW
zum Beispiel rentieren aufgrund der besseren Bo-
nitdt (A-) und des bekannteren Namens deutlich
niedriger als General Motors Corp., die aktuell mit
einem Rating von B zu den hochspekulativen An-
leihen zahlen.

WKN
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Hintergrund

AOAHLK 4%
AOG5ET 4%

Die Tabelle verdeutlicht den Kursverlust verschiedener Bonds bei einer Erhohung des
Zinsniveaus am Kapitalmarkt von 1% fiir 5- bzw. 10-jahrige Laufzeiten. Wer die Titel
garantiert nicht vor Falligkeit verkaufen mochte, kann dieses Risiko vernachlassigen.

Weitere
Sonderformen

Zerobonds

Bei Null-Kupon-Anlei-
hen, auch Zerobonds
genannt, erhdlt der
Kaufer keine laufenden
Zinszahlungen. Die An-
leihen werden mit ei-
nem Preisabschlag an-
geboten und bei Fallig-
keit zum Nominalwert
eingeldst. Die Rendite
errechnet sich aus dem
Gewinn zwischen Kauf-
und Verkauf- bzw. Riick-
zahlungskurs. Zero-
bonds sind Finanzinno-
vationen, und damit ist
der komplette Kursge-
winn zu versteuern.
Nullkuponanleihen bie-
ten sich an, um zukiinftige Ertrage in eine Phase niedrigerer
personlicher Steuersédtze zu verschieben, beispielsweise ins
Renteneintrittsalter. Ein weiterer Vorteil liegt darin, dass sich
der Anleger keine Gedanken iiber die Wiederanlage der Zinser-
trage machen muss.

Nicht bei jeder Anleihe gibt es Zinsen

Floating Rate Notes

Floating Rate Notes sind Anleihen mit variabler Verzinsung. Der
Zinssatz wird gemaf3 den Anleihebedingungen in regelmafdigen
Abstanden neu festgelegt. Referenzsatz ist meist der Euribor
(European Interbank Offered Rate), je nach Bonitat des Emit-
tenten zuziiglich eines Auf- oder Abschlages (z. B. 3-Monats-Eu-
ribor + 9 Basispunkte (0,09%)). Zinssatz und Riickzahlungskurs
konnen aber auch an einen Wirtschaftsindikator, z. B. die Infla-
tionsrate, gebunden sein. Inflationsindexierte Anleihen hat die
Bundesrepublik Deutschland im Jahre 2006 erstmals aufgelegt.
Floating Rate Notes zahlen ebenfalls zu den Finanzinnovatio-
nen, somit sind Zinseinnahmen und Kursgewinne nach deut-
schem Recht zu versteuern.

Nachrangige (subordinated) Anleihen

Nachrangige Anleihen sind Schuldverschreibungen, die vor-
rangigen Verbindlichkeiten des Emittenten nachgeordnet sind.
Im Falle einer Insolvenz werden zuerst die Glaubiger vorrangi-
ger Verbindlichkeiten entsprechend der ermittelten Insolvenz-
quote abgefunden, bevor Glaubiger nachrangiger Verbindlich-
keiten befriedigt werden.

AKTUELLE KONDITIONEN

BEISPIELRECHNUNG

KAPITALMARKTRENDITE + 1%

KuPONNAME ~ EMITTENT  FALLIGKEIT ~KuRs  RENDITE KurRs  RENDITE
BERLIN 27.01.2012 99,48 4,12 95,2 5,12
BELGIEN 28.03.2017 99,1 411 91,4 5,11



Perpetual Bonds:

Perpetual Bonds sind unendli-
che Anleihen ohne festen Riick-
zahlungstermin. In der Regel
kann der Schuldner gemaf3 den

Hintergrund

INFORMATIONSQUELLEN UBER ANLEIHEN

Eine vollstandige Auswahl handelbarer Anleihen findet der in-
teressierte Anleger auf den Handelsseiten von Bondboard
(www.bondboard.de).

fristigen Bereich wieder deut-
lich ansteigen, wird der Kapital-
anleger bemiiht sein, sich die
hohere Rendite langfristig zu si-
chern. Ein weiteres Kriterium

Anleihebedingungen die Titel
zu festgelegten Terminen und

fiir die Wahl der Anleihe ist die
Handelbarkeit bzw. Liquiditat.

Riickzahlungskursen tilgen. = o =mafall R e b el ted e A Titel mit grofem Emissionsvo-
et Frmmic (Bt G==mdmem tem———r s “== " lumen oder variabel an den Bor-
Hybridanleihen: 80,/ 0B0AD bendein | e #DBM|=-| sen gehandelte Papiere garan-

Hybridanleihen sind nachran-
gige  Unternehmensanleihen
mit sehr langer, zum Teil un-
endlicher Laufzeit. Ratingagen-
turen rechnen das zugeflosse-
ne Kapital aufgrund der extrem
langen Laufzeit und der
Nachrangigkeit dem Eigenkapi-
tal zu, die Bewertung der Kre-
ditwiirdigkeit verbessert sich.
In den Anleihedingungen ist
festgelegt, ob ein Schuldner- |
kiindigungsrecht besteht, in
welchen Fallen der Emittent

die Zinszahlung aussetzen kann, ob Nachzahlungsanspriiche
bestehen etc. Da diese Anleihen ein erhohtes Risiko haben,
wird in der Regel eine Risikopramie in Form eines héheren Zins-
satzes gezahlt.

FitchRatings s sovosoasn

[

L L]

Keine Kursgarantie

Auch wenn der Riickzahlungskurs am Ende der Laufzeit bekannt
ist, so unterliegen Anleihen wahrend der Laufzeit einem Kursan-
derungsrisiko. Rendite und Kurs verhalten sich entgegengesetzt:
Steigen die Zinsen am Kapitalmarkt, so fallt der Kurs der Anleihe
wahrend der Laufzeit und umgekehrt. Dieser Effekt verstarkt
sich mit langerer Restlaufzeit der Papiere:

Des einen Freud’,
des anderen Leid
Das niedrige lang-
fristige Zinsniveau
sichert dem Kau-
fer einer Inmobilie
glinstige Hypothe-
kendarlehen  fiir
sehr lange Zeit.
Der Fokus der Ka-
pitalanleger dage-
gen liegt tendenzi-
ell eher auf kurz-
bis mittelfristigen
Laufzeiten in der
Hoffnung, zukiinf-
tige Geldanlagen
zu hoheren Rendi-
ten anschlief3en zu
konnen. Sollten
die Zinsen am Ka-
pitalmarkt im lang-

&y

Mit Anleihen fahrt der Anleger mehr Ernte ein
als mit dem herkdmmlichen Sparbuch

tieren den jederzeitigen Kauf
oder Verkauf zu marktiiblichen
“ELAU| Konditionen. Bei kleineren Pri-
= vatplatzierungen oder Anleihen
0 ist

E

h: = ohne inlandische Borsennotiz
rdors der Privatanleger aus-
|+ adR schliellich auf den Kurs der
Hausbank angewiesen.
—
[ ERTER

Eine Anleihe und die Steuer
Neben Bonitat, Laufzeit und Li-
quiditat ist die individuelle
steuerliche Situation fiir die
Wahl der Anleihe von Bedeu-
tung: Nach geltendem deutschen Steuerrecht sind Zinsertrage
von Privatpersonen, die iiber dem Sparerfreibetrag von 750
EUR (Ehepaare 1.500 EUR) jahrlich zuziiglich Werbungskosten-
pauschale liegen, mit dem personlichen Steuersatz zu versteu-
ern. Kursgewinne von Anleihen, die der Investor langer als ein
Jahr besitzt, sind aktuell steuerfrei. Niedrigverzinsliche Anlei-
hen (Low Coupons) haben einen geringen jahrlichen Kupon,
die Papiere werden dafiir bei Emission mit einem Kursabschlag
angeboten. Bei Falligkeit bekommt der Kunde 100% zuriickge-
zahlt, es fallt ein Kursgewinn an. Nennt der Anleger diese Anlei-
he langer als ein Jahr sein Eigen, ist der Kursgewinn nach gel-
tendem Recht steuerfrei, lediglich die geringen jahrlichen Zins-
einnahmen sind zu versteuern. Aber auch hier gilt es aufzupas-
sen: Nur Anleihen, die innerhalb der vom Bundesfinanzministe-
rium vorgegebenen Disagiostaffel begeben wurden, werden
vom Finanzamt steuerlich anerkannt. Vergleichbar sind diese
Anleihen tiber die Vorsteuerrendite, die angibt, welche Rendite
eine Geldanlage mit gleicher Laufzeit und einem Kurs von 100%
vor Steuern haben miisste, um bei einem Steuersatz von 46,5%
netto das gleiche Ergebnis zu erzielen.

Gesetzesédnderungen

Diese Praxis will der Gesetzgeber ab dem kommenden Jahr &n-
dern: Geplant ist eine Abgeltungssteuer von 25% (zzgl. Soli und
Kirchensteuer) auf alle Zinsertrage und Kursgewinne zum Zeit-
punkt des Zuflusses. Details wie beispielsweise Stichtagsrege-
lung, Verrechnung von Kursverlusten etc. sind noch nicht be-
kannt. Die Verabschiedung des Gesetzes wird fiir Mitte 2007 er-
wartet.

Fazit

Der Bondmarkt ist nicht so verworren, wie es auf den ersten
Blick erscheint. Wer einige Grundregeln beherrscht und die An-
leihebedingungen kennt, der tiberldsst nichts dem Zufall. So
findet jeder Anleger die optimale Anleihe.
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Moneten mithilfe der Planeten?

Méglichkeiten und Grenzen der Astrologie in den Finanzmcdrkten

Gastbeitrag von Manfred Zimmel, www.amanita.at

2006 machte der mit Abstand erfolgreichste Investor der Welt,
Warren Buffett, in einem Interview mit dem US-Wirtschaftsmaga-
zin ,Forbes“ eine auf den ersten Blick sehr seltsame Aussage: Er
sei bei der Geburt so ,,verdrahtet” worden (im Original verwen-
dete er das englische Wort ,wired*“), dass er Geld managen solle.
Was meinte er mit diesem doch sehr kryptischen Statement? Aus
meiner Sicht ist dies ein ganz klarer Hinweis auf die Astrologie
(Geburt als kosmische ,Impréagnierung®), die in seiner Arbeit
vermutlich eine Rolle spielt, was nicht nur seinen Erfolg erklart,
sondern auch den Misserfolg jener, die seine anscheinend so
simple Methode erfolglos zu kopieren versuchten.

Astrologie als Tabu

Klar ist auch, dass ein Mann wie Buffett angesichts des sehr
schlechten Rufs der Astrologie so etwas, wenn iberhaupt, nur
durch die Blume erwadhnen kann (und dann auch nur fiir jene,
die zwischen den Zeilen lesen). Zu meinen Kunden z&hlen
Fondsmanager, die eine Milliarde oder mehr verwalten, davon
wollen sich aber nur sehr wenige ,outen®. Ich scherze immer,
dass Ehebruch und Steuerhinterziehung von Finanzleuten
leichter zugegeben werden als die Verwendung der Astrologie,
aber auch hier kommt es langsam zu einer Veranderung. 2006
etwa erschien meines Wissens das erste Mal ein Standardwerk
zur Borse (Sammelband - erschienen im Finanzbuchverlag —
herausgegeben vom Borsenfachmann und Fondsmanager Hei-
ko Aschoff), in dem die Astrologie als eine der Methoden zur
Prognose von mir vorgestellt wurde. Laut dem Herausgeber
war bei den einigen Autoren Uberzeugungsarbeit notwendig,
um ihr Einverstandnis dafiir zu bekommen.
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Was ist Astrologie?

Astrologie ist die Leh-
re vom Zusammen-
hang zwischen himm-
lischem und irdi-
schem  Geschehen,
und Borsenastrologie
ist die Anwendung
der Astrologie zur
Analyse und Progno-
se der Finanzmarkte.
Es ist immer noch un-
geklart, ob die be-
haupteten Zusam-
menhédnge kausaler
oder nicht-kausaler
Natur sind, es gibt je-
doch interessante
neue Ansatze, die die-
se Frage im 21. Jahr-
hundert endlich
klaren sollten. Vor al-
lem der Skalarwel-
lenansatz des deut-
schen Physikers Dr.
Hartmut Miller er-
scheint mir sehr
brauchbar, er kdonnte
eine Revolution in un-

Manfred Zimmel studierte Betriebs-
wirtschaft an der Wirtschaftsuniver-
sitat Wien, er beschdiftigt sich seit
1990 mit den Finanzmdrkten, seit
1993 mit der Astrologie. Seit dem Jahr
2000 ist er Herausgeber eines Bérsen-
briefs (Amanita Market Forecasting
www.amanita.at) mit Kunden in
mehr als 20 Ldndern rund um den
Globus sowie Berater institutioneller
Investoren. Bekannt ist er durch zahl-
reiche Medienberichte und Konferenz-
auftritte.



serem Weltverstandnis auslosen wie zuletzt die Relativitats-
theorie Einsteins.

Forschungen an Universitiiten

Solange wir kein Erklarungsmodell im wissenschaftlichen Sinn
haben, muss man vor allem empirisch arbeiten, d. h. die Aus-
wirkungen von Konstellationen in der Vergangenheit stati-
stisch analysieren und in die Zukunft projizieren. Initiiert durch
das franzdsische Statistiker-Ehepaar Gauquelin wurden seit
den 1950er Jahren Hunderte empirische Studien an Universita-
ten durchgefiihrt. In den 90er Jahren arbeitete ich mit diesem
Ansatz an der Wirtschaftsuniversitat Wien an einer Diplomar-
beit und Doktorarbeit zum Thema Wirtschaftsastrologie, wobei
eine tberarbeitete Version der Diplomarbeit als Buch (,Wenn
Himmel und Erde sich vereinen — Esoterik und Astrologie in der
Wirtschaft®, ISBN 3-9805414-9-5) herauskam. Die Diplomarbeit
analysierte die Unterschiede der Griindungshoroskope zwi-
schen 3.528 erfolgreichen Unternehmen hoher Bonitat und
1.801 Konkursunternehmen, mit recht iiberraschenden Resul-
taten. Es wurden zwar hochsignifikante Unterschiede entdeckt,
diese entsprachen jedoch nur teilweise den Erwartungen.

Leider muss man konstatieren, dass das Niveau in der Astrolo-
gie ziemlich niedrig ist, die typische Zeitungsastrologie ist oh-
nehin Humbug, aber selbst mit der sich serids gebenden Astro-
logie kann man tiberhaupt nicht zufrieden sein. Von den Buch-
neuerscheinungen (nach manchen Quellen ist 1% aller Biicher
dem Thema Astrologie gewidmet) lese ich — abgesehen von eini-
gen ausgewdahlten Autoren - fast gar nichts mehr, weil es sich
iiberwiegend um schlecht oder iiberhaupt nicht belegte Be-
hauptungen handelt, die stimmen kdonnen oder auch nicht. In
der Borsenastrologie ist es aufgrund der verfiigharen Da-
tenmengen Gott sei Dank leicht moglich, fast jede aufgestellte
Behauptung sofort auf ihren Wahrheitsgehalt hin zu iberpriifen.

Einsatz der Astrologie

Die Bank of Japan schreibt auf ihrer Webseite, dass die Wirt-
schaft und die Finanzmarkte mit allen zur Verfiigung stehenden
Analysemethoden untersucht werden miissen, wozu auch die
Astrologie  gehort  (http://www.boj.or.jp/en/type/exp/faq-
kainy.htm). Dem kann ich nur voll zustimmen, die Starke der
Astrologie ist vor allem das Timing, die Notwendigkeit der tech-

nischen und fundamentalen Analyse vor allem fiir Trendanaly-
se und Preiszielbestimmung ist dennoch nach wie vor gegeben.
Ich personlich arbeite viel mit nicht-astrologischen Zyklen, da
dies ein sehr potentes Prognoseinstrument darstellt, und zu-
satzlich noch mit Elliott-Wellen und herkommlichen techni-
schen und fundamentalen Anséatzen.

Weder werden durch die Astrologie die Borsenbasics (z. B. soli-
des Money Management) tiberfliissig noch ist sie das Wunder-
mittel, um sofort Millionen zu verdienen. Dennoch ist es mog-
lich, damit einen Wettbewerbsvorteil zu kreieren: Die US-
Ratingagentur Hulbert Financial Digest etwa verfolgt die wich-
tigsten Borsenbriefe (einige Hundert) rund um den Globus,
darunter auch einen Borsenastrologen, namlich Arch Craw-
ford. In der starken Hausse der 90er Jahre konnte im Langfrist-
vergleich nur ein einziger Prognostiker Buy-and-Hold schlagen,
namlich ausgerechnet Crawford.

Beispiel Timing Aktienmirkte

Der im Nachfolgenden interviewte Ray Merriman hat zum Ti-
ming solide Grundlagenforschung geleistet und unter anderem
auch seine kritischen Wendedaten entwickelt, die seit etlichen
Jahren im Dezember fiir das darauf folgende Jahr im Buch
,Forecasts“ veroffentlicht werden. Ergebnis: Es kommt tatsach-
lich oft binnen 2-3 Handelstagen zu Trendwenden in den Méark-
ten. Die nachsten vier potenziellen Wendedaten fiir die Aktien-
markte sind der 5.3.07, 21.3.07 und 4.4.07. Obwohl diese Daten
fiir den US-Aktienmarkt (Dow Jones-Index) entwickelt wurden,
sind sie aufgrund des ziemlichen Gleichlaufs auch im Wesentli-
chen fiir den DAX giiltig.

Horoskop-Beispiel DAX

Ein Horoskop ist die schematische Darstellung des Himmels
mit Tierkreiszeichen, Planeten, Hausern und Aspekten (Winkel-
verbindungen zwischen Planeten) zu einem bestimmten Zeit-
punkt bezogen auf einen gewissen Ort. Hier etwa das Horoskop
des DAX, der am 1. Juli 1988 um 11:39:42 Uhr in Frankfurt/Main
das erste Mal berechnet wurde:

Horoskop des DAX
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Der DAX ist
also ,Stern-
zeichen®
Krebs, d. h.
die Sonne
befand sich
zum  Zeit-

punkt der

Erstberech-

nung im Zei-

chen Krebs. Die

Sonne ist jedoch nur

ein Faktor von Dutzen-

den bis Hunderten, die waag-
rechte Linie in der Mitte bestimmt den sog. Aszendenten links

(ist unter Laien auch noch recht bekannt), in diesem Fall im Zei-

chen Jungfrau.

Der Stier und die Bullenmérkte

Bill Meridian, fritherer hochst erfolgreicher Fondsmanager in
den Vereinigten Arabischen Emiraten, fand in einer Studie mit
800 Aktien heraus, dass Stier-Aktien (,,Sternzeichen Stier, d. h.
die Sonne ist im Zeichen Stier) mit dem ersten Handel von etwa
20. April bis 20. Mai die anderen Zeichen bei weitem abhangen:
Die Outperformer (schlugen die Benchmark S&P 500) hatten zu
17% die Sonne im Zeichen Stier, wahrend es in der gesamten
Gruppe nur 8,2% waren, Stier-Aktien hatten also eine doppelt so
hohe Chance, Outperformer zu sein. Die Underperformer wie-
derum hatten nur in 7% der Fille eine Stier-Sonne. Die , Stier-Stra-
tegie” alleine wiirde wohl schon den allergrofdten Teil der akti-
ven Fonds schlagen und wére iberdies noch auf3erst giinstig zu
betreiben (geringe Managementgebiihren). Allerdings muss an-
gemerkt werden, dass die laufenden Konstellationen (etwa wenn
der Saturn durch das Zeichen Stier 1auft) diesen Stier-Effekt tem-
poraér fiir 1-3 Jahre schwéchen kénnen.

Die beiden grof3ten Borsen der Welt (New York und Tokio) wur-
den librigens auch unter dem Zeichen Stier gegriindet. Dies ist
wenig iberraschend, im Englischen ist die Standardbezeich-
nung fiir eine Hausse ,bull market“, also wortlich ein “Stier-
markt“. Dieses Beispiel zeigt dariiber hinaus, dass sogar die
Zeitungs-Vulgarastrologie mit ihrer Beschrankung auf die 12
LSternzeichen“ (Widder, Stier, Zwillinge, Krebs, Lowe, Jungfrau,
Waage, Skorpion, Schiitze, Steinbock, Wassermann, Fische) un-
ter Hinweglassung der anderen Elemente zumindestens in Tei-
len eine wissenschaftlich-empirische Basis hat. Unter den deut-
schen Titeln ist zum Beispiel Celesio eine Stier-Aktie (Erstnotiz:
24. April 2003).

Der Einfluss des Mondes

Selbst wenn man von der Astrologie keine Ahnung hat, so
hat doch fast jeder schon vom Einfluss des Mondes auf
Pflanzen- und Tierwelt gehort. Weniger bekannt sind die
Einflisse auf die Aktienmarkte, hierzu gibt es ein ganz her-
vorragendes Forschungspapier, verfasst an der University
of Michigan Business School mit dem Titel ,Are Investors
Moonstruck? Lunar Phases and Stock Market Returns®
(leicht zu finden im Internet, wenn Sie danach googeln). Die
Conclusio ist:
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Dieses Papier untersucht die Beziehung zwischen den Mondpha-
sen und Aktienrenditen fiir eine Auswahl von 48 Ldndern. Wir fan-
den eindeutige Belege dafiir, dass Aktienrenditen in den Tagen
rund um Vollmond niedriger sind als rund um den Neumond. Mit
einer Mondstrategie kann man einen Performancezugewinn von
etwa 4,2% pro Jahr erzielen. Da Mondphasen vermutlich mit der
Stimmung der Investoren zusammenhdngen und nicht mit der
okonomischen Aktivitdt, sind unsere Erkenntnisse nicht in Uber-
einstimmung mit den traditionellen Preisbildungstheorien, die
von vollkommen rationalen Investoren ausgehen.

Performancezugewinn 4,2%

Ein Alpha von 4,2% pro Jahr fiir eine sehr einfache Strategie
(unter Reduktion der Volatilitit und des Risikos) ist ganz
brauchbar. Der Chart unten (Quelle: Bill Meridian) fiir den Dow
Jones Industrials Average iber einen Zeitraum von 80 Jahren
bereitet diesen Zusammenhang grafisch auf: 0% auf der X-Ach-
se ist hier der Neumond, 25% das erste Mondviertel, 50% Voll-
mond und 75% das dritte Mondviertel. Im Schnitt stehen die
Aktienindizes 2-3 Tage vor Neumond am tiefsten und 3-5 Tage
nachher am hochsten. Die Zeit rund um Neumond ist eher
bullish, die Zeit um Vollmond eher bearish.

ABB. 1: Dow JONES WAHREND DER MONDPHASE

Lunar Cyele versus DJIA 1915-1994
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Quelle: Ray Merriman

Wie kann man diese Erkenntnis umsetzen? Man sollte sie nicht
,stand-alone“ verwenden, sondern nur im Kontext mit anderen
technischen Indikatoren. Man konnte z. B. kurz vor Vollmond
verkaufen und kurz vor Neumond wieder kaufen, wenn dies von
der Charttechnik unterstiitzt wird. Am 3.3.07 ist der nachste
Vollmond (verkaufen vorher) und am 18./19.3.07 der nachste
Neumond (kaufen vorher).

Mittelfristige Prognose fiir die Edelmetalle

Im Folgenden mochte ich einige Auswertungen fiir Gold (tagli-
che Daten verfiigbar seit 1975) und Silber (Daten verfiigbar seit
1970) prasentieren, die mit der Software ,Market Trader* von
Alphee Lavoie erstellt wurden. Sehr wichtig in der Astrologie
sind die Aspekte, das sind gewisse Winkelverbindungen zwi-
schen den Planeten, wobei das Trigon (120°) und das Sextil
(60°) als harmonisch bzw. weich und das Quadrat (90°) und die
Opposition (180°) als kritisch bzw. hart gelten (teilweise auch



ABB. 2: BEARISHE STRATEGIE FUR SATURN-NEPTUN-ASPEKTE IN GOLD

Start Date : 03.01,1975 p9:30 Preview
Finish Date : 30.12.2005 09:30 ]
Mumber of winning trades : 510005 | |
Mumber of losing trades : o 0.0 | | lf |
Largest winning trade oseiony 979 | “\w N
Largest losing trade !
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Summany
i yow isvest 5 1000 using this strategy. your profitwill be § 551,74 or
55,17% for 9 action. Passive strategy=-193,200%

Der Auswertungschart erklart die optimale bearishe Strategie fiir die
Saturn-Neptun-Aspekte in Gold. Der Subchart rechts in der Mitte zeigt
den durchschnittlichen Verlauf rund um diesen Aspekt im Fenster von
+/-3 Monaten, mit einem roten Oval ist der starkste bearishe Einfluss 19
bis 52 Tage nach dem exakten Aspekt markiert. Ganz unten findet man
die daraus abgeleitete Handelsempfehlung: Sell 18.3.07, Buy 20.4.07.

die Konjunktion 0°). Man kann mit diesem Konzept gewisse
Konstellationen der Vergangenheit testen und nach signifikan-
ten bullishen oder bearishen Einfliissen scannen.

Saturn-Neptun-Winkel und der Goldpreis

Ich beginne mit den harten Aspekten zwischen den Planeten
Saturn und Neptun, hier ist am 27.2.07 eine Opposition (Winkel
von 180°) exakt. Interessanterweise war Gold jedes Mal 52 Tage

ABB. 3: BULLISHE STRATEGIE FUR JUPITER-URANUS-ASPEKTE IM SILBER

L

T tegy

Buy 872  Sel45 2| ) Optimize Profit | Optimize Risk |
Start Date ; 05.01.1970 09:3p Preview =
Finigh Date : 26.01.2007 09:30 (e
Mumber of winning trades : 10/ 70005 ¥
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Largest winning trade 0, 7B0008{ 13, 46X
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Reco
10042007 12:44 AM SELL 02.05.2007 12:43

Summary
If you lnvest § 1000 using this strategy, your profit will be 5 492,78 or
49,283 for 10 action. Passive strategy=631.67%

Der Auswertungschart erklart die optimale bullishe Strategie fiir die
Jupiter-Uranus-Aspekte im Silber. Der Subchart rechts in der Mitte zeigt
den durchschnittlichen Verlauf rund um diesen Aspekt im Fenster von
+/-3 Monaten, mit einem roten Oval ist der stiarkste bearishe Einfluss 67
bis 45 Tage vor dem exakten Aspekt markiert. Ganz unten findet man die
daraus abgeleitete Handelsempfehlung: Buy 10.4.07, Sell 2.5.07.

Hintergrund

nach diesem Aspekt niedriger (im Schnitt 6%) als nur 19 Tage
nach diesem Aspekt, was bedeutet, dass Gold am 20.4.07 nied-
riger als am 18.3.07 sein sollte, mit einer Eintretenswahrschein-
lichkeit von etwa 70-80%.

Die Durchschnittswahrscheinlichkeit, dass Gold tiber eine 33-Ta-
ge-Periode fallend war, lag im Beobachtungszeitraum bei 49%,
weswegen die Wahrscheinlichkeit, dass es sich hier um einen pu-
ren Zufall und keinen genuinen (astrologischen) Effekt handelt,
kleiner als 1:1000 ist (p<0.1%). Dieser Level ist in der Wissen-
schaft die strengste Messlatte, um mithilfe von statistischen Me-
thoden wahre von falschen Aussagen zu unterscheiden.

Jupiter-Uranus-Winkel und Silber

Es gibt eine weitere wichtige Konstellation, aus der Sonnenper-
spektive (heliozentrisch) stehen Jupiter und Uranus am 16.6.07
im harten Aspekt zueinander (Quadrat 90°). Im Beobachtungs-
zeitraum 1970-2007 stieg Silber in allen 10 Fallen dieser Konstel-
lation vom 67. Tag vorher bis zu 45 Tage vorher (im Schnitt um
5%), d. h. Silber sollte am 2.5.07 hoher stehen als am 10.4.07.

Kombination beider Aspekte

Da Gold und Silber hoch korrelieren, verwende ich Konstellatio-
nen fiir Gold auch fiir Silber und umgekehrt. Diese beiden Kons-
tellationen kombiniert sehen die edlen Metalle zunachst
schwacher von Mitte Marz bis April und dann steigend bis Mai.
Andere astrologische und zyklische Faktoren prazisieren das zu
erwartende mittelfristige Tief bereits auf die erste Aprilhalfte hin.

eigeﬂtumhch ¥ fre'l
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Libertiire Zeitschrift: www.ef-magazin.de
Liberaler Literaturladen: www.capitalista.de
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»Astrologie ist keine

Hintergrund

absolut sichere Methode“

Gesprdch mit dem Finanzastrologen, Zyklenanalyst und Buchautor Ray Merriman (iber
Stédirken und Schwiichen der Finanzastrologie bei der Prognose von Borsenentwicklungen

Smart Investor: Herr Merriman, zusammen mit Arch Crawford
und Bill Meridian sind Sie einer der drei Veteranen der Finanz-
astrologie. Wie sind Sie dazu gekommen?

Ray Merriman: Im Méarz 1978 begann mein Interesse an der Finanz-
astrologie. Eine Kundin beauftragte mich damit, 20 Aktiencharts
von Unternehmen zu erforschen. Nachdem ich die Horoskope ei-
ne Woche lang griindlich studiert hatte, nannte ich ihr fiinf Aktien,
in die sie dann auch investierte. Im September 1978 verkaufte sie
die fiinf Titel und konnte sich trotz Seitwartstrend des Aktienmark-
tes 1978 tiber einen Gewinn von 28% freuen. Daraufhin lernte ich
sehr viel iiber Zyklen durch den Analysten Walter Bressert und
verbrachte die nachsten zwei Jahre damit, astrologische Faktoren
mit Goldzyklen zu korrelieren. Die Forschungsresultate wurden
1982 im Buch ,, The Gold Book: Geocosmic Correlations to Gold
Price Cycles* veroffentlicht. Meines Wissens war das die erste
quantitative Studie {iberhaupt zu den Auswirkungen von astrologi-
schen Konstellationen auf die Finanzmarkte. Bis 1994 arbeitete ich
acht Jahre an der Wall Street, erst danach konnte ich meine umfas-
sende Studie zum US-Aktienmarkt beginnen. Im Jahr 1997 begann
ich am ,Ultimate Book On Stock Market Timing“ zu arbeiten, das
ich jetzt mit dem 5. und letzten Band zum Thema technische Stu-
dien komplettieren mochte.

Smart Investor: Eine von Astrologie-Skeptikern oft gestellte Frage
ist: ,Wenn Sie die Markte vorhersehen konnen, warum verkaufen
Sie dann tiberhaupt noch ihr Wissen?“

Merriman: Ja, manchmal denke
ich mir das auch. Aber offen ge-
sagt, wer solche Fragen stellt, hat
weder die Astrologie noch die
Markte verstanden. Astrologie ist
keine absolut sichere Methode,
um die Zukunft vorherzusehen.
Aber es sind immer so viele un-

Smart Investor: Seit
der Initiative des fran-
zOsischen  Statistiker-
Ehepaares Gauquelin in
1950ern wurden Hun-
derte Studien durch-
gefiihrt, doch viele
konnten tiberhaupt kei-
ne astrologischen Effek-
te feststellen...

Merriman: Das Pro-
blem liegt wahrschein-
lich primér darin, das
richtige Studien-Design
zu entwickeln. Wissen-
schaftler kennen an-
scheinend die Fragen
nicht, die die Astrologie
erfolgreich beantwor-
ten kann. Die meisten
Astrologen anderseits
machen zwar gewisse
Beobachtungen, wissen
aber nicht, wie man sie
in ein passendes For-
schungsdesign  gief3t
und die Ergebnisse sta-
tistisch auswertet. Das
Problem mit den meis-
ten Astrologen ist, dass
sie ihre durch absol-
vierte Ausbildung ge-
pragten Vorannahmen
in ihre Prognosen ein-

Der studierte Psychologe Ray Merri-
man beschdftigt sich seit 1978 mit der
Finanzastrologie und arbeitete bis
1994 bei verschiedenen Wall Street-
Firmen, zuletzt als ,Accounts Vice
President of Retail Commodity futu-
res“ beim spdter von der UBS liber-

nommenen Broker Paine Webber. Da-
nach konzentrierte er sich auf das
Schreiben von Fachbiichern. Heute ist
er Prdisident der Internationalen Ge-
sellschatt fiir astrologische Forschung
sowie Herausgeber des Borsenbriefes
MMA Cycles. Zum Ende eines jeden
Jahres erscheinen zudem seine ,Fore-
casts “ fiir das ndchste Jahr.

Astrologie oder Wiirfeln:
Fiir viele ist es dasselbe
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terschiedliche astrologische Fak-
toren zur selben Zeit wirksam
und man muss, wie in anderen

+ Analysemethoden auch, person-

lich eine Wertung dieser Faktoren

" yornehmen, um zu einer Progno-

se zu kommen. Meine Biicher und

! mein Borsenbrief handeln aus-
1 schlieRlich von Wahrscheinlich-

keiten, die dem Trader einen ge-
wissen Vorsprung verschaffen
konnen, aber eine 100%ige Garan-
tie gibt es nicht.

flief3en lassen, ohne dass diese Pramissen jemals getestet werden.
Es gibt Astrologen, die davon ausgehen, dass die Astrologie funk-
tioniert, weil sie funktionieren muss, das ist fast so schlimm wie
bei den Skeptikern, die davon ausgehen, dass die Astrologie nicht
funktioniert, weil sie nicht funktionieren kann.

Smart Investor: Wenn man bedenkt, dass die wissenschaftliche
Unterstiitzung fiir die Astrologie eher schwach ausfallt (im Gegen-
satz zur Borsenastrologie), wie serios ist die herkdmmliche Astro-
logie iberhaupt?

Merriman: Die Astrologengemeinschaft braucht eine ernsthafte
Diskussion, was wir eigentlich genau wissen und wie wir erkennt-
nistheoretisch gesehen zu diesem Wissen gelangen. Die Astrologie



Bezugsquelle: www.mmacycles.com

muss gewisse Standards formulieren, die es derzeit noch nicht
gibt. Mit der Astrologie alleine kann ich nicht erfolgreich an der
Borse handeln, ja nicht einmal gute Prognosen machen. Ich kann
rein astrologisch zwar erkennen, wann ein Markt vermutlich
pausieren oder drehen wird, aber nicht fiir wie lange und wie
weit preislich gesehen. Daflir muss ich in die Zyklenanalyse ge-
hen, und innerhalb der Zyklenanalyse dann weiter analysieren
mithilfe von Mustererkennung und technischen Studien.

Smart Investor: Kommen wir zur aktuellen Situation an den
Maérkten: Warum wurden Sie wie die meisten Astrologen auch
von der Rally am Aktienmarkt ab Juli letzten Jahres iberrascht?
Merriman: Mein Fehler war, dass ich dachte, der 4-Jahres-Zyklus
wiirde seinen Boden mit dem vierten 50-Wochen-Zyklus inner-
halb dieses Zyklus finden, da dies die wahrscheinlichste Losung
ist. Basierend auf der Historie des Dow Jones seit 1896 lasst sich
sagen, dass der 4-Jahres-Zyklus eine normale Lange von 36-56
Monaten hat. Das letzte Tief war Oktober 2002, deswegen ist
bzw. war das nachste Tief fallig zwischen Oktober 2005 (36. Mo-
nat) und Juni 2007 (56. Monat). Man kann das Timing weiter pra-
zisieren mithilfe des 50-Wochen-Zyklus, da der 4-Jahres-Zyklus
normalerweise aus drei, vier oder funf 50-Wochen-Zyklen be-
steht. Nach dem Hoch des Dow Jones Industrial Average im Mai
2006 bei 11.670 fiel der Markt scharf auf das Tief des 50-Wochen-
Zyklus im Juni/Juli. Zunachst lief alles wie am Schniirchen, aber
es fehlte nach wie vor der Bruch unter den 23-Monate-Durch-
schnitt als Bestatigung, dass der 4-Jahres-Zyklus tatsachlich sein
Hoch erreicht hatte. Da dies nicht passierte, wurde meine Ver-
mutung nicht bestéatigt, dass Mai 2006 schon das Hoch des 4-Jah-
res-Zyklus war, daher trat auch der erwartete Riickgang von 20%
oder mehr in das Tief des 4-Jahres-Zyklus zwischen Juni und De-
zember 2006 nicht ein.

Smart Investor: Also fiel 2006 einfach aus dem Rahmen?

Merriman: Wir sahen 2006 nur das Tief des vierten 50-Wochen-
Zyklus, und nun sind wir klarerweise im fiinften 50-Wochen-Zy-
klus innerhalb dieses 4-Jahres-Zyklus, der einen Riickgang von

mehr als 20% in das zyklische Tief bringen sollte. Das Tief des
fiinften 50-Wochen-Zyklus sollte gleichzeitig auch das 4-Jahres-
ZyKklustief sein, fallig innerhalb 12 Wochen vom 6. Juli dieses Jah-
res. Uber 90% der 4-Jahres-Zyklen seit 1896 fanden ihren Boden
entweder mit dem dritten, vierten oder fiinften 50-Wochen-Zy-
klus, in den vergangenen 110 Jahren gab es nur einen einzigen 4-
Jahres-Zyklus (von 29), der aus sechs 50-Wochen-Zyklen be-
stand. Auf3erdem erreichen der 4-Jahres-Zyklus und noch lange-
re Zyklen ihren Hoch- oder Tiefpunkt unter Aspekten von Saturn
mit den Planeten aufderhalb seiner Umlaufbahn (Uranus, Nep-
tun, Pluto, Anm.). Das haben wir auch jetzt, denn Saturn ist in
Opposition (Winkel von 180°; Anm. des Ubersetzers) zum Nep-
tun vom 30.8.2006 bis 25.6.2007, was eine sehr hohe Wahrschein-
lichkeit bedeutet, dass der 4-Jahres-Zyklus bis Ende Juni 2007
seinen Boden findet, oder kurz nachher. Basierend auf der be-
schriebenen Zyklustheorie gibt es eine 77%ige Chance, dass wir
das vorhergehende 50-Wochen-Zyklustief testen, in diesem Fall
die 10.683-Marke beim Dow Jones vom Juli 2006.

Smart Investor: Wie ist schliefdlich Thr Ausblick fiir die Wirt-
schaft und die Finanzmaérkte fiir die nachsten 5 bis 10 Jahre?
Merriman: Ich meine, dass die gegenwartige Expansions- und
Wohlstandsperiode mit der Opposition von Saturn und Uranus
2008-10 zu Ende geht, genauer gesagt innerhalb von 18 Monaten
vom 1.8.2010. Zu diesem Zeitpunkt wechseln Jupiter und Uranus
in das Zeichen Widder iiber und Mars und Saturn in der Waage
stehen dazu in Opposition, und alle diese Planeten bilden ein so
genanntes T-Quadrat zum Pluto im Steinbock. So eine Anord-
nung haben wir seit 1930-31 nicht gesehen und ich gehe davon
aus, dass wir sehr dhnliche Ergebnisse sehen wie in den 1930er
Jahren; sowohl die Aktienmarkte wie auch die Weltwirtschaft
sollten in den nachsten 3-10 Jahren in einer schwierigen Ab-
wartsphase sein.

Smart Investor: Herr Merriman, vielen Dank fiir den ,,Blick in die
Sterne*“.
Interview: Manfred Zimmel
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Hintergrund

Denken’s Eana nix, des san die Stearne!

Uber die Dummbheit der Deutschen in Sachen Vermégensaufbau und die astrologische

Begriindung des Jahrzehntzyklus

Gastkolumne von Ricardo Testanera, Monaco d’Armi, Trentino (ltalien)

Der verstorbene Altmeister Kostolany pflegte zu sagen: ,Die
Borse ist 90% Psychologie und 10% Okonomie.*

Die deutschen Anleger, private wie institutionelle, konzen-
trieren sich dagegen — wie es sich fiir die geistigen Ur-Ur-En-
kel von Marx und Engels gehort — meist nur auf das Materiel-
le, die Okonomie.

Damit liegen sie an den Borsen in der Mehrzahl regelmafdig
,grottenschief* und bezahlen angelsachsischen Anlegern, die
die Deutschen genau beobachten und sich regelméaf3ig kontrar
verhalten, Unsummen von Gewinnen, die in jedem Zyklus in die
Hunderte von Milliarden Euro gehen. Man hat fast den Ein-
druck, als wollten die Deutschen, die zwar meist verstehen,
Geld durch harte Arbeit zu verdienen, aber selten in der Lage
sind, durch richtiges Denken und Entscheiden an der Boérse
Vermogen anzuhéaufen, den Angelsachsen freiwillig riesige Re-
parationen als Schadenersatz fiir die angezettelten und verlore-
nen zwei Weltkriege zahlen.

Jingstes Beispiel: Im vergangenen Sommer und Herbst haben
die Banken ihre Klientel in Scharen aus den Aktien raus und in
solch aufregende Investments wie Geldmarktanlagen oder im
Trend fallende Anleihen umgeschichtet. Alternativ in ,Garan-
tie-Zertifikate“, das heifdt in Zertifikate, die ,garantiert” keine
Kursgewinne erzielen. Und die Kunden haben es mit sich ma-
chen lassen! ,Deutsche Anleger verpassen die Hausse* schrieb
die FAZ am Mittwoch, den 17.01.07, Seite 19. ,Im Jahr 2006 ist ei-
ne halbe Million Anleger ausgestiegen ... Wunsch nach Sicher-
heit.“ Und dann unterlief der sonst so korrekten FAZ ein wun-
derbarer Freud’scher Versprecher: ,Sie (die Anleger) verzich-
ten lieber auf die Moglichkeit, hohe Renditen am Aktienmarkt
zu erzielen, wenn ihnen dafiir im Gegenzug ein Verlust ihres ein-
gesetzten Kapitals ga-
rantiert wird.“ Verlust
des Kapitals kein Pro-
blem, aber bitte mit
Garantieschein!

Die mehrheitliche Stim-
mung der Analysten
und Volkswirte der
Banken misst dankens-
werterweise monatlich
das Mannheimer ZEW.
Der daraus abgeleitete
Index war im Spatsom-
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mer und Herbst auf bedngs-
tigender Talfahrt, als stiin-
den eine furchtbare Wirt-
schaftskrise und ein ent-
sprechender Borsencrash
unmittelbar bevor. Nicht,
dass die Fakten in irgendei-
ner Weise auf ein solches
Szenario hindeuteten. Die
Weltwirtschaft boomt, die
Gewinne explodieren, die
Institutionen platzen vor Li-
quiditat, die zur Anlage
drangt. Wie kommt es dann
zu einer solchen Panikreak-
tion? Nun, es gibt an der
Borse nicht nur die Bullen
und die Béaren, die wichtigs-
te Tierart sind vielmehr die
Schafe. Diese laufen dann, wenn e i n Schaf anfangt zu bloken
und zu laufen. Ein lautes Wort geniigt, und die Stampede ist per-
fekt! Den Schafen sei Dank. Auf die ist wirklich Verlass! Als Con-
traindikator.

Ricardo Testanera

Solche kostspieligen Fehler wiirden den Deutschen seltener
passieren, wenn sich die Zunft der so genannten Profis mehr
mit den typischen Boérsenzyklen beschaftigen wiirde. 2006
z. B. mit dem WM-Zyklus, der besagt und statistisch nach-
weist, dass in WM-Jahren die Borsen zunachst tiberdurch-
schnittlich fest sind, bis etwa vier Wochen vor dem Eroff-
nungsspiel, dann aber abschlaffen, weil sich das Publikumsin-
teresse von der Borse zu fuf3ballnahen Themen wie Michael
Ballacks Wadenkrampfen hinwendet.

Noch viel wichtiger ist aber der Jahrzehntzyklus, der fiir das
ganze 20. Jahrhundert nachgewiesen ist. Dieser besagt, dass in
einem Jahrzehnt die auf null, eins und zwei endenden Jahre re-
gelméafdig schwache Borsen haben. In diesem Zeitraum gesche-
hen die meisten Crashs und Rezessionen (20er Jahre, 30er, 40er,
60er, 70er, 80er, 90er und 2000 ff.). Ab dem Jahr Drei eines Jahr-
zehnts fangt sich die Bérse, um dann steil nach oben zu gehen.
Im Jahr Sechs und/oder Sieben gibt es meist eine scharfe Kor-
rektur, in der die schwachen Hande aus dem Markt geschiittelt
werden, der dann, befreit von zittrigem Ballast, bis Ende des
Jahres Neun oder Anfang des Jahres Zehn nach oben schief3t.
Die Schlussphase ist dadurch gekennzeichnet, dass viele An-
gehorige borsenfremder Berufe planen, ihren Job an den Nagel
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zu hangen, um kinftig nur noch von der Bérsenspekulation zu
leben. Lebensversicherungen und Versorgungswerke be-
schlief3en endlich eine Aufstockung des Aktienanteils ihres Ver-
mogens, gedrangt von der Bundesaufsicht fiir Finanzen, die be-
sorgt ist iber den hohen Abschreibungsbedarf auf die Renten-
position, andererseits die mickrigen Reserven bei den Aktienan-
lagen beklagt. Und dann natiirlich unsere unentbehrliche BILD-
Zeitung, die in dieser oder jener Form verkiindet: ,Es wird nie
mehr schwach!“ Unsere angelsachsischen Freunde sehen es mit
Behagen und lecken sich die Lippen. Nun kommt fiir sie allmah-
lich die Zeit, ihre riesigen Kursgewinne zu realisieren.

Merke: Die Borse ist auf3erst gerecht. Das Vermogen wird stets
von den Naiven und Risikoscheuen zu den Klugen und Mutigen
verschoben und nie umgekehrt! Deshalb sind in London die
Gehalter auch wesentlich hoher als in Frankfurt.

Aber wie kommt es zu den regelmafigen Schwankungen von
Optimismus und Pessimismus im Laufe eines Jahrzehnts, wie
es seit ein- bis zwei Jahrhunderten statistisch nachgewiesen
wird? Alles nur Zufall? ,Denken’s Eana nix, des san die Stearne!“
Und da diese mit der Prazision eines Uhrwerkes funktionieren,
lassen sich Haussen und Baissen langfristig voraussagen. Uff!
Da schaugst! Des héatt’st net denkt.

Hintergrund

Bullmarket und Bearmarket haben namlich am Firmament ihre
Entsprechung! Jupiter, das Prinzip des Optimismus, der Ex-
pansion, der Hausse, 12 Jahre Umlauf durch den Zodiak — und
Saturn, das Prinzip des Pessimismus, der Kontraktion, der
Baisse, ca. 28 Jahre Umlauf. Alle 10 Jahre stehen sie entweder
in Konjunktion, d. h. auf derselben Stelle, oder in Opposition,
also genau gegeniiber. In beiden Fallen blockieren sie sich —
der langsamere und damit starkere Saturn blockiert den
schnelleren und damit schwacheren Jupiter. Im Jahr 2000 gab
es eine Grofle Konjunktion. Danach, etwa nach zwei Jahren,
entspannte sich das Verhaltnis. Derzeit steht Jupiter sehr stark
im eigenen Zeichen Schiitze (das bedeutet, der Motor hat ei-
nen Turbo), der Saturn steht schwach im Lowen und ist auch
noch ricklaufig (dies bedeutet, die Kursbremse funktioniert
nicht so recht). Also bekommen die Bérsen Auftrieb. Die bei-
den Planeten blicken sich
mehr oder weniger
freundlich an wahrend
der nachsten drei Jahre.
Danach aber aufgepasst:
Ab Frithjahr 2010 droht
die grof3e Opposition! Was
dann kommt, wird wesent-
lich schlimmer als 2000 ff.!
Sie konnen es nicht glau-
ben? Machen Sie doch ein-
fach die Probe aufs Exem-
pel: Bleiben Sie mit Ihrem
Aktienportefeuille, wel-
ches sich bis Anfang 2010
prachtig entwickeln wird,
iiber Frithjahr/Sommer 2010
sowie die anschlief3enden
zwei Jahre voll investiert.

So werden Sie zu einem klei-
nen Vermodgen kommen.
Vorausgesetzt, Sie hatten
vorher ein recht grof3es.

Ab 2010 drohen Borsengewitter
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TECHNISCHE ANALYSE

Hintergrund

Die Kunst des Chartlesens

Auszug aus dem kiirzlich erschienenen Buch ,, Technische Trading Strategien“

von John L. Person

Wenn man einen Tradingplan erstellt, sollte man unbedingt an
die anfangliche Einstiegsposition, das Risikomanagement fiir
das Verlustziel und das voraussichtliche Gewinnziel denken —
oder anders ausgedriickt: an alles iber den Trade, vom Anfang
bis zum Ende. Die Art der verwendeten Analyse sollte ein Mittel
darstellen, um diese drei Komponenten eines Trades zu be-
stimmen, bevor man tiberhaupt anfangt zu traden. Fiir viele
Trader stellt die Analyse von Kursdaten auf einem Chart — die
technische Analyse — die Losung dar.

4 Die grofste Dummbheit ist es, etwas a‘bzuleh-
nen, von dem man keine Ahnung hat.

Anonym

Die technische Analyse

Der Schwerpunkt bei der technischen Analyse sollte hier dar-
auf gesetzt werden, inwieweit man technische Werkzeuge ver-
steht und anwendet, ohne das Syndrom einer lahmenden Ana-
lyse zu erleiden, das heif3t wenn zu viele Studien betrieben wer-
den, die zu viel Zeit eines Traders in Anspruch nehmen und zur
Untéatigkeit fiihren. Zwar hat noch niemand Geld verloren, weil
er nicht getradet hat, doch wenn man ein Trader ist oder ver-
sucht zu traden, muss man Entscheidungen treffen. Wie man
mit seiner Analyse vorankommt, héngt oft vom Gehirn ab. Ei-
nen interessanten Ansatz bei der Funktionsweise von Gehirnen
Einzelner, egal ob Mann oder Frau, liefert dabei die Forschung.
Diese zeigt, dass die linke und
die rechte Gehirnhélfte Daten
unterschiedlich interpretieren
und verarbeiten. Wenn man
herausfindet, welche Gehirn-
halfte die dominante Halfte ist,
versteht man vielleicht besser,
welche Art der Marktanalyse
man verwenden konnte.
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linke Gehirnhalfte do-
minant ist, neigt eher
dazu, Unterstiitzungs-
und Widerstandsbe-
reichen grof3ere Wert-
schatzung entgegen-
zubringen, die man
durch mathematische
Formeln wie Pivot
Points, Fibonacci und
technische Indikato-
ren sowie durch niich-
terne Berichte iiber
Angebot und Nachfra-
ge oder durch statisti-
sche Daten erhilt.

Die rechte
Gehirnhilfte

Die rechte Gehirnhalf-
te ist laut Forschern
und Arzten die kiinstle-
risch dominante Seite.
Wenn die rechte Ge-
hirnhélfte die Denk-
weise eines techni-
schen Chartanalysten
dominiert, dann neigt
dieser sehr stark dazu,
sich an Chartmuster
zu erinnern und sich
diese ins Gedachtnis
zuriickzurufen. Er
setzt wahrscheinlich
grofderes Vertrauen in
periodisch wiederkeh-

Der frithere Borsenmakler John

L. Person ist registrierter Commo-
dity Trading Advisor (CTA) und
veroffentlicht regelmdlSig mehre-
re Trading- und Investment-News-
letter, darunter den ,Futures
Neuwsletter” und den , Bottom Line
Financial Letter*. In seiner Radio-
sendung kommen die besten Tra-
der und Analysten im Interview zu
Wort. Und auch er selbst ist gern
gesehener Interviewpartner bei
CBS Market Watch, Reuters, Dow
Jones Newswires, Bloomberg,
CNBC, BBC und verschiedenen Fu-
tures-Magazinen.  Sein  Buch
, Technische Trading Strategien“
ist kiirzlich im FinanzBuch Verlag
erschienen.
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»Technische Trading Strategien”
von John L. Person, (FinanzBuch
Verlag, 350 Seiten, 39,90 EUR,
ISBN: 3-89879-241-2)
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Die linke Gehirnhilfte

Bei der linken Gehirnhélfte
handelt es sich um die logi-
sche, systematisch argumen-
tierende und rational denken-
de Halfte. Sie ist die Seite des
Gehirns, die die Beziehung mit
den sachlichen Wissenschaf-
ten und der Mathematik ver-
einfacht. Eine Person, deren

rende Chartmuster und die darauf folgenden Theorien von Mess-
techniken und Methoden hinter diesen Formationen. Fiir jeman-
den, der so denkt, konnte sich das Erlernen traditioneller Chart-
muster und japanischer Candlesticks als eine verniinftige Metho-
de zur Dateninterpretation und -verarbeitung erweisen, um Tra-
ding-Entscheidungen zu beeinflussen.

Die Kunst des Chartlesens

Das Lesen von Charts fasziniert Trader seit Hunderten von Jah-
ren, obwohl es von Akademikern und anderen Marktpuristen
noch immer nicht vollstandig akzeptiert wird. Die Analyse von



Maérkten und Kurs-
bewegungen  an-
hand von Charts
stellt sicher nicht
unbedingt eine
Wissenschaft dar,
sondern ist viel-
mehr eine funktio-
nierende Art der
Kunst, die manch-
mal eher davon ab-
héangt, was man mit
seinen Augen sieht,
als von schliissi-
gen Fakten. Meiner
Meinung nach ist es absolut unerlasslich, zumindest die wesent-
lichen Fertigkeiten in der Kunst der grafischen Darstellung von
Preisbewegungen zu entwickeln, wenn man ein scharfsinniger
Trader oder Investor werden mochte. Dies gilt auch dann, wenn
man lieber anhand von Grundlagen und Fakten tradet. Im We-
sentlichen gibt es drei gangige Charttechniken: Balkencharts,
Point-and-Figure-Charts sowie Candlestick-Charts. Was die Be-
deutung aller Arten von Charts ausmacht, ist die Tatsache, dass
man damit besser verstehen kann, wo sich die Marktkurse bis-
her aufgehalten haben, und dass man — auf Grund vergangener
historischer Reaktionen — voraussagen kann, wohin sich die Kur-
se in Zukunft entwickeln konnten.

Lineal anlegen und fertig — so leicht ist die
Technische Analyse nicht

Zum Buch

Die Ermittlung des Trends oder der Kursrichtung stellt eines der
Hauptziele der Chartanalyse dar. Mustererkennung, die zur Er-
stellung eines Charts fiihrt, ist ein weiteres Ziel der Arbeit mit
Charts. Je Ofter man bestimmte Eigenschaften eines Musters er-
kennt und je ofter es sich wiederholt, desto wahrscheinlicher ist
es, dass man die noétige Erfahrung und Zuversicht gewinnt, um
beim nachsten dhnlichen Muster eine Trading-Entscheidung zu
treffen. Letztlich sollte die Arbeit mit Charts dazu fithren, dass
man Gewinne erzielt, weil man einen Trade eingegangen ist. Wenn
das Muster nicht das gewiinschte Ergebnis liefert, dann sollte
man in der Lage sein festzustellen, wann man den Trade abbre-
chen sollte, um ein finanzielles Fiasko zu vermeiden. Dieser Buch-
auszug behandelt einige wichtige Grundlagen von Balkencharts.
Dartiber hinaus behandelt das Buch auch die Point-and-Figure-
Charts, die so genannten Marktprofile, die eher visuelle Chartme-
thode ,,Candlesticks®“ sowie Chartmuster, die sich auf verschiede-
ne Arten von Charts anwenden lassen (hier nicht abgedruckt).
Dort finden sich auch Vorschliage, wie man an Daten gelangen
kann und wo man weiteres Lehrmaterial sowie Biicher erhalt, um
seine Trading-Kenntnisse in Bereichen, die man fiir besonders at-
traktiv halt, weiter auszubauen.

Balkencharts

Balkencharts sind das Standardmittel der Chartanalyse und
auflerdem die vermutlich gangigste Chartform und Technik. Das
Konzept von Balkencharts ist ganz einfach. Auf einem Graph re-
prasentiert die waagerechte Achse die Zeit, und die senkrechte
Achse reprasentiert Kursbereiche. Innerhalb dieses Graphen re-
prasentiert ein einzelner Balken oder eine senkrechte Linie den
Kursbereich oder die Hochst- und Tiefstwerte, die die Kurse inner-
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Hintergrund

halb einer be-
stimmten Zeit er-
reicht haben. Ein
kleiner Strich
oder eine waage-
rechte Markie-
rung auf der lin-
ken Seite des Bal-
kens stellt den
Eroffnungskurs dar; ein weiterer Strich oder eine waagerechte Mar-
kierung auf der rechten Seite des Balkens stellt den Schlusskurs die-
ser Zeitspanne dar (Abbildung 3.1). Bei der Zeitperiode, die der
waagrechte Balken reprasentiert, kann es sich um eine Minute, 5 Mi-
nuten, 60 Minuten, einen Tag, eine Woche, einen Monat oder gar ein
Jahr handeln. Auffallig ist hierbei die Beziehung zwischen dem Kurs-
bereich des aktuellen Zeitrah-

mens und dem Er6ffnungs-
kurs, Hochstwert, Tiefst-
wert und Schlusskurs des
vorangegangenen Zeitrah-
mens. Im Folgenden habe
ich vier Einteilungen von
Balken vorgenommen, die
fiir Analysten verstarkt von
Bedeutung sind:

ABBILDUNG 3.1: DER GRUNDLEGENDE BALKEN

Er&ffnungskurs —->

=== Sehiusskurs

Der Hauptumschwung

Einer der populédrsten und bekanntesten Balken ist ein Haupt-
umschwung. Der nach unten gerichtete Hauptumschwung (Ab-
bildung 3.2) erreicht einen hoheren Hochstwert als der vorheri-
ge Zeitrahmen und schlief3t normalerweise unter dem Schluss-
kurs des fritheren Zeitrahmens und der allgemeinen Trendrich-
tung. Diese Erscheinung wird sehr oft von einem ungewohnlich
hohen Volumen begleitet und lasst auf einen Trendumschwung
schlief3en. Der S&P-500-Index-Chart in Abbildung 3.3 zeigt ein

Quelle: Gecko Software, Inc. Vervielfaltigung wurde genehmigt

gutes Beispiel. Das genaue Gegenteil tritt bei einem nach oben
gerichteten Hauptumschwung in einem nach unten tendieren-
den Markt auf — niedrigerer Tiefstwert als der vorherige Zeit-
rahmen und danach ein Schlusskurs tiber dem Schlusskurs des
friheren Zeitrahmens.



Der Auf3enbalken

Der Auf3enbalken (Abbildung
3.4) tritt auf, wenn der aktuelle
Kursbereich (= Bereich zwi-
schen Hochst- und Tiefstwert)
den Kursbereich des vorheri-
gen Zeitrahmens sowohl oben
wie auch unten ibersteigt,
aber der Schlusskurs hoher als
der letzte Schlusskurs ist. Da-
mit ist der aktuelle Trend noch
intakt. Dies ist meist ein Signal dafiir, dass der Markt seine Rich-

ABBILDUNG 3.4: AUSSENBALKEN

tung beibehilt.
Der Schlusskurs- ABBILDUNG 3.5: SCHLUSS-
Umschwungsbalken KURSUMSCHWUNG

Der Schlusskurs-Umschwungs-
balken (Abbildung 3.5) tritt auf,
wenn sich der Balken in diesel-
be Richtung bewegt wie der
Balken des vorherigen Zeitrah-
mens - ein hoherer Hochstwert
und hoherer Tiefstwert fur ei-
nen nach oben tendierenden
Markt —, aber niedriger schliefdt als der Schlusskurs des vorheri-
gen Zeitrahmens. Der Innenbalken ist genau das, wonach es
klingt (Abbildung 3.6): Der Hochststand und der Tiefstwert des
aktuellen Balkens liegen innerhalb des Bereichs zwischen

Hochst- und Tiefstwert des vor-
herigen Zeitrahmens, das heif3t
der gesamte aktuelle Kursbe-
reich liegt innerhalb des Kurs-
bereiches des vorherigen Bal-
kens.

Worauf es ankommt

Der Schlusskurs wird von
den meisten Chartisten als
eher unbedeutend angese-

Hintergrund
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hen. Worauf es ankommt, ist, wie sich der Markt im nachsten
Zeitrahmen verhalt. Ein Durchbruch in eine der beiden Rich-
tungen des Kursbereiches eines Innenbalkens liefert ein
Kauf- oder Verkaufssignal, basierend auf der Theorie, dass
es eine anhaltende Kursbewegung in Richtung des Durch-
bruchs gibt. Abbildung 3.7 zeigt alle vier gerade erwahnten
Balkenbeispiele sowie die daraus folgenden Kurse. Natiirlich
liefert ein Balken normalerweise noch kein Chartmuster.
Worum es beim Erlernen der Chartanalyse jedoch wirklich
geht, ist Folgendes: Man muss seine Augen daran gewdhnen,
einen Balken, der zur Ermittlung eines Musters oder einer
Formation fithren kann, moglichst schnell zu erkennen. So-
bald man eine Formation erkennt und ein periodisch wieder-
kehrendes Ergebnis immer wieder studiert, steigert dies die
Zuversicht, sodass man kiinftig schneller aktiv werden kann,
um einen Trade ziligiger auszufithren. Die Chartanalyse
bleibt gleich, egal ob der Balken eine Minute, fiinf Minuten,
zwolf Minuten, 30 Minuten, eine Stunde, einen Tag, eine Wo-
che oder einen Monat reprasentiert. Welchen Zeitrahmen
man wahlt, hangt davon ab, wie nahe man sich am Markt be-
finden will und wie viele Trading-Gelegenheiten man antref-
fen mochte.
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Iran: Ein Dritter Weltkrieg
durch Fehlkalkulation?

Gastbeitrag von F. William Engdahl

Unmittelbar nach der Niederlage von George W. Bushs Republika-
nischer Partei bei den Zwischenwahlen von 2006 schien es, als
wiirde der Prasident daraus ernsthafte Konsequenzen ziehen. Er
entlief3 seinen Verteidigungsminister, den Kriegstreiber Rumsfeld,
und ernannte stattdessen Robert Gates. Gates hatte Bakers Irak-
Bericht mitverfasst, der eine diplomatische Losung der Irak- und
Iran-Krise forderte. Die Finanzméarkte seufzten vor Erleichterung
auf. Das Risiko eines Krieges mit dem Iran wurde nach der Redens-
art in London, Ziirich und New York auf ,nahe Null“ herabgesetzt.
Der eigentliche Ausloser dafiir, dass im Januar die Olpreise kurz
auf 49 USD absackten, war nicht in erster Linie der ungewohnlich
warme Winter oder die Angst vor einer Klimaerwarmung, sondern
die Uberzeugung, dass nun die Kriegsgefahr vom Tisch sei. Aber
ist sie das?

Anzeichen fiir Krieg

Der Prasident sandte zwei Kampfverbande an den persischen
Golf. Zu dem des Flugzeugtragers USS Eisenhower stief? Ende Fe-
bruar der des Flugzeugtragers USS John Stennis. Zusatzlich
schickte der Patriot Raketen und Minensuchboote. Und gerade
eben befahl er, die US-Erdolreser-
ven aufzustocken, ein Hinweis
auf eine mogliche Unterbre-
chung des Olzuflusses aus der
Golfregion, wenn die USA bom-
bardieren. Admiral William J. Fal-
lon, der erste Admiral, der zum

CWillia m Engdahl

Mlt der Olwaffe
z2ur Weltmacht

ten destabilisierend fiir
die Region wirke und
Sorgen bereite.

Merkwiirdige
Erklarungsmuster

Auf dem jahrlichen
Wehrkunde-Treffen in
Miinchen am 9. Februar
2007 scheint US-Vertei-
digungsminister Robert
Gates zum ersten Mal
die todlichen Bomben-
anschlage am Stra3en-
rand gegen US-Truppen
im Irak mit dem Iran in
Verbindung gebracht

Der Weg zur neven Weltordnung

Chef des US-Zentralkommandos

zu haben. Gates be-
hauptete, die Markie-
rungen auf den im Irak
entdeckten Sprengmit-
teln boten ,ziemlich
gute” Beweise fiir die
iranische  Beteiligung.
Hlch glaube, es gibt da ei-
nige Seriennummern,
und  moglicherweise

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

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

(Centcom), das den Nahen
Osten, Zentralasien und Afrika
abdeckt, ernannt werden soll,
verwies kiirzlich vor dem Senat
darauf, dass die iranische Unter-
stitzung des Terrorismus und
der sektiererischen Gewalt tiber
seine Grenzen hinaus und sein
Streben nach Nuklearkapazita-
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Markierungen®, die auf

iranische Herkunft hin-

deuten. Der absonderliche Versuch zu behaupten, Waffen, die US-
Soldaten toten und das von den USA unterstiitzte schiitische Regi-
me im [rak destabilisieren, seien iranischer Herkunft, zeigt nach er-
fahrenen US-Geheimdienstquellen Eines ganz deutlich: Elemente in
der Bush-Regierung, insbesondere um Vizeprasident Dick Cheney
und das neokonservative American Enterprise Institut (dieses hatte
fir Bush die Politik der 21.000 Mann-Truppenverstarkung im Irak
entworfen), versuchen den Grund zur Rechtfertigung eines praven-



tiven Militarschlags gegen den Iran zu legen. Ein solcher Schlag sei
notig, wird behauptet, ,,um den Irak zu stabilisieren.“

Wieder gezinkte Beweise?
Auch wenn die USA schon vor tiber einem Jahr dem Iran vorwar-
fen, irakischen Gruppen raffinierte Bomben zu liefern, so werden
doch erst jetzt, wahrend des Aufmarschs des amerikanischen Mi-
litars am Persischen Golf, dafiir angebliche Beweise vorgelegt. Die
,Beweise“ im Irak gegen den Iran sind jedoch mehr als zweifelhaft.
Sie wurden einem ausgesuchten Publikum ,eingebetteter” (dem
Militar angeschlossener) Reporter in Bagdad vorgelegt, und zwar
auf einer Pressekonferenz, die nicht, wie zunachst angekiindigt,
von US-Botschafter Zalmay Khalilzad, sondern von drei nicht be-
nannten Militdrbeamten abgehalten wurde. Diese legten Morser-
granaten und Riickstof3geschosse mit Seriennummern vor, die
diese nach Angaben der Beamten
mit iranischen Herstellern in Verbin-
dung brachten. Sie hoben besonders
eine Art von Straenrandbomben
hervor, Explosively Formed Penetra-
tor (EFP, ,Explosiv Geformter Durch-
schlager”) genannt, die die meisten
Panzerungen durchschlagen koénne
und , wie behauptet, fiir den Tod der
tiber 170 US-Soldaten verantwortlich
sei.
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GLEY

(5]

Kaum Stichhaltiges

Der Beweis, der Iran hiatte direkt et-
was damit zu tun, fehlte. Ein US-Be-
amter bestand darauf, dass der
Watfenschmuggel von einer Einheit
der Islamischen republikanischen
Garden des Irans, die als Quds
Streitkrafte bekannt sei, organisiert
wiirde, und betonte besonders,
dass diese ,von der obersten Regie-
rungsebene aus® gesteuert werde.
Als man dafiir Beweise verlangte,
gab er zu, es handele sich ,,nur um
einen Rickschluss®. Ebenso wiesen
die von den US-Militars in Bagdad
auf der Pressekonferenz vorgelegten ,Fotos“ Datumsangaben
und Seriennummern von verschiedenen Raketen und Granat-
hiilsen auf. Die Daten bezogen sich auf das Jahr 2006 des christ-
lichen gregorianischen Kalenders. Dabei stimmte nur ein klei-
nes Detail nicht. Der Iran benutzt einen islamischen Kalender
und persische Schriftzeichen, und keine englischen.

Schon der Vorwurf, der Iran wiirde Rebellen im Irak bewaffnen, ist
absurd. Die Regierung in Bagdad ist entsprechend der Mehrheit
der irakischen Bevolkerung schiitisch. Bis jetzt stammten fast alle
Aufstande von der sunnitischen Minderheit. Diese setzten 2003 so-
fort nach dem Sturz der sunnitischen Minderheitsregierung Sad-
dam Husseins ein. Niemand in Washington konnte erklaren, wel-
ches Interesse der Iran haben konnte, ein Teheran freundlich ge-
sinntes Regime in Bagdad zu destabilisieren. Die New York Times
traf den Punkt, als sie ,die Skepsis derer” bemerkte, , die argwéhn-
ten, die Bush-Regierung wolle einen Siindenbock fiir ihre Proble-
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me im Irak finden und vielleicht sogar Vorarbeiten fiir den Krieg
gegen den Iran erledigen.”

Der 3. Weltkrieg als Fehlkalkulation?
Nach Aussagen des erfahrenen CIA-Beamten Ray McGovern ,be-
farwortet” Dick Cheney ,die militadrische Option zur Zerstdérung
der nuklearen Einrichtungen des Iran“. Alles deutet auf einen rei-
nen Luftkrieg hin. Auch haben Beamte in Washington iiber den
Einsatz von Atomwaffen nachgedacht, um die unterirdischen Nu-
klearstandorte im Iran zu zerstoren. Als Folge davon wiirde wohl
der Olpreis in den Himmel schieen. Einige rechnen mit einem
Preis von etwa 200 USD fiir ein Fass. Aufderdem kdnnte das dann
leicht zu einem Weltbrand, einem Dritten Weltkrieg ausarten. In ei-
ner dramatischen Stellungnahme vor dem Senat, die von den Me-
dien ausgeblendet wurde, unterstellte der frithere US-Sicherheits-
, berater, Zbigniew Brzezinski, dass der
Iran fiir einen terroristischen Anschlag
in den USA verantwortlich gemacht
werden konnte. Dieser wiirde dann
von den Kriegstreibern hochgespielt,
um eine ,Verteidigungsmafinahme*
& des US-Militars gegen den Iran zu
| rechtfertigen. Diese wiirde ein ,allein
gelassenes Amerika“ in einen sich aus-
weitenden und vertiefenden Kriegs-
sumpf ziehen, der sich moglicherweise
tiber den Irak, Iran, Afghanistan bis Pa-
kistan erstreckt. Der friihere russische
General Leonid Iwaschow warnte, ein
Atomschlag der USA auf den Iran kén-
ne ,Mitten im Nahen Osten eine Zone
endloser blutiger Konflikte“ schaffen
und die Region vollig destabilisieren.
Er ist tberzeugt, dass Washington
Atomwaffen gegen den Iran einsetzen
wiirde. Das konnte in Zukunft der Auft-
akt zu einem weit schwerer wiegenden
Zusammenstofd zwischen der NATO
und Russland sein.
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Die Amerikaner haben eine opferbereite Regierung!

Putin geht auf Distanz

In seiner Rede vor der Miinchener
Wehrkunde-Konferenz fiihrte Russlands Wladimir Putin harsche
Kritik an dem weltweiten militdrischen Aufmarsch der USA. Mit
Bezug auf jiingste Plane, neue Verteidigungssysteme gegen Atom-
raketen in Polen und in Tschechien aufzustellen, warnte Putin,
,das ,Krieg der Sterne-System’ der USA konnte unvorhersagbare
Folgen zeitigen ... und nichts weniger als ein neues Zeitalter der
Atomwaffen provozieren.“ Er figte hinzu, ,Plane, gewisse Ele-
mente des US-Anti-Raketen-Verteidigungssystems nach Europa
vorzuverlegen, konnen nichts anderes bewirken, als uns zu etwas
aufzufordern, was dann ein unvermeidliches Wettriisten ware...“
Und Putin weiter: ,Die NATO hat ihre vordersten Streitkrafte an
unseren Grenzen aufgestellt ... Die Expansion der NATO steht in
keinerlei Beziehung zur Modernisierung des Biindnisses oder zur
Verbesserung der Sicherheit Europas. Im Gegenteil! Sie stellt eine
ernste Provokation dar, die den Grad gegenseitigen Vertrauens
senkt“. Die Kriegstreiber in Washington spielen mit einem Feu-
er, das sich zu einem Flachenbrand ausweiten konnte.
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Klimaschutz als Anlagegut

Umweltschutz nicht nur fiir ,griine Ideologen

Gastbeitrag von Stefan Maly, Cortal Consors Anlagestrategie

Was verbindet handfeste ,Kapitalisten“ und Umweltschiitzer?
Es ist die Bestrebung, wirtschaftliches Handeln mit dem Erhalt
der Umwelt in Einklang zu bringen. In der Vergangenheit wurde
sehr leidenschaftlich tiber die Wege dorthin gestritten. Seit der
Ratifizierung des Kyoto-Protokolls und der Einfithrung des Han-
dels mit Emissionsrechten ist man dem Ziel ein gutes Stiick
naher gekommen.

Umweltverschmutzung bekommt einen Preis

Seit 2005 werden von der Bundesregierung Emissionszertifikate
an Unternehmen ausgegeben, die Kohlendioxid (CO,) durch ihre
Produktionsanlagen freisetzen. Unternehmen, die weniger als
die zugeteilten Zertifikate verbrauchen, konnen diese an andere
verkaufen, denen die erhaltene Menge nicht ausreicht. Der Han-
del der Emissionszertifikate erfolgt unter anderem tiber die Eu-
ropean Climate Exchange in Amsterdam und die European Ener-
gy Exchange in Leipzig. An dem Handel kdnnen sich auch Inve-
storen beteiligen, die nicht ein Gewerbe betreiben, das CO, emit-
tiert. Das Ziel ist, einen marktwirtschaftlichen Preis fiir das Recht
auf Umweltverschmutzung zu finden. Jegliche wirtschaftliche
Tatigkeit geht mit einer Nutzung der Umwelt einher und verur-
sacht haufig Umweltverschmutzung. Alle Wirtschaftstreibenden

Das ,Recht auf Umweltverschmutzung” soll in Zukunft einen am Markt
ermittelten Preis erhalten
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inklusive der Konsu-
menten missen sich
iiber den gesellschaft-
lich gewollten Grad
der Umweltnutzung ei-
nigen. Der Marktme-
chanismus hat sich
schon in vielen ande-
ren Bereichen als
iberlegen erwiesen,
deshalb kommt er nun
auch hier zum Einsatz.
Allerdings ist auch der
Staat involviert. Die
Bundesregierung und
die Européische Kom-
mission vereinbaren
regelméafiig die jeweili-
gen Nationalen Alloka-
tionsplane (NAP). Der
NAP I gilt fiir die Jahre
2005 bis 2007. Er billigt
allen deutschen Unter-
nehmen eine maximale
Emissionsmenge von
499 Mio. Tonnen CO, zu. Der jetzt verabschiedete NAP II fir die
Jahre 2008 bis 20012 reduziert die Menge deutlich um 8,6% auf
456 Mio. Tonnen.

Stefan Maly ist diplomierter Volks-

wirt und ist Manager Anlagaestrate-
gie beim Discountbroker CortalCon-
sors. Seine Tdtigkeitsschwerpunkte
liegen im Research sowie dem Port-
foliomanagement.

Chancen auf h6here Preise

Reichen einem Unternehmen die zugewiesenen Emissionszerti-
fikate nicht aus, so hat es zwei Moglichkeiten: Entweder es
kauft die notwendigen Zertifikate auf dem Markt hinzu, oder es






investiert in technische Maf3nahmen zur Emissionsvermei-
dung. Bislang war der Investitionsanreiz vergleichsweise ge-
ring. Im Durchschnitt muss von Kosten in Hohe von 5 EUR je
Tonne CO, ausgegangen werden, deren Entstehung verhin-
dert werden soll. Nachdem die Ausstattung der Unternehmen
mit Emissionszertifikaten in der Vergangenheit allerdings
reichlich war, ist der Preis fiir die Verschmutzungsrechte im
Spot-Markt auf 1,16 EUR gefallen. In der Spitze notierten sie
bei 30 EUR. Wie bereits erwahnt, planen die EU und die Bun-
desregierung den Emittenten weniger Zertifikate zuzuteilen.
Zudem sollen bis zu 10% der Zertifikate nicht mehr kostenlos
zugeteilt werden. Es ist geplant, diesen Teil der Zertifikate zu
versteigern, was ebenfalls die Chance auf steigende Preise im-
pliziert. Der Zertifikatepreis wird immer auch den politi-
schen/gesellschaftlichen Willen zur Emissionsreduktion wi-
derspiegeln. Damit eine ernsthafte Reduktion des CO,-Aus-
stof3es erreicht werden kann, muss der Kurs der Zertifikate
hoher liegen als die Emissionsvermeidungskosten. Hierin lie-
gen die Chancen fiir die Anleger. Es ist davon auszugehen,
dass sich der Spot-Markt-Kurs fiir die Zertifikate in Richtung

S_ie w_c_:llen an
die Borse?

www.gestalt-und-form.de

Freecall: 0800-227 84 24
WWW.cccag.de

info@ Cccag'deA

Seit 1999 Ihr unabhangiger Spezialist fiir Borsengange
und fihrender Anbieter von Borsenmanteln.

* Listing / Going Public / IPO
* |[PO-Light
e Borsenmantel

Vertrauen Sie noch heute auf
langjahrige Erfahrung und Unabhangigkeit.

Carthago Capital Consulting AG - Langenstrafie 52-54 - 28195 Bremen
Telefon: +49-(01421-59 61 490 - Telefax: +49-(0)421-59 61 492
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der 5 EUR ent-
wickeln wird. Am
Terminmarkt notie-
ren gegenwartig die
Emissionsrechte
fiar 2008 bei 13,54
EUR und jene fiir
2009 bei 14,08 EUR.

Lobbyismus
begrenzt das
Kurspotenzial

Das Risiko sehen wir
darin, dass be-
stimmte Vermei-
dungsmafinahmen
den Unternehmen
positiv angerechnet
werden. Neben dem
Kauf von Emissions-
zertifikaten und der Vermeidung von Emissionen wird den Unter-
nehmen hier ein dritter Weg eroffnet. Sie konnen ihre Umweltbi-
lanz verbessern, indem sie sich an Projekten zur CO,-Vermei-
dung im Ausland beteiligen. Damit kann die Emissionsmenge
tiber die politische Maximalgrenze von 456 Mio. Tonnen hinaus
erhoht werden. Die Notwendigkeit, dass Zertifikate gekauft wer-
den miissen oder weitere Investitionen in Emissionsvermeidungs-
technologien getatigt werden, entfallt.

Die Reduktion von CO,-Emissionen als Ziel -
die Natur wird es uns danken

Einige Unternehmen und Verbraucherschiitzer versuchen dar-
iiber hinaus den Marktpreis fiir Verschmutzungsrechte zu ver-
wassern. Die Bestrebungen gehen dahin, Preisregulierungen in
Form von Hochstpreisen fiir die Zertifikate einzufiihren. Aber
auch die European Energy Exchange in Leipzig als Marktplatz
sieht sich politischen Anfeindungen ausgesetzt. Es mutet etwas
seltsam an, dass ausgerechnet einer Borse Intransparenz bei
der Preisfindung vorgeworfen wird. Speziell wenn die Kritik
von Politikern kommt, die Preisregulierungen verfechten.

Fazit

Nichts gegen den CO,-Ausstof3 zu unternehmen, ist kontrapro-
duktiv. Die dadurch unvermeidliche Erderwarmung kostet die
Weltgemeinschaft 20mal mehr als das jetzt mit allen politi-
schen Mitteln durchgesetzte Emissionsrechte-Handelsregime.
Fiir den Anleger stellt sich nun die Frage, wie hoch der Preis zur
Vermeidung einer Tonne CO, tatsachlich ist. Denn der im Zuge
der Verteilung der ersten Rechtetranche stark schwankende
Preis war ein Preis, wohl aber nicht der Preis. Die Politik diirfte
sich diese Erfahrungen zu Nutze machen. Schon jetzt sollen
Emissionsrechte restriktiver verteilt und einige Lander nicht
langer ,iberversorgt” werden. Bei der Weichenstellung besteht
dennoch eine nicht unerhebliche Unsicherheit — sowohl fiir
Profis als auch fiir Privatanleger.
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PRINZIPIEN DES MARKTES
Titelseiten

Wenn Borsianer sich mit dem Thema , Titelseiten* beschdiftigen, hért man schnell abfl-
lige Bemerkungen tiber die ,Journaille“ und deren scheinbar untriigliches Gespiir, zum
rechten Zeitpunkt das Falsche zu tun. Dieses Gesplir soll derart ausgeprgt sein, dass die

Titelseite erst als Kontraindikator zur Hochstform auflduft.

»Titelseitenindikator*

Der so genannte Titelseitenindikator geistert bereits seit 1an-
gerer Zeit durch die Borsenliteratur, obwohl er im engeren
Sinne gar kein Indikator ist. Zwar gibt es zahlreiche, mitunter
anekdotenhaft verklarte Berichte, wonach Titelseiten just am
Ende einer Marktbewegung diese in den leuchtendsten Far-
ben schilderten (bei Abwartsbewegungen ist das die Nicht-
Farbe Schwarz), einer statistisch aussagekraftigen Analyse
entzieht sich dieses Phanomen jedoch weitestgehend auf-
grund der geringen Anzahl entsprechender Vorkommnisse.
Zudem ist die Bewertung der einzelnen Titelseite oder Schlag-
zeile auch eher ein qualitatives denn ein quantitatives Thema.
Wie euphorisch, wie aggressiv wurde getitelt? Eine Entschei-
dung, die manchmal erst in der Riickschau leicht fallt. Zudem
muss ganz generell davor gewarnt werden, einzelne Beispiele
als Beweise zu akzeptieren oder daraus unzuldssige Verallge-
meinerungen ableiten zu wollen. Ein Beispiel mag eine These
veranschaulichen, tiber deren Richtigkeit sagt es allerdings
kaum etwas aus.

DAX UND SMART INVESTOR-TITELBILDER MIT MARKTPROGNOSEN
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Der Pfau der Sentimentanalyse...
Die Analyse von Titelseiten gehort zwar eindeutig zur Senti-
mentanalyse, aufgrund der erwahnten schlechten statisti-
schen Erfassbarkeit schaffen Titelseiten den Sprung in ent-
sprechende Marktstudien aber regelmaflig allenfalls als
schmiickendes Beiwerk. Als Teil der Sentimentanalyse unter-
liegen Titelseiten dennoch den gleichen Restriktionen wie die
Disziplin insgesamt: Uber weite Strecken sind Titelseiten voll-
kommen unverdachtig und liefern gar keine Aussage. Man
sollte sich davor hiiten, sie in diesen Phasen {iberzustrapazie-
ren. Nur wenn sich in ihnen eine extreme Stimmungslage der
schreibenden Zunft ausdriickt, wer-
den sie zu einem brauchbaren Instru-
ment. Als Faustregel gilt: Solange man
nach solchen extremen Stimmungsla-
gen bewusst suchen muss, sind sie
tendenziell nicht gegeben. Erst wenn
man selbst Miihe hat, sich einer vor-
herrschenden Stimmung zu entzie-

15mart Investor
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Abb. 1: Smart Investor-Titelbilder im Zeitablauf - Nicht jedes Titelbild ist ein Kontraindikator.
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hen, dirfte man sich in einer
fir Sentimentanalysen interes-
santen Marktphase befinden.

...ein Aufreifier!

Betrachten wir jedoch
zunachst den Zweck von Titel-
seiten: Neben dem hier nicht
interessierenden Zeitschriften-
Logo, das den Wiederho-
lungstatern unter den Kaufern
Vertrautheit signalisieren soll,
sind Schlagzeile und Titelbild
sichtbarster Ausdruck des Pro-

Hintergrund

ternetaktien® mochte Anfang
des Jahres 2000 als auflerst
praktikabler Weg erscheinen,
weil praktisch jeder schon von
den geradezu marchenhaften
Chancen dieses Segments
gehort hatte und es diese Ver-
trautheit war, die der Sache
Glaubwiirdigkeit verlieh. Heute
jedoch wiirde der gleiche Titel,
ebenfalls aufgrund von Vorer-
fahrungen, eher auf Unver-
standnis oder gar Ablehnung
stolen. Dies erklart anderer-

Geldwerte Nachrichten gibt es durchaus auch auf der Straf3e

dukts. Am Kiosk sind es die Ti-

telseiten, die um die Aufmerk-

samkeit und Gunst potenzieller Kdufer buhlen. Primare Funkti-
on der Titelseite ist also auch bei Borsenmedien nicht, eine
moglichst zutreffende Prognose abzugeben, sondern viele Le-
ser, oder besser, viele Kaufer zu gewinnen. Langfristig wird
man sich zwar auch in diesem Bereich durch niitzliche Inhalte,
also beispielsweise zutreffende Prognosen, tendenziell seine
Leserschaft erarbeiten, kurzfristig aber ist der Kampf um die
Laufkundschaft entscheidend. Besonders betroffen von die-
sem Phanomen ist natiirlich die so genannte Boulevardpresse,
die sich schwerpunktméaflig iber den Kiosk verkauft. Smart In-
vestor wird dagegen weit iiberwiegend im Abonnement ver-
trieben, weshalb sich hier gewisse Spielraume im Hinblick auf
eine auch inhaltlich zutreffende Titelgestaltung eroffnen.

Am Pulsschlag der Massen

Massenmedien bedienen die Masse. Je hoher die Auflage eines
Blattes, desto sicherer kann man sein, dass es sich ganz nah
am Pulsschlag der Massen befindet. Borsenerfolg dagegen ist
ein Thema, das regelmaflig nur wenig mit dem aktuellen Ge-
schmack der Massen zu tun hat. Wie aber trifft man den Nerv
des Publikums? Hierzu erscheint ein kleiner Ausflug in die Welt
der Werbetreibenden hilfreich: Demnach gilt es vor allem, die
Bedirfnisse der Adressaten anzusprechen. Es ist daher nicht
verwunderlich, dass vie-
le Titel Themen wie Ju-
gend, Gesundheit, Schon-
heit, oder im Falle von
Borsenmagazinen eben
Reichtum ansprechen.
Wenn, ja wenn man nur
das angebotene Heft
kauft, dann — so verheif3t
der Titel — erfahren wir
den schnellen und miihe-
losen Weg zur Bediirfnis-
befriedigung. Besonders
leicht fallt der Zugang
zum Leser immer dann,
wenn dieser bereits ein
Vorverstandnis des The-
mas hat und den ange-
deuteten Weg fiir prakti-
kabel halt. ,Reich mit In-

Schnell reich werden ist einfach —
das suggerieren viele Borsenmagazine
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seits, warum es auch grofde

Trends selten schon zu Beginn
auf die Titelseite schaffen, unabhangig davon, ob es nun um ei-
ne Branche, eine Region oder eine (neue) Anlageklasse geht.
Als Newcomer qualifizieren sie sich allenfalls fiir eine Randno-
tiz im Innenteil des Heftes; die Titelseite dagegen bleibt den
Themen vorbehalten, die im Publikum die richtigen Saiten
zum Klingen bringen. Es sind die Sternstunden einer Borsenre-
daktion, in denen sie ihren Lesern schon auf dem Titel ganzlich
Neues zumutet.

Glaubensgemeinschaften

Vor diesem Hintergrund ist aber auch das Verhaltnis zwischen
Redaktion und Leserschaft zu sehen, wobei sich hier nicht sel-
ten ein symbiotisches Beziehungsgefiige herausbildet, das
man als Glaubensgemeinschaft oder schlichte Kumpanei cha-
rakterisieren konnte — mit durchaus wechselseitiger Abhangig-
keit. Eine Zeitschrift oder Zeitung wird fiir eine bestimmte Ziel-
gruppe produziert, und die Erwartungshaltung der Zielgruppe
nimmt daher in erheblichem Maf3e Einfluss auf das, was be-
richtet wird, aber auch darauf, wie es berichtet wird. Im Ext-
remfall einer Parteizeitung werden wir neben allerlei belanglo-
ser Garnierung im wesentlichen Berichte tiber die Grof3taten
eben dieser Partei finden, wahrend wir allenfalls im Vermisch-
ten einen Hauch von Selbstironie erhaschen werden. Nach ei-
nem langen Aufwartstrend gleicht manches Bérsenmagazin
dem ,Zentralorgan der Bullenpartei“. Wer hier zur Vorsicht
mahnt oder gar ein Ende der Aufwartsbewegung voraussagt,
kann sich vor allem einer Sache sicher sein, des Zornes der
emotionalisierten Leser! Nur Wenige lassen sich ohne Maulen
aus ihrer mentalen Kuschelecke vertreiben, sobald sie es sich
dort einmal gedanklich bequem gemacht haben. Auch dies
mag erklaren, warum Titelseiten tendenziell prozyklisch ge-
staltet sind. Daneben gibt es aber auch ganz praktische Erwa-
gungen, die dazu fiihren, dass Titelseiten in aller Regel nicht
nur pro-, sondern sogar spatzyklisch sind: Bis ein Thema ein-
mal zur Titelgeschichte reift, vergeht regelmaf3ig Zeit, und Zeit
ist fast alles, worum es an den Markten geht.

Extreme Verhiltnisse

Wie eingangs erwdahnt, entfalten Sentimentanalysen ihre Aussa-
gefahigkeit nur in Extremsituationen. Die entscheidende Frage
lautet also, wann liegt eine Extremsituation vor? Ein vereinzel-
tes Titelblatt einer vielleicht nicht einmal sonderlich auflagen-
starken Zeitschrift macht da ebenso wenig eine Extremsituation



wie die sprichwortliche Schwalbe den Sommer. Im Gegenteil,
bei grof3en Trends ist sehr hédufig eine Phase der Begleitung zu
beobachten, also vereinzelte trendbestatigende Titelseiten.
Erst in der Folge kommt es zum Exzess. Smart Investor bei-
spielsweise zeigte schon mit der Erstausgabe eine gliickliche
Hand bei der Auswahl von Titelseiten, die die weitere Marktent-
wicklung recht zutreffend prognostizierten (vgl. Abb. 1).

Die Masse macht's

Auflergewohnlich dagegen ist die schiere Masse an Titelbil-
dern. Masse bedeutet dabei zundchst einmal Auflagenstarke.
Aus einleuchtenden Griinden ist es bedeutsamer, falls sich auf-
lagenstarke Magazine oder Zeitungen eines Themas anneh-
men, als wenn dies weitgehend unter Ausschluss einer breite-
ren Offentlichkeit geschieht. Noch bedeutungsvoller ist es
natiirlich, falls gleich mehrere Redaktionen unabhéngig von-
einander gleichzeitig dem gleichen Impuls nachgeben und
ahnliche Titel produzieren. Fiir den Leser bedeutet dies, dass
er in solchen Phasen - gleich welche Zeitschrift - immer wie-
der prominent mit dem gleichen Thema konfrontiert wird. Wo-
her soll danach eigentlich noch die Schubkraft fiir eine weitere
Fortsetzung der Bewegung kommen?

Fachfernes Interesse

Nun, es gibt tatsachlich noch eine weitere Eskalationsstufe: So-
bald sich ein Borsenthema so sehr verselbstandigt hat, dass es
auch von eigentlich fachfernen Publikationen auf die Titelseiten

Hintergrund

gehoben wird. Neben den
iiberregionalen Tageszei-
tungen ist da an die
grof3en Nachrichtenmaga-
zine zu denken. Haufig ist
das Uber- oder Unter-
schreiten prominenter
Marken oder das Errei-
chen neuer All-Time-Highs
der Aufhénger fiir derarti-
ge Titelgeschichten (vgl.
Abb. 2). Erreicht ein The-
ma schliellich die Mas-
senblatter des Boule-
vards, erscheint eine wei-
tere Steigerung nicht mog-
lich (vgl. Abb. 3). Nach-
dem iiber diese Kanale das
letzte Aufgebot aktiviert
wurde, ist der Zusammen-
bruch des Nachschubs absehbar. Einziger Zweck der auf diese
Weise Aktivierten scheint zu sein, die Gewinnsicherung der Profis
zu unterstiitzen, indem sie deren Positionen tibernehmen.

&
U = e =

Abb. 2: Feiern mit dem MDAX — Nicht
jedes All-Time-High ist ein Kaufsignal
(Euro am Sonntag vom 11.2.2007).

Lifestyle goes Market
Wahrend man den eben genannten Publikationen noch eine
allgemeine Informationspflicht attestieren kann, die auch Bor-
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Abb. 3: Deutschland im Geld-Rausch - Bild war dabei!
(Archiv Alexander Hirsekorn, www.wellenreiter-invest.de);
Bild vom 22.2.2000

senentwicklungen einschlief3t, nehmen fachfremde Themen-
magazine eine Sonderrolle ein. Erwahnt seien in diesem Zu-
sammenhang Fernsehzeitschriften und Lifestyle-Magazine, de-
ren programmatische Inhaltslosigkeit sie selten daran hindert,
zu wirklich jedem Thema ,die 10 wichtigsten Tipps“ abzuge-
ben. Was aber beispielsweise ein TV-Magazin reitet, das ,Spe-
kulieren mit Rohstoffen“ zu propagieren, ist von hier aus nicht
nachvollziehbar (vgl. Abb. 4). Fiir Lifestyle-Magazine sind der-
artige Anlagen dann publikumsentsprechend ,total trendy“
und werden individuell zusammengestellt: ,Welcher Rohstoff-
Typ bist Du?!“ Derlei praktischer Rat aus unberufenem Munde
endet aber wohl allzu oft schmerzhaft, als ob TV-Programm
und Shopping-Tipps nicht schon alleine schlimm genug wéren.

Marktschreier

Wie wir gesehen haben, sind Titelbilder aufgrund ihrer Funkti-
on selten von zuriickhaltender Nachdenklichkeit gepréagt. Aber
auch hier gibt es Abstufungen: Je aggressiver und eindeutiger
die Titelbotschaften daherkommen, je mehr sie den Empfanger
unter Handlungsdruck setzen, desto eher charakterisieren sie

eine Extremsituation;
e . . P e wenn ,,1000 Prozent“ als
konservatives  Kursziel

gelten und es auf den Ti-
telseiten nur so von
schnaubenden Bullen
und sich zackig in den
Himmel reckenden Pfei-
len wimmelt, dann hat

Speicul

Bohsioffen

oo it sich der Markt Abkiithlung
Rente mit 67 redlich verdient. Aktuell
i

sehen wir zwar gewisse
a| Ubertreibungen (,Ge-
' schenke fiir die Anleger*,
= vgl. Abb. 5), insgesamt ist
der Optimismus aber
noch eher subtiler Natur.
Dennoch wiirden wir das
jungste Titelbild eines an-
deren Anlegermagazins

Die neue
Rucken /s

B Cuni Erade staves Famungs weal
i rrnes g M B B

Abb. 4: Rohstoffe, Rente, Riicken — Pro-
grammzeitschriften, die letzten Universal-
gelehrten (Horzu vom 26.1.2007)!
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eher auf den Kopf
stellen (vgl. Abb. 6).

So nah und doch so
fern

Sozusagen am ande-
ren Ende der Skala be-
wegen sich Borsen-
zeitschriften, die vom
eigenen Thema nichts
mehr wissen wollen.
Wenn ein Aktienma-
gazin plotzlich vor
Aktien warnt, dann ist

e
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das schon alleine des-
halb bemerkenswert,
weil es auf diese Wei-
se seine Existenz-
grundlage gefahrdet.
Wer keine Aktien hat,
braucht schlieilich
auch kein Aktienma-
gazin. Die meisten
Borsenmagazine nei-
gen daher zu einem gewissen Zweckoptimismus. Eine Ver-
kaufsempfehlung 16st zudem das Band der Abhangigkeit zwi-
schen Leser und Redakti-
on, da Erstgenannter nun
nicht mehr an den neue-
sten Einschatzungen zu
»,seinem“ Papier interes-
siert sein dirfte. Falls also
die Redaktion eines aufla-
genstarken Magazins ein-
mal so sehr in Panik gerat,
dass sie zum generellen
Verkauf blast, dann stellt
auch dies eine Extremsi-
tuation dar.

Abb. 5: ,Der Aktionar” verteilt Geld-
Geschenke fiir die Anleger. Wir sagen:
,Herzlichen Dank!”

(Der Aktionar vom 7.2.2007)

BAL ANLIGERMAGETIN
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Fazit
Titelbilder konnen ein Hin-
weis auf bevorstehende

Wendepunkte eines Mark-
tes sein. Sie sind Ausdruck
emotionalster Publikums-
ansprache und spiegeln
haufig genau dessen Erwar-
tungen. Die gezielte Aus-
schau nach Titelbildern
diirfte allerdings weniger
hilfreich sein. Erst wenn
sich diese formlich aufdréan-
gen und uns die volle Wucht
des Boulevards trifft, ist der
Moment gekommen, sich
von der vorherrschenden
Stimmung abzukoppeln.
Ralph Malisch

EVE TYRTIQIEHTEVIIN

Abb. 6: ,,Borse Online” vom 8.2.2007:
Manche Titel treffen die Wahrheit bes-
ser, wenn man sie auf den Kopf stellt.



DERIVATE

Absicherung fiir IThr Depot

Mit welchen Produkten Sie Risiken minimieren

Absicherung

Auf die 100.000 Dollar-Frage, wann die Aktienmarkte Hoch- und
Tiefpunkte erreichen, hatte jeder Borsianer gerne eine Antwort.
So schwierig eine Antwort auf diese Frage auch sein mag, eine
Tatsache ist nicht von der Hand zu weisen. Der ideale Zeitpunkt,
um sich als Anleger iiber Absicherungsstrategien oder defensi-
vere Anlageprodukte Gedanken zu machen, ist die Hausse. Viele
Investoren haben erst gegen Ende der Baisse im Marz 2003 ent-
nervt zu Garantieprodukten gegriffen. Dadurch wurden aller-
dings auch die Chancen auf eine Erholung des Depots in der fol-
genden Hausse begrenzt. Deshalb ist es sinnvoll, sich aktuell
Gedanken tiiber eine Depotabsicherung zu machen oder Anla-
geprodukte zu wahlen, die auch bei seitwarts tendierenden
oder abwaérts gerichteten Markten lukrative Ertrage ermogli-
chen.

Bedingte und unbedingte Termingeschifte

Eine Absicherung des Depots oder eine Spekulation auf sinken-
de Kurse ist mit Terminmarktgeschaften moglich. Bereits vor
Jahrhunderten wurden an der Reisbdrse in Osaka und beim
Weizenhandel in Chicago Preisrisiken fiir landwirtschaftliche
Produkte abgesichert. Im Unterschied zum Kauf eines Gutes
am Kassamarkt sind an den Terminmarkten der Abschluss ei-
nes Geschafts und die Erfiillung zeitlich getrennt. Es werden un-
bedingte Termingeschafte (Futures) und bedingte Terminge-
schéafte (Optionen) unterschieden. Wesentliches Unterschei-
dungsmerkmal ist der Vertragsinhalt, d. h. ob eine unbedingte
Leistung zur Erfilllung des Vertrages besteht (Futures) oder
das Recht auch verfallen kann (Optionen).

Mini-Future oder Optionsschein
Analog zu Optionen und Futures, die an Terminbdrsen gehan-
delt werden, haben sich bei den Privatanlegern von Banken

verbriefte Wertpapiere wie Optionsscheine und Mini-Futures
durchgesetzt. Der Leerverkauf von Aktien ist bislang weitge-
hend den institutionellen Investoren vorbehalten. Neben Put-
Optionsscheinen, mit denen Anleger entweder ihr Depot absi-
chern oder auf sinkende Kurse spekulieren kénnen, hat sich
auch die Shortvariante der Mini-Futures etabliert. Standard-Op-
tionsscheine, so genannte Plain-Vanilla-Scheine, und Mini-Fu-
tures haben unterschiedliche Vor- und Nachteile. Ein wichtiger
Preisbildungsfaktor bei Optionsscheinen ist die implizite Vola-
tilitat, also die vom Emittenten erwartete Schwankungsbreite
des Basiswertes. Da die implizite Volatilitat beim Mini-Future
keinen Einfluss auf die Preisbildung hat, ist diese fiir den Anle-
ger transparent. Die Laufzeit bei Mini-Futures ist im Gegensatz
zu Optionsscheinen zundchst unbegrenzt. Allerdings sind Mini-
Futures (Knockout-Produkt) mit einem Finanzierungslevel und

KLEINES ABC DER ABSICHERUNGSINSTRUMENTE

4 Finanzierungslevel: Kursniveau zur Berechnung des inne-
ren Wertes eines Mini-Futures; (Finanzierungslevel - Kurs
Basiswert) x Bezugsverhaltnis = innerer Wert

€ Hebel: Faktor, der ausdriickt um wieviel sich der Wert
eines Optionsscheins starker bewegt als der Basiswert

& Leerverkauf: Verkauf von geliehenen Wertpapieren in der
Hoffnung, sie billiger zuriickzukaufen und dadurch
Gewinne zu erzielen

4 Nachschusspflicht: Verpflichtung zu Nachschusszahlun-
gen, wenn der Wert von Terminkontrakten unter eine
bestimmte Schwelle gefallen ist

& statischer Hedge: Absicherung eines Portfolios zu einem
vorher definierten Zeitpunkt

@ Stop Loss-Schwelle: Schwelle, an der der Mini-Future aus-
gestoppt und zum Restwert zuriickgezahlt wird
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Instrumente

AUSZAHLUNGSPROFIL DES DAX-REVERSE-BONUS-ZERTIFIKATS (WKN: DBO HZR)

WERT DES DAX BEI LAUFZEITENDE 3.450 4.800 6.150 7.500 8.999,99 10.000 12.300

BASIS WAHREND DER LAUFZEIT BERUHRT NEIN NEIN NEIN NEIN NEIN JA JA

AUSZAHLUNG zUM LAUFZEITENDE (Kurs 09.02.: 84,78 EUR) 143,90 EUR 125 EUR 125 EUR 125 EUR 125 EUR 37,40 EUR 0 EUR
einer Stop Loss (=Knockout) -Schwelle versehen, die das Pro-  Statischer Hedge

dukt bei Erreichen féllig werden lasst. Bei Erreichen dieser
Kursmarke 16st der Emittent seine Position auf und der Rest-
wert wird ausbezahlt. Dadurch kann der Anleger die an Termin-
markten ibliche Nachschusspflicht fiir Futures vermeiden. Der
maximale Verlust bei Mini-Futures ist das eingesetzte Kapital.
Wahrend bei einem Optionsschein mit langerer Laufzeit auch
kurzfristig eine Marktentwicklung ausgesessen werden kann,
die gegen die eigene Einschadtzung lauft, ist das bei einem
Knockout-Produkt nicht moglich.

Volatilitit beachten

Aber auch bei Plain-Vanilla-Scheinen gilt: Wenn der Basiswert
zum Laufzeitende tiber dem Basispreis eines Put-Optionsschei-
nes liegt, ist das eingesetzte Kapital verloren. Mit einem Mini-
Future Short der ABN Amro (WKN: AAQ CWY), der ein aktuelles
Finanzierungslevel von 8.180 und eine Stop Loss-Schwelle von
8.050 DAX-Punkten aufweist, l1asst sich gegenwiértig (09.02.) mit
einem Hebel von 5,26 auf fallende Kurse spekulieren. Das Finan-
zierungslevel beriicksichtigt die Finanzierungskosten des Emit-
tenten. Bei einem Mini-Future Short verkauft der Emittent den
Basiswert. Auf den Erlos und den Kapitaleinsatz werden dem
Anleger Zinsen gutgeschrieben und eventuelle Dividendenzah-
lungen und eine Zinsmarge des Emittenten abgezogen. Folge ist
die tagliche Anpassung des Finanzierungslevels um die Finan-
zierungskosten. Zum 15. eines jeden Monats wird in Abhangig-
keit vom Finanzierungslevel auch die Stop Loss-Marke des Pro-
duktes angeglichen. Bei der Entscheidung fiir einen Mini-Future
oder einen Optionsschein ist ein Blick auf die Volatilitat hilf-
reich. Eine vergleichsweise niedrige Volatilitdt macht Options-
scheine preiswert. Der Kaufer kann bei erwarteten Kursverlus-
ten nicht nur vom Fallen des Basiswertes, sondern auch noch
vom Steigen der impliziten Volatilitat profitieren, da im Regel-
fall Kursverluste mit einem Anstieg der Volatilitat einhergehen.

RIS PIEGE!

JER ETWAS ANDERE NEWSLETTER FUR ROHSTO

fR_OHSTOFF_-SPIEGEL.DE
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Wer z. B. aus steuerlichen Griinden sein Aktienportfolio bei er-
warteten Kursverlusten nicht verkaufen will, kurzfristig aber
mit sinkenden Kursen rechnet, kann mit Put-Optionsscheinen
sein Depot absichern. Natiirlich ist diese Depotversicherung
mit Kosten verbunden. Das fiir die Optionsscheine eingesetzte
Kapital ist daher als Versicherungspramie zu sehen. Fiir Privat-
anleger bietet sich ein so genannter statischer Hedge an, der
das Portfolio zum Laufzeitende des Optionsscheines absichert.
Der Anleger muss allerdings darauf achten, dass sein Depot
auch mit dem Index korreliert, wenn er die Absicherung mit
dem Basiswert DAX vornimmt. Bei einem DAX-Stand von 6.900
Punkten wiirde eine Absicherung bis Mitte Marz 2008 bei einem

Mit Optionsscheinen kann man das ,,Schiff in den sicheren Hafen lotsen”

Bezugsverhaltnis von 0,01 gegenwartig (09.02.) 4,09 EUR kosten
(WKN: DB9 68K). Das genannte Bezugsverhaltnis besagt, dass
mit einem Optionsschein ein Hundertstel des Basiswertes DAX
bezogen werden kann. Bei einem Depotwert von 69.000 EUR
brauchte der Anleger 1.000 Scheine. Die Formel fiir die benotig-
te Anzahl der Optionsscheine lautet Depotwert : (Indexstand x
Bezugsverhéltnis Optionsschein). Bei einem Kursverlust im
DAX von 20% lage das DAX-Depot bei 55.200 EUR. Der Options-
schein ware bei einem DAX-Stand von 5.520 Punkten 13,80 EUR
wert und wiirde bei einer Anzahl von 1.000 Scheinen den Ver-
lust des Aktiendepots ausgleichen. Die Kosten fiir den Anleger
belaufen sich auf 4.090 EUR, die fiir den Kauf der Optionsschei-
ne anfangs aufgebracht werden miissen.

Mit Sicherheit

Nicht nur mit Hebelprodukten und Optionsscheinen kann der
Anleger bei sinkenden Kursen verdienen. Wer einen moderaten
Riickgang der Markte erwartet, aber trotzdem bei Kurssteige-
rungen nach oben dabei sein mochte, sollte auf Bonus-Zertifi-
kate setzen. Bonus-Zertifikate bieten einen Puffer nach unten.
Falls dieser Puffer wahrend der Laufzeit nicht nach unten
durchstof3en wird, erhalt der Anleger eine Bonus-Zahlung. Im
Fall eines Bonus-Zertifikats der Commerzbank (WKN: CB4



MAK) erfolgt eine Riickzahlung von 50 EUR, wenn der Euro
Stoxx 50 bis zum Bewertungstag am 18.12.2008 nicht unter
3.150 Punkte fallt. Notiert der Index bei tiber 5.000 Punkten, be-
kommt der Anleger ein Hundertstel des Index in Euro. Die her-
kdmmliche Variante der Bonuszertifikate lasst eine unbe-
schrankte Partizipation des Anlegers an der weiteren Kursent-
wicklung des Basiswertes zu. Es gibt aber auch Varianten, bei
denen der Anleger nur bis zu einer vorher definierten Ober-
grenze oberhalb des Bonus teilnimmt.

Nicht nur Vorteile

Der Nachteil der Obergrenze
(Cap) wird durch den Vorteil
tieferer Barrieren bzw. eines
hoheren Bonus ausgegli-
chen. Der Bonusmechanis-
mus lasst sich auch umdre-
hen. In diesen Fallen liegt |
der Puffer oberhalb und |
nicht unterhalb der aktuel-
len Kursmarke. Das DAX-Re-
verse-Bonus-Zertifikat der
Deutschen Bank (WKN: DBO
HZR) hat eine Barriere bei
9.000 DAX-Punkten. Falls der
DAX wahrend der Laufzeit bis 23.10.2009 diese Barriere nicht
beriihrt, wird das Zertifikat zu mindestens 125 EUR zuriickge-
zahlt. Wichtiges Ausstattungsmerkmal bei Reverse-Bonus-Zer-
tifikaten ist der Basisreferenzstand, der in unserem Beispiel bei
6.150 DAX-Punkten liegt und bei Emission festgelegt wird. Bei
einer Verdoppelung des DAX bezogen auf den Basisreferenz-
stand zum Laufzeitende — also bei einem Indexstand von 12.300
Punkten — wiirde das Reverse-Bonus-Zertifikat wertlos verfal-
len. Die Auszahlung bei Durchstofien der Barriere wird mittels
einer Formel berechnet. Der anfangs definierte Basisreferenz-
stand wird mit zwei multipliziert und davon der Schlussrefe-
renzstand, d. h. der DAX-Stand zum Laufzeitende, abgezogen.
Dieses Ergebnis wird dann mit dem Multiplikator (100 : Basisre-
ferenzstand) malgenommen, in unserem Beispiel gerundet
0,01626. Hat der DAX beispielsweise die Barriere durchstofien
und notiert dann am Ausiibungstag bei 8.100 Punkten, wiirden
68,29 EUR zur Auszahlung kommen.

.

Bei der Absicherung kommt es auf
die richtige Auswahl der
Instrumente an

Verbilligter Einstieg

Einen giinstigeren Einstieg in einen Basiswert sichern sich An-
leger, die in Discount-Zertifikate investieren. Die Investoren
konnen zwar Verluste erleiden, die aber immer geringer ausfal-
len als bei einem Direktinvestment in den Basiswert. Auch Dis-
count-Zertifikate enthalten Terminmarktkomponenten. Zusatz-
lich zum Kauf eines Basiswertes wird ein Call verkauft. Neben
der Entwicklung des Basiswertes ist die Volatilitat ein wichtiger
Faktor fiir die Preisbildung des Discount-Zertifikates. In Zeiten
hoher Volatilititen ist ein hoherer Discount méglich als in Zei-
ten niedriger. Als Gegenleistung fiir die Konstruktion und die
Verbriefung der Zertifikatsstrukturen durch den Emittenten
verzichtet der Kaufer auf Dividenden. Bei einem Indexstand des
Euro Stoxx 50 von 4.248,24 Punkten kann der Anleger ein Dis-
count-Zertifikat der UBS (WKN:UB7 7RE) auf den europdischen
Index zum aktuellen (09.02.) Preis von 35,08 EUR erwerben.

Instrumente

Der maximale Auszahlungsbetrag des Discount-Zertifikats liegt
bei 40 EUR zum Bewertungstag am 26.09.2008. Das Zertifikat
bietet damit eine Ertragschance von 14,03% bis zum Laufzeiten-
de, wenn der Euro Stoxx 50 zu diesem Zeitpunkt nicht unter
4.000 Punkten notiert. Im Fall eines Punktestandes unterhalb
von 4.000 bekdme der Anleger ein Hundertstel des Indexstan-
des des Euro Stoxx 50. Ein Verlust wiirde bei dem angenomme-
nen Einstandspreis erst bei einem Indexstand unter 3.508 Punk-
ten entstehen. Neben Produkten mit Teilschutz gibt es auch Ga-
rantieprodukte, die das anfangs eingesetzte
Kapital zum Laufzeitende garantieren. Das
bedeutet auch, dass nur der Anleger, der
von Anfang an investiert ist, seinen Kapital-
einsatz zuriickbekommt. Wenn der Investor
wahrend der Laufzeit zu hoheren Kursen
eingestiegen ist, kann er durchaus auch ei-
nen Verlust erleiden. Bei Garantieprodukten
ist ein genauer Blick auf die Kostenstruktur
. unerlisslich. Vielfach sind neben hohen Kos-
" ten die Partizipationsmoglichkeiten durch
- die Garantiestruktur sehr ein-
geschrankt.

Etikettenschwindel

Leider tragen einige Produkte
Namen, die nicht halten, was
sie dem Anleger versprechen.
Die Société Générale hat so
genannte Leveraged Bonus-
Zertifikate emittiert, die zu
den Knockout-Produkten
zahlen. Der Anleger bekommt
mit diesen Produkten ein we-
sentlich riskanteres Produkt
als er unter dem Namen Bo-
nus-Zertifikat erwartet. Auch beim im Januar 2007 begebenen
Asien-Basket-Bonuszertifikat der Deutschen Bank (WKN: DB2
NYJ), das vier asiatische Aktienindizes enthalt, gibt es fiir den
Anleger keinen echten Bonus. Das Zertifikat, das bis Ende Marz
2011 lauft, wurde nicht mit einem Bonus, sondern nur mit ei-
nem Puffer von 55% ausgestattet. Falls der Basket wahrend der
Laufzeit nie die Barriere beriihrt hat und zum Laufzeitende un-
ter 100 EUR notiert, bekommt der Anleger den Emissionspreis
von 100 EUR, aber keinen zuséatzlichen Bonus.

Christian Bayer

|

Der Wellenreiter
Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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Startschuss...

...flir eine neue Rubrik

Seit es den Smart Investor gibt, aber vermehrt wahrend des letzten
Jahres, spiiren wir aus dem Leserkreis ein immer dringlicheres
Bediirfnis nach einer ausfiihrlichen Berichterstattung zum Thema
,Fonds“. Nachdem wir den Umfang des Smart Investor mit Beginn
dieses Jahres dauerhaft von 64 auf 84 Seiten erhoht haben, sehen
wir uns nun in der Lage, dieses Projekt auch unter Platz-
gesichtspunkten in die Tat umzusetzen. Wir haben uns dazu ent-
schlossen, den damit erhohten verbundenen Aufwand tiber
Kooperationen mit sechs renommierten Hausern aus dem
,bankenunabhéngigen“ Fondsbereich umzusetzen. Es handelt
sich hierbei um die

@ Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG: Die mit einer verwalteten
Anlagesumme von tiber 8 Mrd. EUR grofdte bankenunabhéngige
Vermogensverwaltung Deutschlands blickt mittlerweile auf
eine 30jahrige Unternehmenshistorie zurtick. Dr. Jens Ehrhardt
ist fiir seinen Value-nahen Investmentansatz bekannt und
erkannte zudem friith die Bedeutung der Behavioral Finance fiir
die Borse.

@ FIVV AG (FIVV = FinanzInformation & VermogensVerwaltung),
die mit dem FIVV-Aktien-China-Select-Ul einen sehr erfolgreichen
auf das ,Reich der Mitte" spezialisierten Fonds betreut. Die FIVV
AG bietet als bankenunabhéngiger Vermogensverwalter an-
spruchsvollen Privatkunden, institutionellen Investoren sowie
Unternehmen individuelle Finanzdienstleistungen an.

4 LOYS GmbH, die mit Dr. Christoph Bruns und Thomas Meier
zwei prominente Kopfe fiir die Unternehmensentwicklung und
das Management des Loys Global sowie des Hedgefonds Loys
Global MH gewinnen konnte. Fiir Dr. Christoph Bruns ist das
Engagement bei Loys auch eines, das den Unternehmer Bruns
herausfordert.

€ Madaus Capital Partners GmbH, welche mit dem LuxPro
Madaus Quant Value-Fonds einen streng quantitativen und
stark auf das Risikomanagement fokussierten Ansatz verfol-

Instrumente

gen und in Kiirze zwei neue interessante Produkte auflegen
werden.

4 Market Control - Gesellschaft fiir Anlage- und Wéahrungsbe-
ratung Ekkehart Schwartzkopff & Co. mbH, die mit dem
Starportfolio-Ul den momentan besten deutschen Mischfonds
berat. Der Fonds konnte seinen Vergleichsmaf3stab, den MSCI
World-Index, in den vergangenen Jahren deutlich outperformen
und ist derzeit stark in 6sterreichischen Werten engagiert.

4 Universal-Investment-Gesellschaft mbH, mit iiber 100 Publi-
kumsfonds Marktfiihrer fiir Private-Label-Fonds. Die KAG arbei-
tet als Fondsplattform mit Asset-Managern, Vermogens-
verwaltern, Privatbanken und Investment-Boutiquen zusam-
men. Insgesamt verwaltet Universal-Investment als Tochter
renommierter Bankhduser tiber 67 Mrd. EUR.

Unterstiitzt wird unser Fonds-Projekt zudem vom Verband unab-
héangiger Vermogensverwalter Deutschland e.V. (VuV).

Kiinftig finden Sie alle unsere Kooperationspartner (mit
Internetadressen) auf der ersten Seite (siehe unten) des neu
geschaffenen und rot unterlegten Heftteils ,Fonds* aufgefiihrt. Ein
Besuch dieser Homepages lohnt sich sicher. Zudem werden wir mit
der Ausgabe 8/2007 alle unsere Kooperationspartner ausfithrlich
in einer eigenen Heftbeilage vorstellen.

Der neue Heftteil ,,Fonds* besteht aus vier Rubriken:

¢ _Fonds: Inside* behandelt allgemeine Fondsthemen.

4 In ,Fonds: Analyse" wird jeweils ein Fonds ausfiihrlicher von
einem Fonds-Analysten untersucht.

@ In ,Fonds: Kolumne“ kommen unsere Kooperationspartner
abwechselnd zu Wort und schreiben tiber Themen, die sie
bewegen.

& _Fonds: News, Facts & Figures“ schlief3lich greift interessante
Neuigkeiten aus der Branche auf, z. B. Fondsauflegungen,
Managementwechsel, Veranstaltungen oder Statistiken.

Die Fondsrubrik wird Ihnen priasentiert von:

a
LOYS

Dr. Jens Ehrhardt
Kapital AG

DJE

NARKET CONTRQL

. Mit freundlicher
Unterstiitzung von:

Manasunnt iie Esmiulam wesis

www.dje.de

@FIVV AG

Ihr Vermogensverwalter

www.loys.de
—
BACDCA U S

www.fivv.de www.madauscp.de

tit b e e Wi i
Eibihin Bctmirizens® & Co skt

www.marketcontrol.de

VWV

Verband unabhangiger
Vermoégensverwalter Deutschland e.V.

www.vuv.de

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH

www.universal-investment.de



FONDS: ANALYSE

PEH-Empire

Gastbeitrag von Damian Malik,

Fondsanalyst bei Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA

Der PEH-Empire-Fonds hat in den vergangenen fiinf Jahren eine
Performance von 8,3% p. a. erzielt. Damit rangiert er innerhalb sei-
ner Vergleichsgruppe auf Rang 9 von iiber 200 Fonds. Der global
investierende Mischfonds konnte gerade im aktuellen Umfeld inte-
ressant werden, denn zum einen liegen die Renditen bei Staats-
anleihen auf einem niedrigen Niveau, und zum anderen trauen viele
Anleger den Aktien nicht mehr viel Potenzial zu.

Allokation

Die Allokation wird beim PEH-Empire mit Hilfe eines neuronalen
Computersystems , EvoPro“ gesteuert, welches bereits seit Auflage
des Fonds im Jahre 1998 arbeitet. Das 6konometrische System
wurde von Dr. Klaus-Dieter Wild, dem Fondsmanager, entwickelt
und untersucht volkswirtschaftliche Kennzahlen von tiber 40
Landern mit dem Ziel, die Lander mit den hochsten Kurschancen
aufzuspiiren. Im nachsten Schritt werden Aktien aus diesen
Landern selektiert, die sich in einem Aufwartstrend befinden oder
als tiberverkauft gelten. Fundamentale Kennzahlen wie das KGV,
das Kurs/Buchwert-Verhaltnis sowie die PEG-Ratio finden zusatzli-
che Beachtung. Der Fonds investiert in nur 35-50 Einzeltitel. Das
Universum des Fonds sind sowohl grof3e namhafte Unternehmen
als auch kleinere Einzeltitel. Dabei wird auch nicht vor Titeln wie
etwa Curasan oder Softing Halt gemacht, die aufgrund ihrer gerin-
gen Liquiditat tiblicherweise nicht von Fonds gekauft werden. Auf
der Anleihenseite ist es ungewohnlich,
dass nur in drei bis vier Einzelpositionen
investiert und der Rest als Cash-Bestand
gehalten wird, selbst wenn die
Rentenquote mehr als 60% betragt. VOLATILITAT

MAX. VERLUST INNER-
Ansatz

Die Anlagestrategie macht es erforder-
lich, schnell und haufig umzuschichten —
dementsprechend hoch ist die Um-
schlagshaufigkeit. Lander- und Branchen-
gewichtungen andern sich permanent.
Beispielsweise lagen US-Titel im Februar
2006 bei 25%, drei Monate spéter halbier-
te sich die Allokation auf nur noch 12%,
um von dort aus wieder rasant auf 34% im Oktober anzusteigen.
Einzelne Emerging Markets konnen eine beachtliche Position ein-
nehmen, wie beispielsweise Indonesien, das mit 25% per Ende
Dezember das grofdte Gewicht ausmacht.

HALB VON 6 MONATEN
MAX. VERLUSTPERIODE
DURCHSCHN. GEWINN

IN EINEM GEWINN-MONAT
PERFORMANCE 2006
PERFORMANCE 2005
PERFORMANCE 2004
PERFORMANCE 2003

Das Einzeltitelrisiko als auch das Allokationsrisiko sind beim
PEH-Empire iberdurchschnittlich. Dies wird auch durch die
Risikokennziffern in der Tabelle verdeutlicht: Die Volatilitat

Instrumente

ist doppelt so hoch wie
im Sektor ublich, der
maximale Verlust bin-
nen sechs Monaten
ebenso.

Kosten

Auf der Kostenseite zahlt
der Fonds zu den teuren
Produkten. Neben einer
Verwaltungsvergiitung

|

von 1% wird dem Fonds- Analyst:

vermogen eine Perfor- Damian Malik, Hauck & Aufhduser
mance-Fee in Hohe von Privatbankiers KGaA

10% abgezogen, sobald Stammdaten PEH-Empire:

der Fonds zum Ge-
schaftsjahresende eine

WKN: 988 006, ISIN: LU0086120648,
Manager: Klaus-Dieter Wild,

RiISIKO- UND PERFORMANCEZAHLEN

positive  Wertsteige- KAG: PEH SICAV

rung verzeichnet. Zu-

satzlich zur Giblichen Depotbankvergiitung (0,11%) werden
dem Fonds noch weitere Kosten auferlegt: Hier ist eine so
genannte Zentralverwaltungsdienstleistungsvergiitung in
Hohe von 0,60% (mindestens 34.000 EUR) und eine Be-
treuungsgebiihr von 0,30% zu nennen. Vom Anleger kénnen
beim Kauf noch bis zu 4%
Ausgabeaufschlag verlangt wer-

PEH-EmMPIRE DurcHscHN. den.
FLEX. MISCHFONDS

9,36% 519% Fazit
9,18% -418% Der PEH-Empire ist ein konzent-
riertes Mischfondsportfolio mit
5 MONATE 3Monate einer benchmarkfreien Anlage-
2,48% 1,49% strategie. Die Einzeltitel werden
nicht nur haufig umgeschichtet,
4,96% 529% die Gewichtungen der Lander
17,70% 14,94% und Regionen &ndern sich zudem
1,64% 3,69% sehr schnell. Lainderwetten in
20,33% 7,72% Emerging Markets fallen teilweise

sehr hoch aus, auch illiquide
Einzelwerte finden Einzug ins Portfolio. Anleger miissen bereit
sein, iberdurchschnittliche Risiken einzugehen, und sollten
dariiber hinaus einen langen Investmenthorizont von mindes-
tens finf Jahren anstreben. Die bereits seit vielen Jahren
erprobte Anlagestrategie sollte dem Fonds auch in der Zukunft
zu einer Outperformance verhelfen, wenn diese auch erst nach
mehreren Jahren eintreten kann. Fiir defensive Anleger ist der
Fonds daher ungeeignet.
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FONDS: KOLUMNE
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China: Erfolgreich ins Jahr des Schweins!

Gastkolumne von Christian Hofmann, Berater des Fonds FIVV-Aktien-China-Select-Ul

Als es darum ging, welches Tier den chinesischen Jahreszirkel
anfiihren sollte, veranstalteten die Gotter der Legende nach ein
Wettschwimmen. Die Maus kletterte kurzerhand auf den Riicken
des Ochsen und erreichte die Ziellinie mit einem finalen Sprung
als Erste. Das Schwein, von Haus aus kein guter Schwimmer,
belegte den undankbaren letzten Platz.

Dieser Tage ist es wieder soweit. Der zwolfjahrige Zirkel nahert
sich mit dem Jahr des Schweins seinem Ende. In Sachen
Aktienmarktperformance versprechen sich viele Investoren
diesmal keinen Bauchplatscher!

Solide volkswirtschaftliche Rahmendaten

Die volkswirtschaftlichen Rahmendaten bilden dabei eine soli-
de Basis fiir ein weiteres erfolgreiches Jahr an Chinas Borsen.
Das positive Wachstumsumfeld, das der chinesischen
Volkswirtschaft im vergangenen Jahr einen Anstieg beim
Bruttoinlandsprodukt von 10,7% bescherte, ist weiterhin intakt.
Die Unternehmensgewinne entwickeln sich mit durchschnittli-
chen Steigerungsraten von 30% sehr dynamisch, und nennens-
werte Preissteigerungen sind nach wie vor nicht in Sicht.

Abschwéchung der Liquidititsrallye

Zwar startet das Schwein damit von einer giinstigen Position
aus, doch muss es auch auf Gegenwind gefasst sein. Denn die
liquiditatsgetriebene Dynamik der letzten Monate, die insbe-
sondere die Markte in Shanghai und Shenzhen auf ein hohes

Shanghai gilt als das Zentrum des Aufschwungs in China
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Bewertungsniveau
gefiihrt hat, wird sich
nicht auf Dauer durch-
halten lassen. Als
deutlich iiberzogen
konnten sich vor
allem die Kurse vieler
Finanz- und Immo-
bilientitel herausstel-
len, die im vergange-
nen Jahr vom bench-
marknahen Anlagestil
vieler Fondsmanager
profitierten.

Triiffelsuche abseits
der Benchmark

Die Renditen liegen
also in diesem Jahr
auch in China nicht
mehr auf der Strafde —
miissen sie aber auch
nicht. Denn das Schéne
an Transformations-
landern ist ja gerade,
dass der Transfor-
mationsprozess Chan-
cen mit sich bringt,
die nicht allein durch volkswirtschaftliches Wachstum zu
erklaren sind: Industrien werden dereguliert, neue Markte ent-
stehen, und Wettbewerbssituationen verandern sich quasi
iiber Nacht. Aus Anlegersicht bleibt China damit eine
Investition mit deutlichem Potenzial zur Alpha-Erzielung.
Damit bietet das Land ein Umfeld, in dem sich aktives, bench-
markunabhéngiges Portfoliomanagement in diesem Jahr
umso mehr auszahlen wird.

Christian Hofmann lebt seit vie-

len Jahren in Beijing und leitet
das Biiro der Miinchner Vermé-
gensverwaltung FIVV AG in der
chinesischen Hauptstadt. Gemein-
sam mit seinem Team betreut der
Diplom-Betriebswirt den Fonds
FIVV-Aktien-China-Select-Ul (WKN:
AO0J ELL).

Fazit

Mit Blick auf Chinas Borsen darf das Schwein also selbst-
bewusst in das neue Jahr starten, sollte sich aber nicht auf die
faule Haut legen. Die Triiffelsuche wird sich in den kommenden
Monaten vor allem im Small- und Mid Cap-Bereich lohnen.
Auflerdem weisen alternative Borsenpldtze, allen voran
Singapur, eine Vielzahl aussichtsreicher chinesischer Listings
auf. Ansporn mag am Ende bereits die Aussicht auf 2008 sein.
Denn piinktlich zu den Olympischen Spielen in Beijing kehrt die
Maus zuriick!
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Veranstaltungen

Branchentreffs in Miinchen und Mannheim

welcher in unterschied-
lichen Facetten behan-
delt wurde. Eigens hier-
zu hielt der Umwelt- und
Menschenrechtsaktivist
Riidiger Nehberg einen
viel beachteten Vortrag.
Auf der Gala-Veran-
staltung am Abend des
ersten Messetages wur-
de der Deutsche Fonds-
preis fiir verschiedene
S .a Kategorie? . verliehen.
= . - Gerhard Fithring und Ma-
»FONDSprofessionell“-Kongress, Mannheim JP Morgan Fleming-Mann Peter Schwicht ~ ged El-Morsi von FOND-
Am 31. Januar und 1. Februar fand im Mannheimer Rosengarten  erhélt den Deutschen Fondspreis fir die  Sprofessionell ~ sowie
der ,FONDSprofessionell“-Kongress statt, welcher von der  besteServicequalitit von Anne Connelly  Appe Connelly von der
. . . S . . . . von Morningstar tiberreicht . .
gleichnamigen Osterreichischen Zeitschrift mittlerweile schon . . . Ratingagentur Morning-
Bildquelle: Claudia El-Morsi
im dritten Jahrgang ausgetragen wird. Mit iiber 160 Ausstellern star ehrten die Preis-
auf drei Etagen war nahezu das gesamte Who-is-Who der trager, welche nach
Fondsbranche dort mit einem eigenen Stand vertreten. Der  einem ausgekliigelten System der Morningstar-Analysten ermit-
Fonds-Interessierte konnte sich bei einer Vielzahl von telt wurden. Sieger in der Gesamtwertung wurde die DWS,
Vortréagen uber alle Finanzthemen direkt und hautnah bei den  gefolgt von AXA und JP Morgan Fleming. Bei den kleinen Fonds-
entsprechenden Fachleuten informieren. Die gefragtesten gesellschaften wurde AmpegaGerling gekiirt, und in der erst-
Themen — wie soll es auch anders sein — waren die Emerging mals bedachten Kategorie ,Beste Servicequalitat® hief3 der
Markets sowie Rohstoffe. Vollig neue Trends konnten kaum aus-  Sieger JP Morgan Fleming, deren Geschéftsfiihrer Peter Schwicht
gemacht werden, und wenn, dann war es wohl der Klimawandel,  den Preis abholte (siehe Bild).

»Finanzen-Nacht“, Miinchen

Mit einem rauschenden Fest und iber 800 geladenen Gasten aus
der deutschen Wirtschafts- und Finanzszene lud der Axel
Springer Finanzen Verlag am 26. Januar zur ,Finanzen-Nacht“ in
die Miinchner Reithalle ein. Frank-B. Werner, Chefredakteur der
»Euro am Sonntag*, und Axel Springer-Zeitschriften-Chef Andreas
Wiele ehrten 13 Preistrager aus der Finanzbranche fiir besondere
Leistungen im Jahr 2006. Peter Brandstaeter beispielsweise
erhielt den ,,Goldenen Bullen“ als , bester Vermogensverwalter®.
DWS-Chef Henning Gerhardt nahm die beliebte Trophée fiir die
,beste Fondsgesellschaft“ entgegen und Olgerd Eichler von der
Union Investment wurde als ,,bester Fonds-Manager* ausgezeich-
net. Smart Investor gratuliert den Preistragern.

PARTNER DESVV VERBAND UNABHANGIGER VERMOGENSVERWALTER DEUTSCHLAND E.V.

Sie wollen ein Fondskonzept verwirklichen, das lhren Namen tragt?

Dann sind wir lhr Partner. Sie konzentrieren sich auf lhre Starken. Wir kiimmern uns mit einem Team aus
erfahrenen Relationship-Managern, Marketing-Spezialisten und Vertriebsprofis um den Rest!

<ompeten ] o!

Universal-Investment ist Marktfiihrer fiir Private-Label-Fonds in Deutschland. Seit Jahrzehnten legen
wir erstklassige Investmentfonds gemeinsam mit renommierten Vermdgensverwaltern, Privatbanken,
Investment-Boutiquen und Asset Managern auf.

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH

Mehr Infos unter 069/71043-900 oder
www.universal-investment.de

Universal-Investment ist eine Tochter renommierter Privatbanken: Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG e Bankhaus Lampe KG e
HAUCK & AUFHAUSER PRIVATBANKIERS KGaA e Landesbank Baden-Wiirttemberg ® Merck Finck & Co



B-Day: Die Invasion der Béaren

Wir bleiben bei unserer Einschitzung, dass das Jahr 2007 eine Baisse an den

Aktienmcdirkten bringen wird

B-Day

Beschleicht Sie beim Blick auf unser diesmaliges Titelbild auch
ein komisches Gefiihl? Wirkt das dort dargestellte B-Day*-Szen-
ario in einer Zeit wie dieser nicht vollig deplatziert? Konnen Sie
irgendwo an den Finanzmarkten bearishe (wer’s auf Deutsch
mag: ,barische*) Tendenzen ausmachen, am Ende auch noch in
solch geballter Form wie eben auf unserem Cover angedeutet?
Nun sind Sie als Leser von Smart Investor sicherlich einiges ge-
wohnt, ,,aber das geht doch nun entschieden zu weit“, werden
sich Einige vielleicht nun sagen.

Die beste aller Welten

Fast nirgendwo in der Finanzpresse hort man von Entwicklun-
gen, welche auch nur anndhernd eine Baisse andeuten wiirden,
so wie wir es mit unserem Titelbild zum Ausdruck bringen. Wo-
her rithrt also unser vehementer Pessimismus? Muss die Welt
durch die Brille eines Borsianers momentan nicht rosig ausse-
hen? Der scharfsinnige und von uns sehr geschatzte Analyst
(Zeitschrift ,,Performance®) und Chefredakteur des Borsenbrie-
fes ,Sicheres Geld“ Claus Vogt brachte zuletzt zwei Graphiken in
seinen Publikationen, welche die These von der ,besten aller
Welten“ auf den ersten Blick untermauern. So liegen die Gewinn-
margen der amerikanischen Unternehmen aktuell auf dem
hochsten Stand der letzten 60 Jahre (Abb. 1; Margen nach Steu-
ern berechnet in % der Umséatze). Und hierzulande notiert der
Ifo-Geschaftsklima-Index ebenfalls auf einem extrem hohen Wert,
wie er in den letzten zwolf Jahren nicht mehr beobachtet werden

*) B-Day steht in Anlehnung an die Invasion der alliierten Truppen in der
Normandie im Zweiten Weltkrieg — damals lautete das Codewort ,D-Day*
—bei uns fiir ,,Baren-Tag", gemeint ist damit der Beginn einer Baisse.
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ABB. 1: US-UNTERNEHMENSGEWINNMARGEN WAHREND
DER LETZTEN 60 JAHREN

Die Grafik zeigt die Gewinne der US-Unternehmen nach Steuern in Prozent
der Umsétze. Die Margen befinden sich auf Rekordniveau — und sind ,,main
reverting”. Sie miissen also mit einem Riickgang rechnen; Quelle: ,Sicheres
Geld”, Februar 2007

konnte (Abb. 2). Also wo ist das Problem? Sind wir bei Smart In-
vestor am Ende unverbesserliche Ignoranten, dass wir all diese
positiven Nachrichten einfach ausblenden? Mitnichten!

Greisin oder elegante Frau?

Wir haben ein anderes Verstandnis von Wirtschaft und Borse,
als dies bei vielen Analysten, Journalisten und Investoren der
Fall zu sein scheint. Denn die beiden Abbildungen 1 und 2 kon-
nen eben gleichsam einem Vexierbild (Abb. 3: Je nachdem wel-
che Perspektive man einnimmt, erscheint einmal eine Greisin
und einmal eine elegante Frau) auch ein vollig anderes Bild ver-
mitteln. Denn Extremwerte (wie bei den US-Margen oder dem
Ifo-Geschiftsklima) bergen eben schon den nachsten Riickgang



ABB. 2: IFO-GESCHAFTSKLIMAINDEX (GRUN) UND DAX (ROT)
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Quelle: Performance 01/02_2007

in sich. Und wie der Kursverlauf des Ifo-Index anschaulich
zeigt, waren dessen Hochpunkte in der Vergangenheit meist
auch gute Ausstiegspunkte fiir die DAX-Investoren. Nattiirlich
ware es verfriiht, jetzt schon mit Sicherheit ein Top des Ifo-In-
dex vorhersehen zu wollen, in Anbetracht des inzwischen ext-
remen Niveaus ware dies aber auch nicht verwunderlich.
Schon eher wiirde ein weiterer deutlicher Anstieg dieses Indi-
kators verwundern. Das ,Heile-Welt-Szenario“, von dem die
WGZ-Bank erst kiirzlich in einer Studie schrieb, konnte sich al-
so sehr schnell auch als Fata Morgana erweisen. Oder anders
ausgedriickt: Unser Verstandnis von Borse beruht auf dem
Prinzip der Antizipation der Markte von allen verfiigbaren In-
formationen, d. h. alle derzeitigen positiven Nachrichten sind
in den jetzigen Kursen schon enthalten, und es gibt keinen An-
lass, sie weiterhin in Form hoherer Kurse einpreisen zu mis-
sen; aufder das wirtschaftliche Umfeld verbessert sich weiter
signifikant. Beim Blick auf die Abbildungen 1 und 2 haben wir
diesbeziiglich aber so unsere Zweifel.

Skurrile Situation beim Sentiment

Nach Meinung vieler Finanzprofis herrscht derzeit zu starker
Pessimismus unter den Anlegern, solche AuRerungen kann
man fast jeden Tag den Borsenmedien (Zeitungen und TV)
entnehmen. Ganz besonders méchten wir an dieser Stelle den
US-Vermogensverwalter Ken Fisher (iiber 30 Mrd. USD ,As-
sets under Management“) erwdhnen, seines Zeichens der
,Ober-Sentimenttechniker” schlechthin, welcher ebenfalls zu
viel Angst unter den Investoren ausgemacht haben will und
aufgrund dessen sehr optimistisch fiir die Aktienmarkte 2007
ist, wie er erst kiirzlich in einem Interview mit der Borse On-
line erlauterte. Nun haben wir in der Tat einen Heidenrespekt
vor Fisher und seiner Meinung — wir fithrten schon mehrere
Interviews mit ihm und planen wiederum eines innerhalb der
kommenden beiden Monate. Auch wenn es uns schwer fallt,
einem solchen ,Sentiment-Urgestein“ zu widersprechen, so
wollen wir doch die Frage stellen: Wer oder wo sind denn all
die Pessimisten, von denen Finanzprofis wie Fisher sprechen?
Abgesehen von den allseits bekannten Dauerskeptikern sind
uns in letzter Zeit kaum welche aufgefallen. Fast haben wir
den Verdacht, dass es diesen Pessimismus, von dem uberall
die Rede ist, gar nicht gibt, sondern dass dies nur als ein kaum
tiberpriifbares Argument der Optimisten zur Unterfiitterung
ihrer positiven Einschatzung herhalten muss. Zumindest auf-
grund der von uns beobachteten Indikatoren lasst sich der

Research — Mirkte

viel zitierte Pessimismus nicht nachweisen (s. auch S. 52 un-
ten). Ubrigens hoben erst vor wenigen Tagen einige deutsche
Banken ihre Jahresendprognosen fiir den DAX zuletzt deut-
lich nach oben. Im Durchschnitt wird von diesen zum
31.12.2007 nun der DAX bei 7.500 statt zuvor bei 7.200 Punk-
ten erwartet. Ist das Ausdruck von Pessimismus, wenn
Jahresendprognosen bereits wenige Wochen, nachdem sie er-
stellt wurden, schon wieder nach oben revidiert werden?

Herr Walter plaudert aus dem Nahkéstchen

In diesem Zusammenhang ist uns eine Notiz in der ,Euro am Sonn-
tag” vom 18. Februar 2007 aufgefallen, wonach der Chefvolkswirt
der Deutschen Bank, Norbert Walter, kiirzlich 6ffentlich davon ge-
sprochen haben soll, in seinem privaten Depot fast zu 100% Hebel-
papiere zu halten. Und
entsprechend Walters
Markteinschatzung
(siehe S. 6) diirfte es
sich hierbei eher um
Long- denn um Short-
Zertifikate  handeln.
Ohne nun Herrn Wal-
ters Auerungen hin-
sichtlich der Sinnhaf-
tigkeit seiner Anla-
gestrategie werten zu
wollen, lasst sich dar-
aus doch auf alles mog-
liche, aber bestimmt
nicht auf Skepsis ge-
geniiber den Borse
schlief3en. Dieser Fall
kéonnte exemplarisch
sein, denn viele Indika-
toren, welche hoch ag-
gregierte Sentimentzustdnde der Allgemeinheit wiedergeben
(z. B. Put/Call-Ratios), deuten eher auf zuviel Zuversicht als auf
Angst unter den Borsianern. Geméaf3 dem Contrary Opinion-Ansatz
ware dies jedoch negativ fiir die Aktienmarkte zu werten.

ABB. 3: GREISIN ODER ELEGANTE DAME?

Je nach Perspektive lasst sich in diesem Vexier-
bild eine Greisin oder aber eine elegante Dame
mit Blick nach hinten gerichtet erkennen. Das
Auge und die Nase der Greisin entsprechen dem
Ohr und der Wangenpartie der jungen Dame;
Quelle: FH Potsdam, Prof. Dr. Heiko Kleve

Was verstehen wir unter Baisse?

Wenn wir also ganz prominent auf unserer Titelseite eine bevor-
stehende Baisse andeuten, so empfiehlt es sich, hierfiir eine Defi-
nition anzugeben, um Sie als Leser exakt an unseren Gedan-
kengangen teilhaben zu lassen. Den Unterschied zwischen einer
Baisse und einer Korrektur sehen wir sowohl im zeitlichen wie
auch im Kursausmaf3. Unter Baisse verstehen wir dabei einen
Riickgang um in der Spitze mindestens 20%, wobei die Dauer ei-
ner Baisse mindestens einen Zeitraum von sechs Monaten um-
fasst. Der Einbruch Mitte letzten Jahres, welcher im DAX etwa ein
Minus von 15% in sieben Wochen brachte, wird von uns gemaf3
obiger Definition dementsprechend unter ,Korrektur” verbucht.
Die von uns nun erwartete Baisse sollte also einen Tiefstkurs von
unter 5.500 DAX-Punkten erzeugen (7.000 Punkte minus 20%) und
nicht vor September 2007 zu Ende gehen (Dauer > sechs Monate).

Griinde fiir die Baisse
Wir haben oben gezeigt, dass die Erwartungshaltung der Anle-
ger sehr hoch ist und diese unserer Ansicht nach weitestge-
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hend in den aktuellen Aktienkursen eingepreist wurde. Aller-
dings lasst sich damit allenfalls mangelndes weiteres Kursstei-
gerungspotenzial begriinden, aber natiirlich noch kein Kurs-
riickgang so wie von uns prognostiziert. Daflir haben wir je-
doch in den letzten Ausgaben bereits zwei triftige Griinde aus-
gemacht, welche aus unserer Sicht nach wie vor nichts an Bri-
sanz verloren haben. Sie sollen im Nachfolgenden nochmals
kurz umrissen werden:

Grund 1: Iran

Wir deuten an dieser Stelle bereits seit einiger Zeit an, dass die
USA zusammen mit Israel auf eine Zuspitzung des Iran-Konfliktes
hinarbeiten. Die eigentliche Triebkraft dahinter sind geostrategi-
sche Ambitionen und nicht — wie uns von den Medien irrefiihren-
der Weise laufend vermittelt wird — die Atomfrage. Im letzten Heft
hatten wir vermutet, dass fiir den Zeitraum Marz/April ein Angriff
auf den Iran geplant ist. Diese These finden wir durch zahlreiche
Analysen, Statements und Entwicklungen der letzten Wochen er-
hartet. Beispielsweise erschienen in den letzten Wochen Re-
search-Reports von namhaften Hausern (z. B. ING-Bank, Cantor
Fitzgerald), in welchen die Wahrscheinlichkeiten und die Auswir-
kungen eines Iran-Konfliktes auf die Méarkte analysiert werden
(auch diese nennen den Zeitraum Marz/April als wahrscheinlich).
Allerdings bleiben diese Analysen in den Mainstream-Medien
weitgehend unerwahnt. Dies ist sicherlich mit ursachlich dafiir,
dass die ,,Causa Iran“ bislang an den Finanzmarkten komplett aus-
geblendet wird. Aber wie wir bereits gelernt haben, sind es eben
die noch nicht eingepreisten Ereignisse, welche zu starken Markt-
bewegungen fithren konnen. Auch unser Geopolitik-Gastautor
William Engdahl sieht in der Berichterstattung tiber die Vor-
kommnisse im Mittleren Osten (z. B. zu den jlingsten Granaten-
Funden im Irak; s. S. 32) Hinweise auf die wahre Motivation des
US-Militars. Und auch die Tatsache, dass mittlerweile zwei US-
Flugzeugtrager nur wenige Kilometer vor der iranischen Kiiste
»patrouillieren®, muss aus iranischer Sicht ganz klar als Provoka-
tion aufgefasst werden, wie ein US-Militar jiingst in einem SPIE-
GEL-Online-Artikel zitiert wurde.

Klarstellung

Auch wenn wir immer wieder iiber einen moglichen Iran-Krieg
schreiben, so bedeutet dies nattirlich nicht, dass wir ihn befiir-
worten, ganz im Gegenteil: Wie William Engdahl sehr richtig
sagt, konnte ein solcher Krieg zu einem Flachenbrand mit weit-
reichenden Folgen fiir Gesellschaft, Wirtschaft und Borse

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

sucht

bérsenbegeisterte, PC-feste und engagierte
Teilzeitmitarbeiter oder Werkstudenten
aus dem Grofiraum Miinchen

Kontakt:
Ralf Flierl, flierl @smartinvestor.de, 08171 / 4196-50

50 | Smart Investor 3/2007

Research — Mirkte

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors

RS RS RS RS RS RS
Index Land 16.02. 19.01 08.12.  10.11.  20.10.  22.09.

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

grin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert

* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

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

fiithren, ganz zu schweigen von der damit einhergehenden hu-
manitdren Katastrophe. Aus rein analytischen Gesichtspunk-
ten miissen wir uns allerdings mit der Moglichkeit eines sol-
chen Krieges auseinandersetzen.

Grund 2: US-Rezession

Auch wenn die jiingsten volkswirtschaftlichen Daten noch
nicht darauf schliefden lassen, so rechnen wir doch im Laufe
dieses Jahres mit einer Abschwachung der Weltkonjunktur,
welche insbesondere in den USA zu einer Rezession fiihren
diirfte (Definition fiir Rezession: negatives Wachstum in zwei
aufeinander folgenden Quartalen). Die Griinde hierfiir hatten
wir in den letzten Ausgaben ausfiihrlich an dieser Stelle be-
nannt, als da waren die negative US-Zinsstruktur, welche wirt-
schaftliche Erlahmung signalisiert, und der einbrechende US-
Immobilienmarkt, welcher ebenfalls mit einer zeitlichen Verzo-
gerung negativ auf die Konjunktur durchschlagen sollte. So
weisen die Geschéaftszahlen und vor allem die Ausblicke der
grof3en Firmen aus dem US-Immobiliensektor wie Toll Brothers,
Lennar oder KB Home noch in keiner Weise auf eine Besserung
hin, sie lassen im Gegenteil sogar eher mit einer weiteren Ver-
schlechterung in der US-Bauwirtschaft rechnen.

Hussmans Indikator

Sehr eindrucksvoll erscheint vor dem dargestellten Hinter-
grund ein von dem US-Hedgefonds-Manager John P. Hussman
entwickelter Indikator. Dieser misst aufgrund von Input-Daten
wie z. B. der Neigung der Zinsstrukturkurve die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Rezession in den kommenden sechs Monaten
(Abb. 4). Wie anhand der griin gefarbten Rezessionsphasen
iiber die letzten 40 Jahre zu erkennen ist, kamen die Warnun-
gen zwar teilweise etwas friih, und in den 90er Jahren zeigte



ABB. 4: DER VON JOHN P. HUSSMAN ENTWICKELTE
REZESSIONSINDIKATOR 1968 BIs 2006

1968 1971 1974 1977 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1996 1999 2002 2005

Der Indikator gibt die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den kommen-
den sechs Monaten mit 79% an; die Rezessionsphasen sind griin gefarbt;
Quelle: John P. Hussman, aus Performance 01/02_2007

der Indikator zweimal ein Fehlsignal. Alles in allem war ein
Ausschlag dieses Indikators in der Vergangenheit jedoch
meist ein zuverlassiger Signalgeber. Insofern sollten wir den
hohen derzeitigen Stand dieses Indikators nicht unterschat-
zen. Mit 79%iger Wahrscheinlichkeit wird es demnach in den
kommenden sechs Monaten zu einer Rezession in Amerika
kommen. Diese Indikation basiert natiirlich rein auf 6konomi-
schen Daten, ein eventueller Iran-Krieg ist hier nicht beriick-
sichtigt. Allerdings wéare es nahe liegend, rein aus psychologi-
schen Griinden einem Krieg im Mittleren Osten eine dariiber
hinaus gehende Konjunktur hemmende Wirkung zuzuschrei-
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ben. Insofern miisste die Rezessionswahrscheinlichkeit ver-
mutlich sogar noch hoher als 79% angesetzt werden.

Die Gegenargumente

Bei allem Gesagten wollen wir auch die Argumente der Bullen
nicht aufRer Acht lassen. Von diesen wird in erster Linie ange-
fihrt, dass die Aktienbewertungen trotz der vierjahrigen Haus-
se immer noch nicht exzessiv sind. Und in der Tat liegt das
Markt-KGV in Europa im Durchschnitt unter 15 und in Amerika
bei etwa 18. Diese Werte deuten auf keine Blasenbildung hin, al-
lerdings bendtigt es zur Ausbildung einer Baisse auch keine
weit iberzogenen Bewertungen. Blasen lassen sich dariiber
hinaus jedoch in Teilsegmenten des Aktienmarktes durchaus
erkennen, in Deutschland z. B. im Bereich der Solarwerte, welt-
weit vor allem in den Emerging Markets (China, Indien usw.).
Schlie3lich weisen die Bullen auch darauf hin, dass der Anstieg
der grof3en Aktienindizes von einer breiten Anzahl von Aktien
getragen wird. Dies ist richtig und widerspricht in gewisser
Weise unserer bearishen Sicht.

Punkt- und Zyklusprognose

In der vergangenen Ausgabe wagten wir eine Punktprognose, wo-
nach der DAX in der ersten Februarwoche ein Hoch bei 6.875
Punkten ausbilden sollte. Dies ist offensichtlich nicht eingetrof-
fen, allerdings sind solche Punktprognosen auch mit dem notigen
Spielraum zu verstehen. Aktuell notiert der deutsche Leitindex
etwa 100 Punkte oder 1,5% oberhalb der Zielmarke, was unserer
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ABB. 5: SHENZHEN CoMPOSITE (CHINA)
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Prognose jedoch immer noch nicht widerspricht. Unsere langfris-
tigen Zyklen und Chartanalogien weisen den Februar 2007 als
yidealen” Wendemonat aus (plus/minus ein paar Wochen). Der
von Felix Zulauf im Interview auf S. 10 geschilderte mogliche Ver-
lauf der Aktienmaérkte in diesem Jahr stimmt ziemlich gut mit un-
serer vor zwei Monaten ausgegebenen Zyklik iberein. Allerdings
tendieren wir im Unterschied zu ihm dazu, das Abwartspotenzial
2007 hoher einzuschatzen (Baisse statt Korrektur) und die schar-
fere der beiden wahrscheinlichen Korrekturen im Laufe von 2007
eher im Frithjahr als im Herbst zu sehen.

Research — Mirkte

Fazit
Aus unserer Sicht spricht nach wie vor sehr vieles dafiir, dass
2007 als schlechtes Jahr in die Borsenannalen eingehen wird.
Mit der Prognose einer Aktienbaisse 2007 befinden wir uns
ganz sicher nicht im Meinungs-Mainstream. Dies ist zwar keine
hinreichende, aber zumindest eine notwendige Voraussetzung,
um damit vermutlich nicht ganz verkehrt zu liegen. Die meisten
Bullen fiihlen sich in ihren ,Festungen aus niedrigen Bewertun-
gen“ immer noch recht sicher, allerdings halten wir die Uber-
macht der Baren fiir zu erdriickend, als dass ihnen die Markte
noch lange werden standhalten kénnen. Den Dollar sehen wir
far 2007 nach wie vor tendenziell fester gegeniiber dem Euro
(Stichwort Iran). Ol und Erdgas sollten insbesondere im Iran-
Krieg-Szenario deutlich zulegen, fiir die Edelmetalle sind wir fiir
2007 jedoch tendenziell neutral bis leicht negativ gestimmt.
Spatestens ab 2008 sollte es aber auch hier weiter nach oben
gehen. Die Anleihenmarkte (s. hierzu auch den Beitrag auf S.
16) konnten als Reflex auf die fallenden Aktienmarkte unter Um-
standen wieder deutlicher zulegen. In unserem Musterdepot
auf S. 71 haben wir unsere Markteinschatzung umgesetzt und
halten dementsprechend viel Cash und in geringem Maf3e auch
Absicherungsinstrumente.

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK
Rydex Ursa Fund

Kaum Absicherungsbediirfnis

Der Sinn von sentimenttechnischen Uberlegungen
besteht darin, die ,verletzliche Seite* des Marktes
zu ermitteln. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass je-

S&P500 (0BEN) UND RYDEX URSA FUND (UNTEN)
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Das Volumen des Rydex Ursa Fund, einem Hedge-
fonds, der primar zur Absicherung von Aktien-
markt-Risiken erworben wird, liegt aktuell auf dem
tiefsten Stand seit vier Jahren. Wie der Blick in die
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Historie zeigt, gehen Tiefstande beim Fonds-Volu-
men tendenziell mit Hochstdnden beim S&P 500-Index einher.
Der momentan tiefe Wert spricht also fiir ein mangelndes Ab-
sicherungsbediirfnis unter den US-Investoren.

Dieser Indikator sagt aus, dass potenzielle Marktrisiken wie
Iran-Konflikt, Rezession oder dhnliches nicht sehr hoch einge-
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schatzt bzw. grof3ere Gefahren von den Anlegern derzeit nicht
gesehen werden. Dieser Sentimentindikator besagt nicht,
dass die Aktienmarkte nach unten gehen miissen, sondern
dass die US-Anlegerschaft im Falle von schwacheren Kursen
tendenziell iberrascht werden diirfte.

Ralf Flierl



CHARTTECHNIK

Research — Mirkte

Wiederholt sich die Geschichte?

Auffillige Parallelen zwischen dem Kursverlauf von Mitte letzten Jahres

und dem aktuellen

Bearishe Keile

ABB. 2: DAX seIT 1965

Viele Aktienindizes bildeten Mitte 2006 so genannte Bea-
rishe Keile aus, also Zuspitzungen im Chartverlauf, wobei
laufend neue Hochkurse ausgebildet wurden (s. Abb. 1).
Wie der Name schon sagt, sind solche Bearishen Keile in
der klassischen Charttechnik als obere Wendeformatio-
nen bekannt. Sie sind insofern recht tiickisch und schwer
zu handhaben, da sie sich sehr lange hinziehen kénnen
und obendrein oftmals noch einen Ausbruchsversuch
nach oben starten, bevor der Kurs umkehrt und nach un-
ten geht. Unter marktpsychologischen Gesichtspunkten
zeichnen sie sich vor allem dadurch aus, dass die immer
wieder neuen Hochstkurse im Laufe eines solchen Beari-
shen Keils die trendfolgenden Anleger ein ums andere
Mal in den Markt locken.
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Entladung und Apex

Die meisten unter uns erinnern sich sicherlich noch sehr genau an
den Kursturz im Mai/Juni 2006, im Zuge dessen z. B. der DAX in-
nerhalb von sieben Wochen in der Spitze 15% einbtif3te (Abb. 1),
und das alles ohne auf der Hand liegenden Grund. Rein chart-
technisch zumindest war der Mini-Crash erklar- und in gewis-
ser Weise auch absehbar. Smart Investor hatte damals friih-
zeitig davor gewarnt und zudem auch noch eine fast exakte
Zeitindikation fiir das wahrscheinliche Tief abgegeben. Die-
ses leiteten wir damals aus dem Apex ab, dem Schnittpunkt
der beiden Keil-Begrenzungslinien. Theoriegemaf3 stellt der
Apex den Zeitpunkt in der Zukunft dar, bis zu dem sich die
Spannung, welche eine sich zuspitzende Formation (z. B. Keil
oder auch Dreieck) innehat, voraussichtlich entladen wird.
Die dahinterstehende Theorie lautet: Je spitzer ein Keil zu-

AgB. 1: DAX seiT 2006
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sammenlauft, desto schneller die Entladung. Allerdings ist
diese Zeitprognose mit erheblichen Unsicherheiten behaftet
und darf daher nur als Anhaltspunkt genommen werden.

Wiederholt sich die Geschichte?

In gewisser Weise mutet die jetzige Chartkonstellation wieder
wie diejenige vor acht Monaten an. Auch jetzt lasst sich wieder
eine Zuspitzung im Kursverlauf ausmachen, allerdings ist die
Auspragung des jetzigen Keils dieses Mal um etwa 30% kleiner.
Missen wir also nun mit einer dhnlichen Entwicklung rechnen
wie im letzten Jahr? Was dagegen spricht, ist das Gesetz der Al-
ternation, wonach gleiche Entwicklungen sich tendenziell nicht
sofort wiederholen, sondern erst mit geniigendem zeitlichem
Abstand. Auf der anderen Seite ist das jetzige Kursniveau beim
DAX auch auf anderen Zeitebenen durchaus bedeutsam. Wie
Abb. 2 verdeutlicht, stof3t der deutsche Standardwerte-
Index von unten an seinen sehr langfristigen Aufwarts-
trend an. Wir gehen zwar nicht davon aus, dass dieser
langfristige Aufwartstrend eine uniiberwindbare Hiirde
fiir alle Zeiten sein muss, aber eine gewisse ,,Bremsfunk-
tion* wiirden wir diesem Trend schon zubilligen wollen.

BEERESRERY

Fazit

Die Parallele zwischen der Kursentwicklung von Mitte
letzten Jahres und aktuell sticht regelrecht ins Auge.
Natirlich ist dies keine Garantie dafiir, dass diese auch
weiter so anhalten wird. Dennoch sollte man diese
Konstellation im Hinterkopf behalten. Im Ubrigen fin-
det der Apex der jetzigen Keil-Formation Ende
Marz/Anfang April dieses Jahres statt.

g
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Zucker: Am Ende des Biren-
marktes angekommen

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

Die Rohstoffméarkte haben in ihrer Beliebtheit in den letzten Mona-
ten deutlich eingebiifit, die Vielzahl der Stimmen, die 2005 und im
ersten Halbjahr 2006 das Credo vertreten haben, dass Rohstoffe
zur besseren Diversifikation in ein Depot gehoren, sind momentan
in den Medien nicht mehr prasent. Insofern kann man vereinfacht
davon ausgehen, dass das Gros der spekulativen Luft aus den Roh-
stoffméarkten bereits entwichen ist. Der Agrarsektor erwachte da-
bei als Nachziigler erst im vergangenen Jahr zum Leben.

Weizen und Zucker Favoriten

Aus Sicht der Commercials bleibt Weizen (Chicago) 2007 weiter-
hin interessant und verspricht nach Beendigung der Korrektur
weiteres Potenzial auf der Oberseite. Zu neuem Leben diirfte
Zucker erwachen, nachdem sich der Preis seit dem Hoch im Janu-
ar 2006 in etwa halbiert hat.

Im CoT-Report vom 06.02.2007 ist erkennbar, dass die Commer-
cials mittlerweile wieder eine Netto-Long-Positionierung besit-
zen, die das Niveau von den Preistiefs im April/Mai 2005 erreicht
hat. Betrachtet man das Handeln der Commercials noch etwas
genauer, dann ist zudem eine Anomalie beim Interesse an
Zucker feststellbar.

Ungewdhnlich starke Zunahme des Interesses an Zucker

Das Interesse an einem Markt (Open Interest) ist normalerweise
positiv mit der Preisentwicklung korreliert. Bei einer preislichen
Seitwarts- bzw. Abwartsphase miisste es demnach abnehmen.

Bereits im Dezember 2006 ist das Open Interest aus einer Seit-
wartsphase nach oben ausgebrochen und hat zuletzt dynamisch
zugenommen. Die Commercials bauen dabei sehr stark neue
Long-Positionen auf und sind damit auf dem Preisniveau der letz-
ten drei Monate stark auf der Kaufseite vertreten.

ABB. 1: ZUCKER UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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ABB. 2: NETTOPOSITIONIERUNGEN DER COMMERCIALS, LARGE UND
SMALL SPECULATORS UND OPEN INTEREST
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Aus saisonaler Sicht ist ab April mit
einer Verbesserung zu rechnen. In-
sofern wéare aus charttechnischer
Sicht eine Preisumkehr dann er-
kennbar, wenn neben einem Preis-
tief im Februar womoglich eine Art
preisliches Doppeltief im April ent-
steht und damit gleichzeitig ein er-
stes Signal relativer Starke gegen-
iiber dem saisonalen Verlaufsmu-
ster erkennbar wiirde.

Fazit

Das Thema alternative Energien
wird 2008 ein sehr wichtiges Thema
im US-Wahlkampf werden. Die Etha-
nolstory, die momentan an den
Markten {iberwiegend in Mais ge-
spielt wird, wird in den kommenden
Monaten auch wieder um Zucker er-
ganzt werden. Der Barenmarkt bei 3
Zucker ist am auslaufen, dies signa- Mit Zucker kann man die
lisiert das sehr hohe Kaufinteresse Depot-Performance siifen
der Commercials.

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 konnen wochentlich ab Samstag Mittag
kostenlos auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfiihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor

12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*:
Beitrag ,Den Insidern iber die Schulter geschaut” vom 28.12.2004)
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Dem Silber auf der Spur

Bericht tiber die First Majestic Silver Corp.-Tour zu drei produzierenden Silberminen

Gastbeitrag von Richard H. Mayr, ARGENTUMINVEST GmbH

Das Abenteuer beginnt

Vom 22. bis 29. Januar 2007 unternahmen 30 Minenanalysten,
Broker, Investoren und Mitarbeiter von First Majestic den ,FR
Silver Trip*. Uber Mexico City flogen die Teilnehmer aus Nord-
amerika und Europa nach Torreén, wo sich eine der grofdten
Silberscheideanstalten Mexikos befindet. Torre6n ist unser
Ausgangspunkt fiir die Reise nach Durango, direkt ins Herz des
Landes, wo man das Flair des ,,Wilden Westens“ noch so richtig
spiren kann. Rancheros mit Cowboyhiiten. Tacos und Tequila.
Schnell macht sich unter den Teilnehmern Gold-, oder besser
gesagt Silbergraberstimmung breit.

Die Liegenschaften der First Majestic Silver Corp. im Silberland
Mexiko mit den drei produzierenden Minen La Encantada, La Parrilla
und San Martin

Quelle: First Majestic Silver Corp.

La Parrilla

Unsere Neugier wird endlich am Tag darauf mit der Besichtigung
der Silbermine in La Parrilla gestillt, die sehr gut mit dem Bus von
Durango aus innerhalb einer Stunde zu erreichen ist. Nach der La-
gebesprechung mit COO Ramon Davila, dem Chefgeologen und
wichtigsten Mann vor Ort, und der Ausstattung mit der notigen

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

19.01.07 16.02.07 VERAND.
GoLp (1IN USD) 629,00 665,10 +5,74%
SILBER (IN USD) 12,72 13,90 +9,28%
PLATIN (IN USD) 1.154,00 1.195,00 +3,55%
PaLLADIUM (IN USD) 339,00 338,00 -0,29%
XAU-GOLDMINENINDEX 133,12 142,24 +6,85%
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Bergbauausriistung
vom Scheitel bis zur
Sohle besteigen wir
den Stahlmuli, der uns
in den tiefen Schlund
des Schachts Quebra-
dillas vordringen lasst.
Je tiefer wir in die Mine
gelangen, desto war-
mer und feuchter wird
die Luft. Atemschutz
verhindert die Staub-
lunge. Beeindruckende
Gangsysteme dringen
tief und verzweigt in
den Berg vor. Arbeiter
mit Presslufthimmern
stemmen das silberhal-
tige Gestein vor unse-
ren Augen heraus. Oh-
renbetdubender Larm.
Ramon zeigt auf der
Karte die neuen Zielge-
biete, und erst hier wird
den meisten Teilneh-
mern so richtig be-
wusst, wie billig der Sil-
berpreis zurzeit eigent-
lich ist, wenn man die
Knochenarbeit sieht, die
dahinter steckt, um es
dem Berg zu entreif3en.

Ab in die Tiefen des Silberbergwerks: Eingang des Minenschachts

Quebradillas bei La Parrilla

Richard H. Mayr ist Geschaiftsfiih-
rer der ARGENTUMINVEST GmbH
mit Sitz in Straubing. Zu den Ge-
schdftsfeldern gehdren Investor Re-

lations-Dienstleistungen fiir borsen-
notierte Minengesellschaften, der
Handel mit physischen Edelmetallen
sowie der Vertrieb von Rohstoff-
fonds. Neben Anlegerseminaren und
der Edelmetallmesse INTERPREME-
CO bietet die ARGENTUMINVEST
GmbH seit Mdrz 2006 auch eine
neue Informationsplattform zu Edel-
metallen und Rohstoffen an:
www.metalsandmining.de.




San Martin

Unsere nachste Station
der Reise ist San Mar-
tin, welche fiir uns nur
mit dem Buschflieger
zu erreichen ist. Der
kleine Sechssitzer
schraubt sich liber die
Gebirgsketten, bis wir
auf der steinigen Lande-
bahn von San Martin
holpernd aufsetzen. San
Martin war die Hauptlie-
genschaft der First Silver Reserve Inc., welche 2006 von First Ma-
jestic ibernommen wurde. Wieder geht es mit einem schnaufen-
den Stahlross in die Tiefen des Bergs. Modernste Minenfahrzeu-
ge kreuzen unseren Weg, man sieht die neuen Investitionen. Fiir
diese muss man, wie man mir erklart, zum Teil bis ein halbes
Jahr Lieferzeit aufgrund der starken Nachfrage im Bergbausektor
in Kauf nehmen. Auch die Preise fiir Material und Ersatzteile sind
am Steigen. Wie in den alten Tagen des Goldrauschs profitieren
auch die Ausrister. Vom Stolleneingang sind wir nun einen Kilo-
meter unter Tage, es ist wie in einer Dampfsauna. Brandneues
Bohrgerat frisst sich weiter in die Tiefe. Ramon zeigt uns
schwarze Silbersulfid- und rétliche Silberoxydadern, die sich
durch den Berg schlangeln.

Im Bergwerk von San Martin: eine deut-
lich sichtbare Silberoxydader mit tiber
300 Gramm Silber pro Tonne Gestein.

Wieder an der frischen Luft kreuzen wir auf dem Riickweg einen
Trupp Arbeiter, die gerade frisches Bohrgestange in den Boden
bringen. Das zu Tage gebrachte Gestein (Drill Core) wird akri-
bisch katalogisiert und ins eigene Labor weitergesendet, wo es
in Halften geschnitten und ein Teil in ein unabhéngiges Institut
zur Untersuchung verbracht wird. Nur nach der strengen kana-
dischen NI 43-101-Norm lassen sich die Reserven bestimmen
und kann eine Mine wirtschaftlich bewertet werden.

Vom Erz zum Barren

Bei San Martin bekommen wir tieferen Einblick in die Silberpro-
duktion. Das silberhaltige Erz wird mit Lastwagen von der Mine
zur Miihle gefahren, um dort bei einer Kapazitat von 800 Ton-
nen am Tag in mehreren Arbeitsschritten zu Gesteinsmehl ver-
arbeitet zu werden. Dieser silberhaltige Schlamm wird an-

In der Schmelze: Das fliissige Silber schiefdt in die Gussform
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schlieend in Natri-
umcyanidtanks geleitet.
Unter Zugabe von Sauer-
stoff wird das Silber aus-
gefallt. Zuriick bleibt ein
Silberkonzentrat mit ei-
nem Anteil von 5% an
Blei und Zink, die im
Konzentrat silbern fun-
keln. Das Silbersulfid
selbst ist schwarzgrau
und eher unscheinbar.
Erst nach dem Schmelz-
ofen und dem Guss er-
kennt man das Endpro-
dukt. Zwangslaufig stellt
sich bei mir ein zufriedenes Grinsen ein, als ich einen abgekiihl-
ten, frischen Silberbarren mit ca. 400 Unzen Gewicht in den
Handen halte. Ein wiirdiger Abschluss der Besichtigung mit ho-
hem Erinnerungswert.

Der Lohn der harten Arbeit eines Tages:
5.600 Unzen Silber mit 95% Reinheit

Richard Mayr (1.) im Gesprach mit CEO Keith Neumeyer (r.)

Die Produktionsanlage von San Martin mit den Cyanidtanks im
Hintergrund. In den dahinter liegenden Bergen befinden sich die
Minen von San Martin.

La Encantada

Auch von La Encantada gibt es nur Positives zu berich-
ten. Die Produktion liegt bei anvisierten 1 Mio. Unzen Sil-
ber in diesem Jahr. Grof3e, aussichtsreiche Gebiete sind
noch unerforscht und werden gerade mit neuen Bohrun-
gen untersucht, so dass das Projekt weiterhin sehr viel
Potenzial bietet.

Fazit

Eine (iberwiltigende und unvergessliche Reise liegt hinter
mir. Die Silberminen von First Majestic sind gerade erst in
Betrieb gegangen und werden dieses Jahr zusammen 5 Mio.
Unzen Silber produzieren, eine Produktionsleistung, die
mit Hecla Mining vergleichbar ist. Damit ist man dem Fir-
menmotto, ein mittelgrofer Silberproduzent zu werden,
schon jetzt gerecht geworden. But: There is more to come!
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BORSENSIGNALE
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Immer noch 3:2-Mehrheit
fiir eine Aktienhaussel!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Beim Durchblattern der Medien in den vergangenen Wochen
scheinen trotz freundlicher Aktienborse die skeptischen Stim-
men, die vor einer Korrektur warnen, langsam zuzunehmen.
Nun gelten ja skeptische Stimmen als gutes Zeichen. Eben, weil
so viele Bérsenprofis und Kleinanleger von einer baldigen Kor-
rektur iiberzeugt sind, werde diese noch lange nicht eintreten,
geben sich die ,Bullen®, die weiter steigende Kurse erwarten,
sehr sicher. Sie weisen auf die guten Wirtschaftszahlen hin, die
noch besser auszufallen scheinen als bisher erwartet. Damit
steige aber auch die Gefahr von hohen Lohnforderungen, mehr
Inflation und hoheren Zinsen, wenden die Skeptiker ein.

Man konnte diese Argumente noch lange hin- und herschieben,
ohne zu einem Ergebnis zu gelangen. Entscheidend fiir die Ent-
wicklung der Aktienkurse ist ja auch weniger, wer objektiv
Recht hat, sondern woran die Mehrheit der Borsenteilnehmer
im Moment glaubt. Im Grunde kénnen wir tiber das Ausmaf}
von Kursschwankungen, wenn sie kommen, keine Aussagen
machen, weil wir es einfach nicht wissen. Massenbewegungen
— und dazu gehoren auch Euphorie und Panik an der Borse —
sind in ihrer Intensitat nicht berechenbar. Aber wir kdnnen er-
kennen, wann eine Wende droht, auch wenn wir nicht sagen
konnen, wie weit dann die Gegenbewegung geht. Ob sie schon
droht, dazu konnen wir uns an den finf bewahrten Indikatoren
orientieren, die meistens die Wendepunkte sehr gut signalisiert
haben, und ihnen folgen. Sehen wir sie uns ndher an:

a) Zinsen: Positiv! Unser Zinsindikator meldet noch immer ein
Kaufsignal. Ein Signalwechsel unseres Indikators wiirde erst
bei einem neuen 39-Wochen-Hoch der US-Anleihezinsen eintre-
ten, die dafiir allerdings auf 5,24% steigen miissten.

b) Olpreis: Negativ!
Das Rohol hat sich in
den vergangenen Wo-
chen verteuert. Damit
hat unser kurzfristiger
OlHndikator ein neues
6-Wochen-Hoch er-
reicht und sendet da-
mit seit 9. Februar wie-
der negative Signale
fir den Aktienmarkt.
Fiir eine erneute Wen-
de hin zu
Positivsignal miisste
der Olpreis in der kom-

einem

Noch stehen die Ampeln nicht auf gelb
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menden Woche auf
etwa 52 USD fallen.

c) Dollar: Negativ!

Der Dollar ist auf-
grund der starken
Europa-Konjunktur
und des schwinden-
den Zinsabstandes
zum Euro wieder
schwacher geworden
und sendet somit
weiterhin Verkaufsig-
nale. Nachdem die
Européaische Zentral-
bank eine Leitzinser-
hohung um 25 Punkte
auf 3,75% im Marz an-
gekiindigt hatte, stieg
der Euro auf mittler-
weile tber 1,31 USD.
Fiir ein Kaufsignal des
Dollars und damit fiir
ein positives Aktien-
Signal miisste der Eu-
ro auf rund 1,28 USD
fallen.

\

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-
sensignale®, eines zweiwdchentlich
erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che von Lang entwickelte Handelssys-
tematiken zur Anwendung kommen.
Ein Artikel zu seiner Person und sei-
nem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
ten Aktien-Strategien* ist im Finanz-
Buch Verlag erschienen.

d) Saisontrend: Posi-

tiv! Erst ab dem 1. Juni wird dieser Indikator eine Wende zum
Verkauf anzeigen. Denn vom 1. Juni bis zum 21. September
reichen die in den letzten zehn Jahren im Durchschnitt
schlechtesten 16 Borsenwochen der internationalen Aktien-
markte.

e) Aktienindizes: Positiv! Unsere beiden Friihindikatoren fiir
den mittelfristigen Trend geben weiterhin klare Kaufsignale. Es
handelt sich um den Nasdaq Composite und den Dow Jones-
Utility-Index, der mittlerweile sogar ein neues Jahreshoch mel-
dete. Erst bei einem Stand des Dow Utility von 445 und des Nas-
daq von 2.330 wiirden beide Indikatoren ein 18-Wochen-Tief er-
reichen und negative Signale senden.

Fazit

Aus der Sicht von Mitte Februar, als ich diese Zeilen schreibe, ste-
hen die obigen Indikatoren in ihrer Mehrzahl noch auf Hausse. So-
lange das der Fall ist, heif3t es: In Aktien engagiert bleiben!



BUY OR GOOD BYE

GoodBye: Premiere

»~Wenn nicht jetzt, wann dann?* fragte die Kélner Musikgruppe
,De Hohner“ in ihrem Song zur Handball-WM. Richtig, ,,Wenn
nicht jetzt, wann dann?“ lautet gleichsam die Devise in Bezug
auf die Aktie des Miinchener Pay TV-Anbieters Premiere. Bei
Kursen deutlich unterhalb von 10 EUR von Smart Investor als
Turnaround vorgestellt — zu diesem Zeitpunkt zweifelten noch
viele am Fortbestand der Gesellschaft — diirften sich Anleger,
die der Empfehlung gefolgt waren, mittlerweile {iber einen
stattlichen Buchgewinn von ca. 70% freuen.

Nach der Ankiindigung, zukiinftig auch im Satellitenbereich
mit dem Konkurrenten arena zu kooperieren, setzte das Papier
zu einem weiteren Sprung von knapp 20% an. Erst die Nach-
richt Uiber eine Umplatzierung eines grof3eren Aktienpakets
von Vorstandschef Georg Kofler an institutionelle Anleger
sorgte fiir einen Pullback. Ein Verkauf zum jetzigen Zeitpunkt
konnte abgesehen von unserem bekannten Gesamtmarktargu-
ment vor allem aus zwei Griinden richtig sein: Zum einen ist
mit der erweiterten arena-Kooperation kurz- bis mittelfristig
der wichtigste Katalysator fiir die Aktie bereits allen Marktteil-
nehmern bekannt, zum anderen lauft das Papier bei Kursen
zwischen 17 und 18 EUR an den seit Emission eingeschlagenen
Abwartstrendkanal heran. Diesen zu durchbrechen, dafiir

Research — Aktien

brauchte es einiges an Momentum, was sich
vor dem Hintergrund der letzten Paketver-
kdufe nur schwer realisieren lassen diirfte.

Da auch das Sentiment unter den Analysten
zunehmend bullisher wird — Kursziele zwischen
21 und 23 EUR werden von deren Seite ausgerufen —, sollten An-
leger ihre Gewinne auf diesem Niveau guten Gewissens mit-
nehmen.
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GoodBye: H+R Wasag

Gewinnmitnahmen scheinen uns auch bei der Aktie des Spezial-
chemiekonzerns H+R Wasag angebracht. In der Spitze legte der
Titel innerhalb von nur sechs Monaten iber 150% zu. Der Hohen-
flug geriet erst ins Stocken, als das Unternehmen eine umfangrei-
che Kapitalerh6hung bekannt gab, die zur Finanzierung der inter-
nationalen Expansionspldne gedacht war. Nur wenn der Vor-
stand das Wachstum auch 2007 hoch hélt — d. h. iiber den zuletzt
stark gestiegenen Erwartungen der Analysten —, dirfte sich die
ambitionierte Bewertung nicht als Bumerang erweisen. Ansons-
ten drohen bei einem mittlerweile erreichten KGV von 20 starke-
re Kursriickschlage, die dann jedoch wiederum zum Einstieg ge-
nutzt werden sollten. H+R bleibt ndmlich in jedem Fall ein exzel-
lent gemanagtes Unternehmen. Eine mogliche Zielzone fiir eine
Korrektur markiert der Bereich zwischen 25 und 30 EUR.

Die konservativen Unternehmensprognosen der Vergangenheit
und das bestindige Ubererfiillen derselben stellt fiir die Zukunft
einen nicht zu unterschatzenden Risikofaktor dar. Von H+R Wa-
sag wird praktisch schon erwartet, dass die eigene Guidance
nicht nur erreicht, sondern gleich deutlich geschlagen wird. Weil
der Vorstand aber weniger der Entwicklung von einem Quartal

zum nachsten hinterher hechelt — was aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht absolut verstandlich
ist -, wachst die Gefahr fiir Enttauschungen, falls langfristig sinn-
volle Investitionen zu Lasten kurzfristiger Gewinne gehen sollten.
Und wie Aktien, die sich zuvor in wenigen Monaten im Kurs mehr
als verdoppelt haben, hierauf reagieren, diirfte bekannt sein.

H+R Wasac (775 700) EUR
.00
0,00
14,00
10,00
1,50

(1) Tak-Pam

_ Hurs- 39,35
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AKTIE IM BLICKPUNKT

Vor allem Offshore kann Statoil seine Starken auspielen
Quelle: Statwil

Statoil ASA (Norwegen)

Auf dem Weg zum Global Player

Die im norwegischen Stavanger beheimatete Statoil ASA gehort
mit einem Jahresumsatz 2006 von 53 Mrd. EUR zu den mittel-
groBen Ol- und Gaskonzernen. Bei Kursen um 20 EUR errechnet
sich fiir das abgelaufene Geschéftsjahr ein KGV von 8,6 und da-
mit ein deutlicher Abschlag gegeniiber Mitbewerbern. Statoil
vermeldete ein Ergebnis pro Aktie von 18,79 NOK, was 2,30 EUR
entspricht. Diese Minderbewertung lasst sich zum Teil als Risi-
koabschlag interpretieren, denn als sehr auf den Upstream fo-
kussiertes Unternehmen ist Statoil vom Auf und Ab des Rohol-
preises besonders abhangig.

Wende bei den Reserven

Als belastend fiir den Kurs erweist sich auch die derzeit geringe
Nachhaltigkeit der Reserven. Im Schnitt der vergangenen drei
Jahre betrug die so genannte ,Reserve Replacement Ratio* le-
diglich 94%, das heif3t, die nachgewiesenen Bestande an forder-
barem Ol und Gas sind jahrlich um 6% gesunken. Grund hierfiir
sind relativ alte Quellen in der Nordsee, die bereits deutlich
iiber den Forderhohepunkt hinaus ausgebeutet werden und da-
her hohe Altersablaufraten aufweisen. Nun aber deutet sich die
Wende bei den Reserven an. Dabei hilft vor allem der Zusam-
menschluss mit Norsk Hydro, denn das verschmolzene Unter-
nehmen besitzt eine wesentlich breitere Grundlage, auch Ex-
plorationsvorhaben mit erh6htem Risiko anzugehen.

Wachstum soll vor allem durch Engagements im Ausland erzielt
werden. Bislang war Statoil ganz tiberwiegend in der Nordsee tatig.
Mit neuen Bohrungen gewissermaf3en vor der Haustiir soll die bis-
herige Fordermenge im heimischen Bereich gehalten werden,
wahrend Zuwéchse aus Projekten in Aserbaidschan und vor der
Kiiste von Algerien, Angola und Nigeria angestrebt werden. Zuletzt
hat sich Statoil in verschiedene Ol- und Gasfelder eingekauft. Ana-
lysten der HSH Nordbank sehen bei Statoil deshalb ein tiberdurch-
schnittliches Forderwachstum ab 2008 von bis zu 7,1% pro Jahr.

Grof3e Offshore-Kompetenz
Nicht zuletzt bedingt aus der Geschichte des Unternehmens
besitzt Statoil grof3e Kompetenz in der Offshore-Forderung: Die
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Gesellschaft wurde in den 70er Jahren vom norwegischen Staat
gegriindet, damit das Land an der Ausbeutung der Vorkommen
in der Nordsee teilhaben kann. Deshalb sind die Norweger gern
gesehener Partner bei entsprechenden Projekten, denn kein
Unternehmen verfiigt (iber mehr einschlagige Erfahrung. Fir
die Zukunft bedeutet diese Kompetenz einen handfesten Wett-
bewerbsvorteil fiir Statoil, denn Geologen sind sich einig, dass
wirklich neue, grof3e Rohstoffvorkommen nur noch offshore
und in den Polarregionen zu erwarten sind, wahrend das Fest-
land so weit erkundet sei und damit Uberraschungen ausge-
sprochen unwahrscheinlich sind. Noch heute halt Norwegen
70% der Aktien an Statoil. Diese hohe Staatsquote hat sich bis-
lang an der Borse nicht als nachteilig erwiesen, da die jeweili-
gen norwegischen Regierungen offenbar keine Einflussnahme
ausiiben, die die Geschafte behindern. Mehr noch: Im Gegen-
satz zu anderen Regierungen gilt Norwegen als ausgesprochen
verlasslich und nicht geneigt, politische Forderungen tiber Lie-
ferstopps oder andere Mafdnahmen durchzusetzen.

2006 hochster Unternehmensgewinn der Geschichte

Wie bei den meisten anderen Ol- und Gasproduzenten auch ver-
meldete Statoil fiir 2006 den hochsten je erzielten Umsatz und Ge-
winn. Der Umsatz stieg um 10% auf 53 Mrd. EUR, der Reingewinn
um knapp ein Drittel auf 5 Mrd. EUR. Dabei konnte Statoil im 4.
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weniger Ol und Gas als 2005 und hatte mit
steigenden Kosten zu kdmpfen. Das Verhalt-
nis von 1 zu 3 bei Umsatzsteigerung und Ge-
winn (bzw. Umsatzeinbruch und vermin-
derter Gewinn) ist Chance und Risiko zu-
gleich: Steigt der Olpreis wieder an und er-
reicht eventuell sogar neue Hohen, ziehen
die Statoil-Gewinne iiberproportional an —
bei umgekehrter Preisentwicklung werden
die Gewinne iiberproportional belastet.

Das liegt unter anderem daran, dass Statoil
lediglich ein geringes Retail-Geschéaft be-
treibt. Das Unternehmen tibernahm vor ei-
nigen Jahren das Exxon-Tankstellennetz in
Norwegen, aber bis auf Stationen in einigen
skandinavischen und osteuropéaischen Lan-
dern sowie Irland verfiigen die Norweger
iiber kein nennenswertes Vertriebsnetz.

Hohe Dividendenrendite

Fiir das Geschéftsjahr 2006 plant Statoil,
vorbehaltlich der Zustimmung der Haupt-
versammlung, 1,14 EUR pro Aktie auszu-
schiitten. Dies entspricht einer Dividen-
denrendite von 5,7% bei Kursen um 20

In der Raffination und im Vertrieb hat Statoil Nachholbedarf;
Quelle: Statoil

31.02. Kurs Am 16.02.07 (EUR) 20,00

25.600 MCap (Mio. EUR)  43.220,0
2006 2007€e 2008€e
53.000,0 56.900,0 59.200,0
+10,1% +7,4% +4,0%
2,30 2,41 2,75
+29,2% +4,8% +14,1%
0,82 0,76 0,73
8,6 83 73

EUR. Diese hohe Quote lasst herbe Kurs-
riicksetzer zumindest bis zum Auszah-
lungstermin Ende Mai einigermafien un-
wahrscheinlich erscheinen. Schwer abzu-
sehen ist es, wann Statoil den Turnaround
zu hoherer Fordermenge schafft. Die Ar-
beiten vor der Algerischen Kiiste verlau-
fen plangemaf, lief3 das Management wis-
sen. Vor Angola ist im Dezember die dritte
von insgesamt 15 geplanten Quellen in Be-
trieb genommen worden. Derzeit sieht es
so aus, als konne Statoil im laufenden Jahr
das Forderniveau von 2005 wieder errei-
chen. Eventuell konnte sogar ein kleines
Plus realisiert werden. Mit splirbaren Aus-
weitungen ist erst 2008 zu rechnen. Ab
2009 erwartet das Management dann auch
erhebliche Synergieeffekte aus dem Zu-
sammenschluss mit Norsk Hydro. Ein-
sparpotenziale im Bereich um 800 Mio.
EUR sollen gehoben werden.

Fazit
Die Statoil-Aktie ist billiger als vergleichba-
re Unternehmen, und dafiir gibt es aktuell
Griinde, wenngleich der Abschlag tber-
trieben erscheint. Geht die
Internationalisierungsstrate-
gie des Unternehmens auf
und bringt der Merger mit
Norsk Hydro zudem die an-
gestrebten Einsparpotenzia-
le, erdffnet sich Kurspotenzi-
| al.In Ol-und Gasaktien inves-
tiert ohnehin nur, wer mit
steigenden Preisen rechnet,
fir diesen Fall ist Statoil als
Upstream-Unternehmen so-
wieso eine nahe liegende
Wahl. Angesichts der hohen
Dividendenrendite sind die
Risiken derzeit voll einge-
preist, so dass die Chancen
iiberwiegen.

Stefan Preuf3
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'KSH Holdings

_/etzt in robuste Wachstumsbranche eir

Die Weltborsen haussieren, besonders in den Emerging Mar-
kets. Wir erleben derzeit die stirkste Wachstumsphase des
Welt-Bruttosozialprodukts und die Industrialisierung der Milli-
ardenbevolkerung Asiens. Wir sehen aber auch hohe Bewer-
tungen in vielen Landern. Eine solche Kombination stellt den
Anleger vor ein Dilemma: Man will am Wachstum teilhaben,
aber nur da, wo es noch billig ist! Deshalb sollte man sich selek-
tiv auf niedrig bewertete Titel konzentrieren, deren Wachs-
tumszyklus erst begonnen hat und die bisher noch nicht von
der Euphorie der Kapitalméarkte erfasst wurden.

Die Baubranche in Asien boomt...

...und profitiert vom Nachholbedarf in Asiens reichen Met-
ropolen. Die Standorte Hongkong und Singapur locken mit
dem immer wichtiger werdenden Status als Offshore- und
Steuerparadies, ausgezeichneter Infrastruktur sowie einem
erstklassigen Marktumfeld. Singapur wurde von den Anle-
gern bereits wieder entdeckt, im EMFIS-Jahresausblick ha-
ben wir den Inselstaat daher als einen der Favoriten fiir
2007 herausgestellt. Singapur wachst jahrlich tGberdurch-
schnittlich mit 6-7%, obwohl das Bruttosozialprodukt pro
Kopf bereits auf westlichem Niveau liegt. Der Musterstaat
ist das einzige Land Asiens mit einem AAA-Rating von Moo-
dy’s und Standard & Poor’s und wird von auslandischen In-
vestoren als ,Financial Hub“ benutzt. Das Land platzt mitt-
lerweile aus allen Nahten. Der Staat stampft bereits weitere
Flachen aus dem Meer, um der starken Nachfrage Herr zu
werden. Die Auftragsbiicher der nach der Asienkrise iibrig
gebliebenen wenigen Bau- und Immobilienfirmen sind bis
zum Anschlag voll. Deshalb entschied sich der Singapur-
Baukonzern KSH zum Borsengang, um weiteres Kapital in
die Expansion zu stecken.

..
ﬁ‘ﬂ.

o« 74

Der Bausektor in Singpur boomt

62 | Smart Investor 3/2007

KSH Holdings: direkt

am Bauboom Asiens
partizipieren

Zum IPO (8. Februar 2007)
war die KSH-Aktie 19-fach
iiberzeichnet. Die Nachfrage
nach diesem Unternehmen
war aufgrund der {iberra-
schend niedrigen Bewertung
(KGV zum IPO lag laut Bor-
senprospekt —s. auch www.li-
stedcompany.com/ir/ksh — bei
nur 4,3) riesig. KSH hétte auf-
grund der 27-jahrigen Erfah-
rung und des Gewinnwachs-
tums den BoOrsengang nicht
zu diesem Spottpreis anbie-
ten missen. Das Bauunter-
nehmen verzeichnet seit Jahren steigende Gewinne, die Auf-
tragsbiicher liegen bei 220% des Vorjahresumsatzes, KSH ist
der Hauptakteur beim Riesenprojekt der neuen Siedlung fiir
Superreiche auf der vor Singapur gelagerten Insel Sentosa und
konnte bereits erfolgreich nach China und Malaysia expandie-
ren. In China lauern dariiber hinaus in einem Biiroturm in
Chinas drittgrofiter Metropole Tianjin stille Reserven, die
NICHT in der Bilanz beriicksichtigt wurden. Nach Schatzung
der international fithrenden Immobilienbewertungsgesell-
schaft DTZ lag der Verkehrswert des 36-stdckigen Biiroturms
bereits Anfang 2006 bei 73 Mio. SGD (37 Mio. EUR).

Rainer Hahn

Das Wachstum und die Bewertung der KSH ist einmalig niedrig
Natiirlich schlug der Aktienkurs nach dem IPO aufgrund des giins-
tigen Listings und der riesigen Chancen Kapriolen, was fiir so ei-
nen Borsengang nicht ungewohnlich ist. Die vor Chinese New Year
iiblichen Gewinnmitnahmen haben KSH aber wieder auf ein at-
traktives Einstiegsniveau gebracht. Umsatz und Gewinn sollten
sich in den nachsten Jahren dynamisch entwickeln. So wird aus
dem [PO-Kapital ein Teil in das hauseigene Stahltrager-Werk inves-
tiert, wodurch KSH die Wertschopfungskette erweitern kann. Auf
Grundlage der Ergebnisschatzung bis 2009 (siehe Tabelle) sehen
wir die Aktie auch bei einem Kurs von 1 SGD (0,50 EUR) noch giin-
stig bewertet. Asiatische Immobilien- und Bauunternehmen wer-
den normalerweise mit einem zweistelligen KGV 2008 bewertet.

Petrodollars: KSH als Standbein der Emirate in Asien
Der Begriff Petrodollars entstand in den 70er Jahren, als Ol-
scheichs nach Anlagemoglichkeiten suchten, um das ,einfach®



KENNZAHLEN KSH

GESCHAFTSJAHR JEWEILS VOM 1. APRIL BIS 31.MARZ

IN Mio. SGD 4/03-  4/04- 4/05 - 4/06 - 4/07-  4/08 -

3/04 3/05 3/06 3/07 3/08 3/09
UMsATZ 53 92 118 130 170 220
NETTOGEWINN 4,5 49 53 6 7,8 9,5
GEWINN PRO AKTIE 5,2 56 6,0 6,8 8,9 10,8
KGV 15,4 14,3 13,3 1,7 9,0 7,4

Referenzkurse fiir KGV: Aktienkurs 0,40 EUR, Wahrung: 1 EUR = 2 SGD

verdiente Geld aus den Bodenschéatzen langfristig zu vermeh-
ren. Damals stieg beispielsweise Kuwait mit 25% bei Daimler
Benz ein. Das Kapital floss damals ausschlieilich in den Wes-
ten. Jetzt hat sich die Situation gedndert. Singapur wurde z. B.
von den Vereinigten Arabischen Emiraten als Sprungbrett fiir
ihre Investitionen in Asien ausgewéahlt. Und auch im Falle der
KSH konnen Sie von diesen Petrodollars profitieren. Der Fonds
Emirates Tarian der Emirates Investment Group war der grofdte
Investor beim IPO und hat eine strategische Allianz mit KSH an-
gekiindigt. KSH koénnte damit in einen der lukrativsten Markte
der Bauindustrie vordringen — die Emirate!

Was macht dieses Investment so ,,sicher“?

In den ersten sechs Monaten haben sich alle Altaktionare dazu
verpflichtet, keine eigenen Aktien zu verkaufen. Dadurch ent-
steht eine fiir Anleger gilinstige Situation: Eine mogliche hohe
Nachfrage trifft auf ein streng begrenztes Angebot. Auf der an-
deren Seite befindet sich der Immobilienboom in Singapur
noch am Beginn einer langen Wachstumsstory. Die Immobilien-
und Mietpreise haben immer noch nicht das Niveau vor der
Asienkrise erreicht. Singapur war damals auf dem Niveau von
London, und das konnte wieder kommen: Der kleine Inselstaat
Singapur mit seinen 4,5 Mio. Einwohnern verfiigt tiber 180 Mrd.
USD Wahrungsreserven, einen satten Handelsiiberschuss so-
wie hohe Kapitalzufliisse. Nicht zuletzt wird Singapur von den
riesigen Kapitalfliissen der Petrodollars profitieren, die erst vor
wenigen Monaten ins Rollen kamen. Es warten noch grofle
Mengen an frischem Kapital, die nicht mehr in USD-Anleihen,
sondern Wert steigernd in Asiens Immobilien und Bérsen ange-
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legt werden sollen. Und einer der Profiteure ist der Aktienmarkt
in Singapur — und hier wohl besonders die Unternehmen, die ei-
ne Partnerschaft mit den Arabern eingegangen sind.

Fazit

Unbestritten ist die Bau-
und Immobilienbranche in
Singapur am Beginn einer
lang anhaltenden und aus-
gepragten Wachstumspha-
se. KSH Holdings Ltd. (WKN
AOM KUS) ist mit den vollen
Auftragsblichern und der
glinstigen Bewertung eine
der attraktivsten Anlagen,
die nicht von der globalen
Konjunkturentwicklung,
sondern einer aufstreben-
den lokalen Branche abhan-

ik SRR TV F VLR
= e Il-_'!m'rm'ﬂ"‘ .
gig ist. Daher sehen wir viel ' - TEE -
geringere Risiken als bei- i i1
spielsweise in der IT-Bran- &

che oder der Schwerindus-

trie. Aufgrund der Wachs-
tumschancen, der funda-
mental giinstigen Bewer-
tung und des Potenzials

nicht nur im boomenden Singapur platzt aus allen Nahten —
das sind ideale Voraussetzungen
fiir Bauunternehmen

Heimatmarkt, sondern auch
in China, Malaysia und den
Emiraten, stellt die KSH-Aktie bei einem Einstiegskurs um 40
Eurocent (dies entspricht einer Marktkapitalisierung von nur
35 Mio. EUR) fiir uns eine Aktie mit relativ geringem Risiko,
aber einem interessanten Kurspotenzial von bis zu 100% dar.

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

10.03.2007 in Miinchen | Uhrzeit: 10.00 Uhr — 18.00 Uhr

Die Referenten Uwe Wagner und Harald Weygand bringen
lhnen die besten Swing- und Daytrading-Strategien naher.

Hier erfahren Sie alles tiber: » CFD-Handel

P Trading Techniken P Positiontrading
P Arbeitsinstrumente und P Swing-Trading
wichtigste BetrachtungsgroBen P Day-Trading

P Strategie und Methodik

> strategisches Pattern-Trading seminare@finanzbuchverlag.de

FinanzBuch Verlag
| Veranstaltungen |

Mehr Informationen zum
Seminar, die genauen Inhalte
und Anmeldung unter www. Prasentiert von
daytradingstrategien.de bzw. E') TRADE
per Telefon unter 05521/855344 FINANCIAL
oder senden Sie lhre Anmeldung
direkt per E-Mail an

Preis: 359 Euro (bei Buchung bis 24.02.2007, danach 399 Euro)
inkl. Seminarunterlagen, Mittagessen und Kaffeepausen.

L —

eder Teilnehmer erhalt auBerdem kostenlos und ohn
> Verpflichtungen 10 Ausgaben ,,Borse Onli
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,Die Friichte werden wir erst 2008 ernten*

Smart Investor sprach mit Manfred Kastner, Vorstandsvorsitzender der C.A.T. Oil AG,
und Ronald Harder, Finanzvorstand, tiber den Investitionsstandort Russland, die ver-
meintliche Einflussgréfie Olpreis und die Aussichten fiir 2007

Smart Investor: [hr Operationsgebiet liegt grof3tenteils in Russ-
land und Kasachstan. Beide Lander sind nicht unbedingt als
glithende Verfechter demokratischer Strukturen und Transpa-
renz nach westlichen Standards bekannt.

Manfred Kastner: Wir sind als C.A.T. Oil seit iiber 15 Jahren auf
diesen Markten aktiv und haben bis dato keine Probleme mit of-
fiziellen Stellen oder Regierungsbehorden gehabt. Die Sicht des
Westens blendet aus, dass alle Erdol produzierenden Staaten
die Energiepolitik zur ,Chefsache” erklart haben. Diese Lander
sehen alle auch die Herausforderung, die sinkende Produkti-
vitat ihrer Olfelder zu erhdhen. Ich wiirde daher eher von einer
,Win-Win-Situation“ sprechen wollen, da unsere Dienstleistun-
gen altere Quellen revitalisieren bzw. die Produktion erh6hen
oder diese tiberhaupt erst moglich machen, wovon der russi-
sche bzw. kasachische Staat selbst wiederum profitiert.

Smart Investor: Besteht bei so machtigen Kunden wie Gaz-
prom und LUKOIL nicht die Gefahr, sich deren Verhandlungs-
macht beugen zu miissen?

Kastner: Natiirlich sind alle Dienstleister in einem gewissen
Maf3 von den Produzenten abhangig. Ich denke jedoch, dass un-
sere Unternehmensentwicklung eine eindeutige Sprache

CA.T.OIL

Bereits Anfang der 90er Jahre unmittelbar nach dem Fall des
Eisernen Vorhangs machten sich die beiden im Olgeschift er-
fahrenen Manager Volkmar Schiitze und Hans Joachim Mund-
henk gen Osten auf mit dem Ziel, den russischen Ol- und Gas-
produzenten das notige Know-how und die Technologie zur
moglichst optimalen Forderung ihrer Rohstoffe zur Verfi-
gung zu stellen. Nach der Grindung der heute beiden
100%igen-Tochter CATKoneft und CATOBNEFT in Form von
Joint Ventures u. a. mit dem LUKOIL-Konzern fungierte die
C.A.T. Oil als reine Holdinggesellschaft fiir das operative Ge-
schaft. Der zeitliche Vorsprung gegeniiber der Konkurrenz
zahlt sich heute in einer exponierten Marktstellung aus. So
zahlen u. a. Gazprom, LUKOIL und Rosneft zu C.A.T. Oils Kun-
den. Diesen bietet man neben der technischen Evaluierung
von Bohrungen auch so genannte ,Fracturing“-Losungen an.
Dahinter verbergen sich verschiedene Methoden zum Auf-
brechen von Gesteinsschichten. Die drei grofdten Kunden
verfligen tiber 12% der insgesamt in Russland nachgewiese-
nen Ol- und Gasreserven.

In den ersten drei Quartalen des mittlerweile abgelaufenen
Geschaftsjahres 2006 zeigte C.A.T. Oil ein deutliches Wachs-
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Ronald Harder

Manfred Kastner

spricht. Unsere Dienstleistung besitzt den entscheidenden
Vorteil, dass sie sich dank eines geringen Kapitaleinsatzes be-
reits nach wenigen Monaten fiir den Produzenten rechnet. Die
Alternative lautet, neue Felder bspw. in Sibirien zu er-

tum in Umsatz und Ergebnis. Die Gesamtleistung legte im
Jahresvergleich um 26% auf 145,2 Mio. EUR zu, wahrend das
EBIT leicht tiberproportional um 35% auf 32 Mio. EUR gestei-
gert werden konnte. Damit weist das Unternehmen eine be-
achtliche operative Marge von 22% aus. Der Cashflow aus
operativer Tatigkeit sprudelte mit 16,3 Mio. EUR ebenfalls
kraftiger als noch im Vorjahr (2005: 10,7 Mio. EUR).
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schlieen, was mit ungleich hoheren Kosten, Risiken und An-  Harder: Wir haben bereits im vergangenen Jahr 45 Mio. EUR in

strengungen verbunden ist. den Ausbau des Geschéfts investiert. Darunter fallt auch der Kauf
neuer Flotten. Fiir 2007 planen wir mit einer nochmals erhohten

Smart Investor: Welchen Einfluss haben die Witterungsbedin-  Investitionssumme von 90 Mio. EUR. Zwei Drittel dieser Summe

gungen auf Ihre Tatigkeiten vor Ort? flief3en in neue Techniken wie Inclined Drilling und Coiled Tubing.

Ronald Harder: Es ist normalerweise so, dass wir in den Mona-

ten Dezember und Januar nur sehr eingeschrankt unser Hyd-  Smart Investor: Ist es [hnen gelungen, im vierten Quartal an das

raulic Fracturing betreiben konnen. Das Material lasst dieses =~ Wachstum der ersten neun Monate anzukniipfen?

nur bis zu einer Temperatur von -35 Grad zu. Der Ausfall am Ge-  Harder: Wir werden unsere Zahlen erst am 30. April publizieren.

schéaft wird dann in den nachfolgenden Monaten wieder aufge- Ich kann Ihnen aber schon jetzt sagen, dass diese voll ,in-line“

holt. In diesem Jahr war es jedoch auch moglich, im Dezember  ausfallen werden, d. h. der Umsatz diirfte um ca. 25% gegeniiber

und Januar zu arbeiten, da die Temperaturen zumeist nicht un- 2005 zugelegt haben, und auch das Ergebnis wird mitziehen.

ter die -20 Grad-Grenze fielen. Fiir russische Verhéaltnisse war

das ein recht milder Winter. Smart Investor: Kénnen Sie uns einen ersten Ausblick auf das
Jahr 2007 geben? Was diirfen Aktionare in den kommenden Quar-

Smart Investor: Inwieweit korreliert die Auftragslage mit dem  talen erwarten?

Niveau des Ol-und Gaspreises? Harder: Unser Ziel bleibt es, den Umsatz erneut um rund 25%

Kastner: An dieser Stelle mochte ich dem mitunter gedufierten  auszuweiten. Das Ergebnis sollte dank der Expansion in hoher

Irrtum, wir seien von dem Niveau des Ol- bzw. Gaspreises ab-  margige Segmente sogar stirker zulegen kdnnen. Weil wir bereits

héangig, entgegentreten. Bei Kosten von ca. 10 USD pro Barrel = 85% unserer Kapazititen in Form von gewonnenen Ausschrei-

liegen die anteiligen Kosten fiir Fracturing um die 20 Cent. Die  bungen verkauft haben, sind wir zuversichtlich, beides auch si-

Produzenten werden demzufolge unsere Dienste in Anspruch  cher zu erreichen. Die Friichte unserer Investitionsanstrengun-

nehmen, egal ob Ol bei 30, 40, 50 oder 60 USD notiert. gen werden wir jedoch erst 2008 ernten. Dann stehen die neuen
Kapazitaten und Flotten erstmals ganzjahrig zur Verfiigung.

Smart Investor: Durch den Borsengang und die erfreuliche operati-

ve Entwicklung verfligen Sie mittlerweile tiber fast 100 Mio. EURan  Smart Investor: Besten Dank fiir das Gesprach.

liquiden Mitteln. Wofiir wollen Sie die Gelder in Zukunft einsetzen? Interview: Marcus Wessel
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN
Quo vadis, 2007?

Der Ausblick macht den Unterschied

Google: Wachstum mit kleinen Schénheitsfehlern

Was Google anbelangt, so sind Anleger und Analysten an Wall
Street mehr als verwohnt. Natiirlich muss der Internet-Gigant
die Prognosen des Marktes tibertreffen, doch selbst dann ist es
nicht sicher, dass die Aktie von den Ergebnissen tatsachlich
auch profitieren kann. So geschehen nach der Veroffentlichung
der Q4-Zahlen. Obwohl der Reingewinn mit 3,29 USD je Aktie
bzw. rund 1,0 Mrd. EUR den Konsens (2,64 USD im EpS) locker
toppte, reagierte das Papier mit Kursabschlagen auf die Bilanz.
Offenbar missfiel die im Vergleich zum Vorquartal um zwei Pro-
zentpunkte leicht riicklaufige Rohgewinnmarge. Ebenso hatten
einige Anleger auf ein noch deutlicheres Ubertreffen der
Analystenschdtzungen gesetzt.

SI-Kommentar: So etwas nennt man wohl den ,Fluch des Er-
folges“. Wahrend Konkurrent Yahoo! mit Gewinnriickgangen
zu kdmpfen hat, muss sich Google mit Luxusproblemen he-
rumschlagen. Die Aktie hat das Meiste jedoch bereits vor-
weggenommen.

Deutsche Bank: Satte Dividendenerh6hung

Aktionare der Deutschen Bank konnen sich fiir das abgelau-
fene Geschaftsjahr auf eine kraftige Anhebung der Dividende
auf 4,00 EUR je Aktie (2005: 2,50 EUR) freuen. Damit will Vor-
standschef Josef Ackermann die Ertragsstiarke seines Hau-
ses dokumentieren. 2006 steigerte Deutschlands grofite
Bank ihren Vorsteuergewinn um rund ein Drittel auf 8,1 Mrd.
EUR. Netto belief sich das Plus sogar auf 70% bzw. 6,0 Mrd.
EUR. Vor allem das Investmentbanking macht Ackermann
Freude. Dort legte der Gewinn vor Steuern um 25% auf knapp
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5,9 Mrd. EUR zu. Optimistisch zeigte sich Ackermann zudem,
was das Jahr 2007 angeht.

SI-Kommentar: Die Deutsche Bank hangt weiterhin am
Tropf ihres Investment Bankings. Vor dem Hintergrund einer
von uns prognostizierten langeren Korrektur an den Aktien-
markten sollten sich noch investierte Anleger von ihren An-
teilen trennen.

E.ON: Und zum Dritten?

Bereits zweimal hatte E.ON sein Ubernahmeangebot fiir die spani-
sche Endesa erhoht. Zuletzt um schlappe 10 Mrd. EUR. Nachdem
sich Gas Natural nun aus dem Bieterkampf zuriickgezogen hatte,
legten die Diisseldorfer noch ein drittes Mal nach. Weitere 4 Mrd.
EUR packte man auf das bereits drastisch erhohte Angebot drauf.
41 Mrd. EUR oder 38,75 EUR je Aktie ist Endesa E.ON damit wert.



SI-Kommentar: E.ON-Aktionare konnen in dieser Situation nur
hoffen, dass wieder betriebswirtschaftliche Vernunft die Ober-
hand gewinnt und sich der Konzern nicht vom verbliebenen
Konkurrenten im Ubernahmekampf — Acciona - bis zum Aufers-
ten ,ausnehmen"” lasst.

Q-Cells: Kursexplosion

Beim Solarzellenhersteller Q-Cells scheint weiterhin die Sonne.
Der Konzern hat im abgelaufenen Geschéftsjahr die eigenen Pro-
gnosen deutlich tibertreffen kénnen. So verdoppelte sich der
Uberschuss auf 87,7 Mio. EUR (Vj.: 39,9 Mio. EUR), wahrend der
Umsatz um 80% auf 540 Mio. EUR anzog. Fiir 2007 stellt Q-Cells ein
Umsatzplus von 30% in Aussicht. 2008 solle dann die Milliarde
tiberschritten werden. Neue Silizium-Liefervertrage sicherten
diese Planungen ab. Mit Interesse verfolgte die Borse auch den
Einstieg beim norwegischen Siliziumproduzenten REC. Q-Cells
iibernahm einen 18%-Anteil vom Finanzinvestor Good Energies,
der im Gegenzug seinen Anteil an Q-Cells auf 49,5% des Grundka-
pitals bzw. 29,9% der Stimmrechte ausbaute. Das nahrt Spekula-
tionen um eine mogliche Komplettiibernahme. Erst die Nach-
richt, dass zum weiteren Ausbau der Produktionskapazitaten ei-
ne Wandelanleihe im Volumen von rund 400 Mio. EUR ausgege-
ben wird, versetzte der Euphorie zwischenzeitlich einen Dampfer.
SILKommentar: Um nahezu 20% legte die Q-Cells-Aktie an nur
einem Handelstag zu. Das entspricht einer Marktkapitalisie-
rung von rund 600 Mio. EUR. Zuviel des Guten, wie wir meinen.
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Premiere: Uberraschungscoup mit Arena

Premiere-Chef Georg Kofler hat gut lachen. Der einstige Kon-
kurrent Arena wird immer mehr zu einem Partner im Pay TV-
Geschaft. Zuletzt gaben beide Unternehmen bekannt, dass Pre-
miere die Fu3ball-Bundesliga kiinftig in ganz Deutschland wie-
der iber Satellit im Namen von Arena vermarkten wird. Im Ge-
genzug beteiligte sich Arena mit 16,7% an Premiere. Kofler
nahm die Kooperation zum Anlass, die eigenen Prognosen fiir
die Jahre 2007 und 2008 nach oben zu setzen. 3,7 Mio. Abonnen-
ten will Premiere per Ende dieses Jahres ausweisen, nach 3,4
Mio. Ende vergangenen Jahres. 2008 werde dann die Vier Millio-
nen-Marke fallen. Auch Umsatz und Ergebnis sollen starker als
bislang erwartet zulegen. In die Euphorie platzte nur wenige Ta-
ge spater die Nachricht iber einen umfangreichen Anteilsver-
kauf von Seiten Koflers (iiber 11 Mio. Aktien), der das erhohte
Kursniveau zu einem Teilausstieg nutzte.

SI-Kommentar: Skeptiker, die nach dem Verlust der Fuf3ball-
Rechte bereits den Untergang von Premiere prophezeiten, ge-
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hen langsam alle Argumente aus. Die Aktie wiederum hat sich
erst einmal eine ausgepragte Verschnaufpause verdient.
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Custodia: Kaufer fiir Hochtief gesucht

Wie von Seiten Hochtiefs nun offiziell bestatigt wurde, hat
Grof3aktionar Custodia — dahinter verbirgt sich der Milliardar
August von Finck — das Bankhaus Rothschild mit der Suche
nach einem Kaufer fiir den eigenen 25%-Anteil an dem Essener
Baukonzern beauftragt. Es gebe bereits mehrere Interessenten
fur das Paket, so Hochtief weiter. Auch sei der Vorstand in die
Verkaufsverhandlungen mit eingebunden. Custodia hatte 2005
begonnen, Hochtief-Aktien {iber die Bérse zuzukaufen. Im Ge-
genzug trennte man sich von anderen Industriebeteiligungen.
SI-Kommentar: Der Hochtief-Deal sollte sich fiir von Finck aus-
zahlen. Diese Einschatzung scheint die Borse zu teilen, hat sich
die Aktie doch seit den Tiefststinden vom Sommer vergange-
nen Jahres nahezu verdoppeln kénnen.

CeWe Color: Heuschreckenalarm!

Noch vor kurzem zeigte sich CeWe Color-Chef Rolf Hollander
sehr entspannt, was die Zusammenarbeit mit den Finanzinves-
toren anging (siehe Mo-
neytalk in Ausgabe
1/2007). Anscheinend
hat sich seitdem doch
einiges geandert. Offen-
siv geht das Unterneh-
men gegen die Forde-
rung des Hedgefonds
M2 Capital (halt derzeit
nach weiteren Zukdu-
fen 10,3% der Anteile)
vor, der eine Kkreditfi-
nanzierte Sonderdivi-
dende in zweistelliger
Millionenh6he ver-
langt. M2 Capital wolle
CeWe lediglich ,massiv Kapital entziehen, so Hollander, der be-
tont, dass man sich nicht erpressen lassen wird. Zuvor hatte M2
Capital fiir den Fall, dass CeWe der Forderung nicht nachkommen
sollte, u. a. mit der Abwahl von Aufsichtsraten und der Nichtent-
lastung des Vorstands gedroht. Auch eine eigene Website mit
dem einpragsamen Namen www.fixcewecolor.com wurde von M2
initiiert, wo sich CeWe-Aktionare iiber die Argumente des Hedge-
fonds informieren konnen. CeWe gab als Reaktion auf den Vor-

Einer der Renner von CeWe Color:
das Fotobuch
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stof3 von M2 ein oOffentliches Riickkaufangebot bekannt. Dem-
nach konnen Aktionéare ihre Anteile CeWe zu einem Preis von
36,07 EUR noch bis zum 6. Mérz andienen. Angesichts eines Akti-
enkurses von tiber 37 EUR diirften sich nur wenige finden, die da-
von Gebrauch machen werden.

SIKommentar: Die CeWe-Story verspricht in den nachsten Wo-
chen und Monaten einiges an Spannung. Dass eine kreditfinan-
zierte Ausschiittung nicht im Sinne des Unternehmens und aller
langfristig orientierten Aktionare sein kann, ist offensichtlich.
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Funkwerk: Jahresziel erreicht — optimistischer Ausblick

Ein zumindest ergebnisseitig starkes viertes Quartal sorgte beim
Telematikspezialisten Funkwerk fiir einen verséhnlichen Jahres-
ausklang. Im Schlussquartal erzielte das Unternehmen bei Umsét-
zen von rund 78 Mio. EUR vorlaufigen Berechnungen zufolge ein
operatives Ergebnis (EBIT) von tiber 8 Mio. EUR. Bezogen auf das
Gesamtjahr erreicht das EBIT damit die Marke von 10 Mio. EUR.
Fiir 2007 plant das Management mit einem Umsatz von rund 255
Mio. EUR (2006: 242 Mio. EUR)
und einem EBIT-Anstieg auf 13
Mio. EUR. Nicht eingerechnet
sind darin positive Umsatz- und
Ertragseffekte aus der Anfang
des Jahres gemeldeten Ubernah-
me der Vossloh Information
Technologies (Jahresumsatz: 40
Mio. EUR).

SI-Kommentar: In Reaktion auf
die Meldung rauschte die Funk-
werk-Aktie um knapp 10% in den
Keller. Allerdings ist das Papier
zuletzt auch stark gelaufen. Vor-
ausgesetzt, die Prognosen wer-
den eingehalten, ist das Unter-
nehmen mit aktuell 150 Mio. EUR
keinesfalls zu hoch bewertet.

OHB Technology: Geschaft
lauft auf Hochtouren

[Im Rahmen des dritten ,,Capital
Market Day*“ gab der Bremer Tele-
matik- und Raumfahrtdienstlei-
ster OHB einen ersten Einblick in
die Bilanz des zuriickliegenden
Geschaftsjahres. Mit einer Ge-

OHB hat sich als Partner der
Raumfahrt etabliert;
Quelle: OHB Technology
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samtleistung von 180 Mio. EUR habe man die Zielvorgabe um rund
3% ubertreffen konnen. Gleiches gilt fiir das Ergebnis: Demnach
konnten im Jahr 2006 statt anvisierter 79 Cent voraussichtlich 80
Cent je Anteilsschein erzielt werden. Bereinigt um einen Sonderef-
fekt soll sich das Ergebnis je Aktie auf 51 Cent belaufen. Fiir 2007
erwartet der Vorstand eine Gesamtleistung von ca. 200 Mio. EUR.
Dabei solle das Ergebnis je Aktie um rund 8% gegeniiber dem Vor-
jahr auf 55 Cent zulegen. Phantasie konnte sich zudem aus dem
geduflerten Interesse an einem EADS-Teilbereich ergeben.

SIKommentar: OHB hat sich als wichtiger Partner der Raumfahrt-
industrie etabliert. Auf dem mittlerweile erreichten Kursniveau
scheint der Wert mit einem KGV von 22 jedoch ausreichend bezahlt.

Siiss MicroTec: Ziele fiir 2007 formuliert

Im Einklang mit einer sich erholenden Investitionsnachfrage
vor allem im Kernsegment Lithografie und einem starken Asi-
en-Geschaft konnte der Halbleiterzulieferer Siiss MicroTec im
abgelaufenen Geschaftsjahr Umsatz und Ergebnis deutlich stei-
gern. Die Erlose zogen gegeniiber 2005 um 32% auf 156,0 Mio.
EUR an. Dabei soll die EBIT-Marge auf einen Wert zwischen 10
und 11% geklettert sein (2005: negativ). Genaue Ergebniszahlen
wird Siiss erst Ende Marz vorlegen. Der Vorstand gab jedoch
bereits einen ersten Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr.
Demnach erwartet das Unternehmen einen Umsatz auf dem Ni-
veau von 2006 und eine operative Marge von mindestens 10%.
SI-EKommentar: Die Zahlen waren ohne jeden Zweifel gut. Doch
der Ausblick lasst nicht viel mehr als eine Stagnation der Gewin-
ne erwarten. Sicherlich eine konservative Prognose, die dem Pa-
pier erst einmal keine grof3en Spriinge ermoglichen wird.
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FJH: Schwarze Zahlen voraus!

Beim Miinchener Softwarehersteller FJH schloss man das Jahr
2006 ohne Beriicksichtigung von Sondereffekten mit einem aus-
geglichenen EBIT ab. Einmalaufwendungen fiir das vom Vor-
stand initiierte Sanierungsprogramm und Goodwill-Abschrei-
bungen im Zuge der Anfang 2006 getitigten Pylon-Ubernahme
iiber 3 Mio. EUR mussten dariiber hinaus als auf3erordentliche
Belastungen verbucht werden. Wie erwartet konnte FJH den
Konzernumsatz von 51,1 in 2005 auf 56,8 Mio. EUR verbessern.
Mit Blick auf 2007 geht das Management weiterhin von einem
Umsatzanstieg auf 58 bis 62 Mio. EUR bei einem signifikant po-
sitiven EBIT zwischen 4,8 und 7,8 Mio. EUR aus.
SI-Kommentar: FJH hat — wie von uns prognostiziert — die Tal-
sohle durchschritten. Gegen ein Investment in die Aktie spricht
lediglich unser negativer Ausblick fiir den Gesamtmarkt.



TURNAROUND

Matthias Hohner AG

Don’t be a loner — play a Hohner

Die Matthias Hohner AG (Trossingen) feiert 2007 das 150jahri-
ge Bestehen. Die Geschichte des fiir seine Mundharmonikas
und Akkordeons weltbekannten Unternehmens kénnte wech-
selvoller kaum sein. Aktuell befindet sich Hohner nach vielen
sehr schwierigen Jahren wieder auf Wachstumskurs.

Sehr starke Marke

Hohner war ein Global Player, als es die Globalisierung noch
gar nicht gab: Bereits 1922 lag die Exportquote bei 95%, und
friih betrieb das Unternehmen ein intensives landerspezifi-
sches Marketing. Daraus resultiert eine ausgesprochen starke
Marke. Bob Dylan, Mick Jagger und Stevie Wonder spielen
Hohner-Harps, und auch John Lennon vertraute auf Mundhar-
monikas aus Trossingen, als er die beiden ersten Beatles-Hits
,Love me do“ und ,From me to you" einspielte. Im Blues und
Jazz gibt es praktisch keinen Mundharmonika-Spieler von
Rang, der nicht Hohner spielen wiirde. Spatestens als NASA-
Pilot Walt Schirra als Kommandant der Gemini VI die Mini-
Harp ,Little Lady“ an Bord schmuggelte und im Dezember
1965 vor Eintritt in die Erdatmosphare ,Jingle Bells“ spielte,
wurde Hohner zum Kult.

Gravierende Managementfehler, die immense Verluste beim Ver-
such einbrachten, Hohner als Hersteller auch elektronischer
Musikinstrumente zu etablierten, lieRen das Traditionsunter-
nehmen in eine Existenz bedrohende Krise schlittern. Erst der
Einstieg der HS Investmentgroup 1997, einer Beteiligungsgesell-
schaft aus Taiwan mit Sitz auf den British Virgin Islands, sicher-
te den Fortbestand des Unternehmens. HSI ibernahm 72% der
Aktien und gab Hohner einen Millionenkredit. Noch immer steht
Hohner bei HSI mit mehr als 10 Mio. EUR in der Kreide, zahlt
jahrlich etwa 1,7 Mio. EUR Zins und Tilgung an HSI.

MATTHIAS HOHNER

BRANCHE MUSIKINSTRUMENTE

WKN 607 900 AKTIENZAHL (M10.) 3,00
GJ-ENDE 31.03. Kurs am 16.02.07 (EUR) 5,50
MITARBEITER 470 MCaPp (Mio. EUR) 16,5
2006/07€ 2007/08E 2008/09€
Umsatz (Mio. EUR) 68,0 73,0 77,5
% GGU. V). +4,5% +7,4% +6,2%
EPS (EUR) 0,70 0,80 0,84
% GGU. V). N.BER. +14,3% +5,0%
KUv 0,24 0,23 0,21
KGV N.BER. 6,9 6,5

Quelle: Smart Investor-Schatzungen
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MATTHIAS HOHNER (607 900)
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Holdingstruktur

Die Hohner AG ist heute die Holdinggesellschaft fiir die operati-
ven Tochter. Neben der Hohner Musikinstrumente GmbH in
Trossingen und der Sonor GmbH in Aue gehoren Vertriebsge-
sellschaften in den USA, Frankreich, der Schweiz und Tschechi-
en zum Konsolidierungskreis. Hinzu kommen das Hohner Kon-
servatorium und die Hohner-Langsheng Ltd. in Shanghai, die
die Produktion in China abwickelt. Neben Mundharmonikas
und Akkordeons entfallen die grofdten Umséatze auf Gitarren,
Blockfloten sowie Schlagzeuge und Orff-Instrumente (Sonor).

Erfreulicher Geschiftsverlauf

Der Umsatz im Geschaftsjahr 05/06, das zum 31.3.2006 endete,
belief sich auf 65,1 Mio. EUR, wobei ein Ergebnis von 0,64 EUR
pro Aktie erreicht wurde. Bei Kursen um 5,50 EUR ergibt sich
ein KGV von 8,5. Das Ergebnis war positiv von einer Riickstel-
lungsauflosung in Hohe von 0,5 Mio. EUR beeinflusst. Bis auf
die Hohner Inc. in den USA entwickelten sich alle Holdingunter-
nehmen erfreulich mit Umsatz und Gewinnsteigerungen teil-
weise iber 10%. Hohner berichtet nur einmal jahrlich und ver-
weigert unterjahrig jegliche Kommentare, so dass offiziell
nichts iber den weiteren Geschéaftsfortgang und die Restruktu-
rierungsbemithungen in den USA bekannt ist. Angelegentlich
eines Jubilaumsbuches duferte sich der Vorstandsvorsitzende
Dr. Horst Brauning aber sehr positiv iiber den Geschéftsver-
lauf. Hohner habe die Modellpalette runderneuert und sehe
sich nun wieder bestens positioniert, zumal der Trend aktuell
in Richtung Qualitatsprodukte zuriickpendele.

Fazit
Hohner wird nur in Stuttgart gehandelt und ist ausgesprochen
markteng. Die Investor Relations sind von vorgestern, die Pro-
dukte aber hochmodern und der Vertrieb offensichtlich wieder
gut aufgestellt. Durch das erfolgreiche Geschaftsjahr 05/06 ist
die Aktie derzeit sehr giinstig bewertet, da der Kurs noch nicht
der Gewinnsteigerung gefolgt ist. Vieles deutet darauf hin, dass
der Turnaround im laufenden Geschaftsjahr fortgesetzt wurde.
Mit dem Riickenwind des Jubildumsjahres sollten sich Umsatz-
und Gewinnsituation des im April beginnenden neuen Ge-
schéftsjahres weiter verbessern. Ein Investment ist angesichts
des frithen Turnaround-Stadiums hoch riskant, angesichts des
noch sehr niedrigen Kursniveaus allerdings auch sehr aus-
sichtsreich. In Abwandlung des Werbeslogans aus den 60er
Jahren kann man also sagen: Don’t be a loner — buy a Hohner.
Stefan Preuf3
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Steigende Strompreise sind nicht nur in Deutschland ein Thema,
sondern auch in Stidamerika. Mit der chilenischen Enersis profi-
tiert der zweitgrofdte integrierte Stromversorger des Subkonti-
nents von dieser Entwicklung ganz besonders, da sich seine Mar-
gen Uberdurchschnittlich entwickeln. Denn die Stromerzeu-
gungstochter Endesa Chile gewinnt etwa drei Viertel der derzeiti-
gen Kapazitat von 11,7 Gigawatt bei gleich bleibenden Kosten aus
Wasserkraft, wahrend bei den Konkurrenten, die tiberwiegend
Gas und Kohle verstromen, die Kosten steigen.

Gewichtiger regionaler Player

Enersis, in Chile als Aktie, sonst {iber ADRs notiert, wird von der
spanischen Endesa kontrolliert, die mehr als 60% der Anteile halt.
Weitere 25% befinden sich in der Hand institutioneller Investoren.
Enersis wiederum halt 60% am Stromerzeuger Endesa Chile, der
aus vormals staatlichen Energieversorgern hervorgegangen ist
und 1988 privatisiert wurde. Neben der Mehrheitsbeteiligung an
Endesa Chile besitzt Enersis weitere Kraftwerke oder Kraftwerks-
beteiligungen in Chile (6), Argentinien (2), Brasilien (2), Peru (1)
und Kolumbien (2). Hierbei handelt es sich tiberwiegend um kon-
ventionelle Kraftwerke, zumeist Gasturbinen. Den Strom verteilt
und vermarktet Enersis {iber eigene Tochtergesellschaften in die-
sen Landern. Insgesamt versorgt die Unternehmensgruppe
anndhernd 12 Mio. Kunden mit Strom.

Neben dem Kerngeschéft der Stromversorgung verfiigt Enersis
iiber Tochterunternehmen in weiteren Branchen. Synapsis bietet
IT-Dienstleistungen in ganz Siidamerika an. Imobiliara Manso de
Velasco arbeitet als Projektentwickler sowohl fiir Gewerbe- als
auch Wohnimmobilien sowie mautpflichtige Straf3en. Ingendesa
wurde 1990 gegriindet und ist in den genannten Landern als Inge-
nieur-Dienstleister tatig, CAS schlieflich ist die Netzservice-Toch-
ter, die nicht nur die eigenen Stromnetze baut und wartet, sondern
auch als Dienstleister, etwa fiir Kommunen oder Verkehrsgesell-
schaften, auftritt.

Fantasie durch Wasserkraft

Enersis hat nach drei Quartalen 69 US-Cent pro ADR verdient, Kon-
sensschatzungen gehen fiir das gesamte Jahr bislang von 81 Cent
aus. Bei Kursen um 16 USD pro ADR errechnet sich daraus ein KGV
von 19,7. Einige Analysten wie zum Beispiel Santander Investment
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Die chilenische
Enersis setzt stark
auf die Kraft des

Wassers zur
Energiegewinnung

ENERsIS S.A. (888 164)
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rechnen aber mit einer positiven Uberraschung im 4. Quartal.
Doch selbst wenn Enersis die Erwartungen um zehn Prozent
schlagen sollte, bleibt das Unternehmen nach den Kursgewinnen
von mehr als 50% in den vergangenen sechs Monaten ambitioniert
bewertet. Dennoch koénnte die Richtung trotzdem auch weiterhin
nach Norden zeigen. Zunachst profitiert Enersis vom allgemein
steigenden Strombedarf in der Region, der sich sowohl auf indus-
triellen und in der Folge des Wirtschaftswachstums auch privaten
Bedarf bezieht. Hinzu kommen stark steigende Strompreise in Chi-
le und Argentinien im Zuge der Verknappung und Verteuerung von
Gas zur Stromerzeugung. Diese Effekte iberkompensieren Ein-
schnitte, die durch Regulierungen der brasilianischen Stromauf-
sichtsbehorde zu erwarten sind. Bis 2012 sollen weitere 2,3 Giga-
watt Wasserkraft aus fiinf Werken ans Netz gehen, 1,1 Gigawatt be-
finden sich noch in der Planungsphase.

Fazit
Die Zeichen bei Enersis stehen eindeutig auf sehr profitables
Wachstum durch die Unabhingigkeit von Ol, Gas und Kohle. Aller-
dings konnten regulatorische Eingriffe von Linksregierungen die
Gewinnsituation eintriiben, wenngleich Gefahr wie zum Beispiel in
Venezuela unter Hugo Chavez (Stichwort: Verstaatlichung) nicht
besteht. Fiir Unsicherheit und die Moglichkeit von grof3eren Kurs-
ausschligen sorgt die geplante Ubernahme der spanischen En-
desa durch E.ON. Letztlich aber ist es fiir das Geschaft vor Ort
egal, wo die Ober-Zentrale sitzt.

Stefan Preuf3



MUSTERDEPOT
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Wir setzen auf ein Ende der Haussel

In den zuriickliegenden Wochen haben wir die Kasse-Quote in Richtung 70% erhéht.
Dabei machten wir auch vor , alten Lieblingen nicht halt. Gleichzeitig spekulieren wir
offensiv auf eine Trendumkehr an den Aktienmdrkten.

Gut ins neue Jahr gestartet

2007 ist an den Aktienmarkten bislang (noch) eine Erfolgsstory,
und auch die Entwicklung unseres Musterdepots kann sich mit
einem Wertzuwachs von 4,0% sehen lassen. Gerade weil wir be-
reits seit mehreren Wochen den Investitionsgrad sukzessive auf
aktuell 34% zuriickgefahren haben, ist der Performance-Riick-
stand von 1,5 Prozentpunkten zum DAX nicht Giberzubewerten.
Sollte unser Szenario fiir den Gesamtmarkt eintreffen, dirften
die Big Caps diesen Vorsprung schnell wieder einbiif3en. Im Ver-
gleich zum Vormonat haben wir uns mit einem zufrieden stellen-
den Kursgewinn (+34%) von der United Internet-Aktie getrennt.
Auch das Thailandzertifikat stellten wir zum Verkauf. ,Aufder
Spesen nichts gewesen!* lautete dabei das Motto.

Seitenwechsel im DAX

Wie in der vergangenen Ausgabe bereits angedeutet, haben wir
uns zwischenzeitlich von dem Longzertifikat auf den DAX ge-
trennt, und das mit einem ordentlichen Gewinn von knapp 90%.
Im Gegenzug nahmen wir zwei Scheine ins Depot, die unsere
bearishe Grundeinstellung zum Aktienmarkt wiedergeben sol-
len. Neben einem klassischen Put mit einem Basispreis bei
6.400 Punkten und einer Laufzeit bis Dezember dieses Jahres
erwarben wir ein kiirzer laufendes Short-Hebelzertifikat mit ei-
nem Basispreis und einer Knock-out-Schwelle bei 7.300 DAX-
Zahlern. Fir letzteres gilt ein Stop Loss bei 1,90 EUR. Damit wa-
re die Halfte unseres Einsatzes verloren, was den sehr spekula-
tiven Charakter der Position verdeutlicht. Ansonsten ware

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

auch ein Totalverlust moglich. Geméaf unserer Musterdepotre-
geln diirfen wir maximal 10% des Depots (bezogen auf den Ein-
standskurs) in derivative Hebel-Produkte investieren.
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Anvil mit Reverse-Split und Produktionsdaten

Nach mehreren Tagen der Kursaussetzung wird die Anvil-Aktie
an deutschen Borsen unter der neuen WKN AOB6G3 gehandelt.
Hintergrund fiir diese Umstellung war ein zwischenzeitlicher
Reverse-Split im Verhaltnis von 10 zu 1. Das heift, fiir zehn alte
Papiere erhielt der Anleger eine neue Aktie eingebucht. Ent-
sprechend haben wir unseren Stop Loss auf 7,00 EUR (zuvor:
0,70 EUR) angepasst. Fundamental wussten die veroffentlich-
ten Produktionsdaten zu iberzeugen. Rund 10.500 Tonnen Kup-

STICHTAG: 16.2.2007

PERFORMANCE: +4,0% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +5,5%); +3,4% GG. VORMONAT (DAX: +3,1%); +159,8% SEIT DEPOTSTART (DAX: +172,0%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R* StUCK
LaND

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN C 6/8 700
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE D 5/5 150
D+S EUROPE [D] 533680 OUTSOURCING C 6/5 1.500
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3 ROHSTOFFE D 6/6 1.000
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000
GolLb FIELDS [SA] 862484 GoLpbproDUZENT [C  6/5 800
Dax-PuT 6.400 (GS) GSOJYT DAX-AKTIEN B 8/6 3.000
ApPLIED DIG. SoL. [USA] Il AOB MYO NETZWERKTECHNIK [B  8/6 3.000
Dax-SHORT-Hz. (CBK) CB4 DHP  DAX-AKTIEN B 9/8 1.500

* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

* SIP: Das Sl-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von
A= Einstieg jederzeit ratsam" bis E=,Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche

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

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur-  Kaufr zu Kurs WERT DEPOT-PERFORMANCE

DaTum AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
27.10.2003 1,60 1880 13.160 51% +26,2%  +1075,0%
21.06.2006 71,87 11569 17.354 6,7% +11,4% +61,0%
18.10.2006 6,52 9,55  14.325 5,5% +16,5% +46,5%
06.12.2006 7,90 8,30 8.800 3,4% +20,5% +11,4%
22.12.2004 1,84 2,02 10.100 3,9% -1,0% +9,8%
08.11.2006 1396 13,35 10.680 4,1% +2,1% -4,4%
01.02.2007 2,12 1,78 5.340 2,1% - -16,0%
22.11.2006 1,69 1,39 4170 1,6% -11,5% -17,8%
01.02.2007 3,88 2,93 4.395 1,7% - -24,5%

BEsTAND 88.324 34,0%

LiQuip. 171.576 66,0%

GEs.WERT 259.840  100,0%

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!
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lanz vermutlich noch einige versteckte Werte

DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs STUCKZAHL KAUFWERT schlummern.
Dax PuT 6.400 GSO YT 2,12 3.000 6.360,00
DAX-SHORT-Hz. CB4 DHP 3,88 1.500 5.820,00 Bei D+S (IK) brummt das Geschéft

Das hort sicherlich auch Angela Merkel gern.
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT  PErForRMANCE Die D+S europe will aufgrund der sehr komfor-
Dax-LonG-Hz. GS1 M1H 16,47 1.200 19.764 +89,3% tablen Auftragssituation allein bis zum Som-
UNITED INTERNET 508 903 14,40 1.200 17.280 +34,1% mer 600 neue Arbeitsplatze an verschiedenen
SET-50-ZERTIFIKAT 330670 107,97 50 5.399 -1,9% deutschen Standorten schaffen. Anders kann
ARQUES 515 600 18,13 700 12.691 +1033,0% das Unternehmen die Wiinsche neuer Kunden

fer und 570.000 Unzen Silber forderten die beiden von Anvil be-
triebenen Minen im vierten Quartal. Damit konnte die Kupfer-
produktion im Vergleich zum Vorjahresquartal um tiber 40% ge-
steigert werden, wohingegen die Silberforderung wie erwartet
leicht riicklaufig hereinkam.

Palfinger bleibt auf Rekordkurs

Wie erwartet neue Bestmarken bei Umsatz und Ergebnis legte
Palfinger fiir das abgelaufene Geschéftsjahr vor. Der Weltmarkt-
fahrer fiir Knickarmkrane konnte dank einer Auslastung an der
Kapazitatsgrenze und einer robusten Nachfrage in ganz Europa
seinen Umsatz um 12,5% steigern. Parallel hierzu stieg das ope-
rative Ergebnis (EBIT) um 18% auf 77,0 Mio. EUR an, so dass
sich die Marge ein weiteres Mal auf aktuell 13,2% verbessern
konnte. Vor allem der anhaltende Trend zu hoheren Ausstat-
tungsvarianten und ein starkes Wachstum in Osteuropa erwie-
sen sich als Treiber hinter dieser Entwicklung. Fiir 2007 sieht
der Vorstand &hnlich giinstige Rahmenbedingungen. Die neuen
Kapazitaten sollten die Lieferzeiten signifikant reduzieren und
mithelfen, den Auftragsbestand fristgerecht abzuarbeiten.

Arques (IK) traumt vom MDAX

Eigentlich ist eine Abgabe von Aktien durch Vorstande und an-
dere Insider negativ zu werten. Arques verstand es jedoch, die-
sen Fakt — Vorstandschef Dr. Low und Finanzvorstand Zollner
verkauften in Summe knapp 2 Mio. Anteile zu Kursen zwischen
14,40 und 15,60 EUR, die bei institutionellen Investoren in
Deutschland und im angelsachsischen Raum platziert wurden —
mit der Aussicht auf eine baldige MDAX-Aufnahme zu verkniip-
fen. Denn durch die Transaktion stieg der fiir die Berechnung
neben den Handelsumséatzen relevante Streubesitzanteil auf
uber 85% an. Das Ziel, in den nachst hoheren Auswahlindex auf-
genommen zu werden, riickt damit in greifbare Nahe — auch
dank eines zuletzt stark erhohten Kursniveaus. Letzteres war
dafiir verantwortlich, dass wir uns von der Halfte unserer Ar-
ques-Position trennten. Zu einem Zeitpunkt, wo sogar ,ewige®
Arques-Pessimisten zunehmend bullish fiir den Titel gestimmt
sind, erscheint es aus unserer Sicht angebracht, die angelaufe-
nen Gewinne abzusichern. Immerhin diirfen wir uns in diesem
Fall durchaus einmal selbst auf die Schulter klopfen, waren wir
doch einer der ersten, die das Potenzial des Geschaftsmodells
erkannten. Fiir Vertrauen in die Strategie des Managements
sorgte zudem der gemeldete Verkauf des Kinderwagenherstel-
lers teutonia an den US-Konzern Newell Rubbermaid fiir 10 Mio.
EUR. Zwar ist die Hohe der Transaktion bezogen auf den Ge-
samtkonzern zu vernachlassigen, die Tatsache, dass es Arques
gelang, teutonia rund 20% tiber dem ausgewiesenen Net Asset
Value zu veraufdern, verdeutlicht jedoch, dass in der Arques-Bi-
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aus dem Energie-, Telekommunikations- und
Internetsektor nicht befriedigen, die D+S die Abwicklung der
technischen und kaufménnischen Kundenbetreuung iibertra-
gen haben. Vorstandschef Achim Plate zeigte sich vor diesem
Hintergrund optimistisch, 2007 im Umsatz um mehr als 25%
und im EBIT um 40% (alte Prognose: EBIT +30%) wachsen zu
konnen - rein organisch. Zudem hélt das Management Aus-
schau nach interessanten Ubernahmekandidaten, die signifi-
kant zu einem dariiber hinaus gehenden Wachstum beitragen
sollen. Eine EBIT-Grof3e im ,zweistelligen Millionenbereich®
nennt Plate dabei als Richtmarke. Zum Vergleich: In 2006 erziel-
te die Gesellschalft ein EBIT von 18,7 Mio. EUR. D+S ist das, was
man gemeinhin eine ,astreine Wachstumsstory“ nennt.

¥
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Fazit

Die fetten Jahre sind vorbei — zumindest an der Bérse. Gemaf3
dieser Einschatzung haben wir tiber die letzten Wochen einen
Grof3teil unserer Depotpositionen verkauft bzw. wie im Fall der
DAX-Zertifikate in kontrare Produkte getauscht. Uns ist eine
solch konsistente Vorgehensweise sehr wichtig. Dabei nehmen
wir bewusst in Kauf, einige Prozentpunkte an Performance zu
verschenken.

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

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

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

Potpourri

»,Nur tote Fische schwimmen

mit dem Strom*

Im Gesprich mit Smart Investor wird Renten-Fondsmanager Riidiger Brauel deutlich: Die
Zinsen in den USA konnten weiter steigen, der Dollar wird unterschditzt, der Yen ist der Joker.

Smart Investor: Was unterscheidet den jetzigen Zinszyklus von
vergangenen Zinszyklen?

Riidiger Brauel: Ich denke, die Zukunft wird diesmal anders als
die Vergangenheit. Es gibt jetzt eben kein ,Das hatten wir
schon, das kennen wir alles“, so wird das blofde Fortschreiben
der Historie in der aktuellen Situation nicht funktionieren. Hier-
bei miissen Sie zwei wichtige Aspekte beachten: Zunachst ist
nicht mehr Alan Greenspan Notenbankchef in den USA, son-
dern Ben Bernanke. Dieser ist mehr Makro6konom und nicht so
sehr der rhetorisch geschliffene Taktierer a la Greenspan. Ber-
nanke will Akzente setzen, und da die US-Konjunktur starker
brummt, als das viele erwartet hatten, durfte der Zinser-
hoéhungszyklus in meinen Augen noch nicht beendet sein. Viel-
leicht macht Bernanke sogar einen Schritt mehr, als die Mehr-
heit erwartet. Angesichts der Zinsstrukturkurve in den USA
scheint ja bereits alles eskomptiert zu sein, und jeder weif3
ganz genau, was die Zukunft bringt. Und hier meine ich, es wird
anders ausgehen. Der zweite Aspekt ist die EZB. Diese kann gar
keine Lehren aus der Vergangenheit ziehen, da sich der zu steu-
ernde Wahrungsraum kontinuierlich durch neue Mitgliedstaa-
ten erweitert. Entsprechend schwierig ist es hier, das richtige
Augenmaf3 bei den Zinsen zu finden. Nach ordentlicher Schelte
in der Vergangenheit iber eine historisch zu laxe Geldpolitik
wird man sich hier m. E. diesmal bemiihen, alles richtig zu ma-
chen. Was auch immer das Richtige sein mag.

Smart Investor: Warum sind zudem die Spreads zwischen den
etablierten Schuldnern und jenen aus den Emerging Markets in-
zwischen so niedrig?

Brauel: Hierbei muss man sehen, dass nicht nur die Renditeab-
stande zwischen den etablierten und aufstrebenden Schuldnern,
sondern auch die Spreads unter den etablierten Schuldnern auf

-

ein Minimum zusam-
mengeschmolzen sind.
Die Marktteilnehmer
schatzen das Risiko
einfach nicht richtig
ein. Sie sind zu sorglos.
Insbesondere bei Un-
ternehmensanleihen
halten wir uns fast
komplett zuriick, weil
hier Risiko und Ertrag
in keinem verniinftigen
Verhaltnis stehen. Das
gilt inzwischen auch

i e -
. "z"é-'r e~
In der Tiirkei wittert Brauel trotz schwan-

kungsfreudiger Wahrung Chancen
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fir viele Emerging
Markets-Papiere.
Wenn Sie die Historie
betrachten, dann wa-
ren die Spreads bis-
weilen gigantisch im
vierstelligen Bereich,
und heute ist man
schon froh, hier und
da 100 Basispunkte zu
bekommen. Wo wir al-
lerdings schon einstei-
gen, sind Anleihen von
Emerging Markets in
lokaler Wahrung,
wenngleich hier wie
etwa in der Tirkei die
Wahrungen  starker
schwanken und der
Renditevorsprung da-
mit in gewisser Weise
auch einen Puffer vor
Wéahrungsverlusten
darstellt.

Der diplomierte Volkswirt Riidiger

Brauel ist seit 1988 im Manage-
ment von Renten- und Mischfonds
titig, unter anderem fiir die DWS.
Im Jahr 2002 wurde er Segmentlei-
ter Renten und Wdahrungen bei Uni-
versal Investment, bevor er im Au-
gust 2005 die Beratung StarCapital
Smart Investor: Apro- Universal Bondvalue iibernahm
pos Wahrungsverlus-
te, Island konnte ja im
vergangenen Jahr ein
Lied davon singen?
Brauel: Nun ja, da ha-
be ich mir auch eine blutige Nase geholt, das will ich gar nicht
verhehlen. In meinen Augen ist Island ein Opfer von Hedge-
fonds geworden. Mittlerweile aber ist die Zinspolitik extrem
restriktiv mit zweistelligen Renditen am kurzen Ende, was Ver-
trauen schafft und die Wahrung nach unten absichert. Insofern
sich die Wahrung also einigermaf3en konstant verhdlt, und es
spricht einiges dafiir, dann kdnnte eine Anlage in Islandischer
Krone durchaus interessant sein.

und in dieser Funktion unter ande-
rem den Lipper Funds Award Ger-
many 2006 erhielt.

Smart Investor: Wie kommen Sie nun auf Ideen wie diese? Wel-
ches Verfahren steckt dahinter?

Brauel: Es ist wohl vor allem die Mischung aus Erfahrung und
Zeit, die mich immer wieder Chancen finden lasst. Gerade bei
der Analyse von Wahrungen ist die Erfahrung wohl ein ent-
scheidender Erfolgsfaktor, allerdings ist das natiirlich ein sub-



jektives Kriterium. Zum
Beispiel gibt es viele
Fonds im Bereich der
Emerging Markets noch
gar nicht so lange, und
denen konnte die Erfah-
rung fehlen, wenn etwa
plotzlich die Risikoaver-
sion der Marktteilneh-
mer wieder zunimmt.

Smart Investor: Womit wir
ja wieder beim Thema
waren. Woher konnte ein
geandertes Risikobewusst-
sein der Anleger kommen?
Etwa aus den USA?
Brauel: In meinen Augen antizipieren die Marktteilnehmer fiir
die USA Dinge, die vielleicht gar nicht so sind, wie sie scheinen.
Die Zinsstrukturkurve in den USA ist auch noch durch die
enorm hohe Liquiditat gepragt. Aber nicht nur dort. In Grof3bri-
tannien zum Beispiel ist die Zinsstrukturkurve am langen Ende
traditionell invers. Warum? Bei der dortigen kapitalgedeckten
Altersvorsorge miissen die Versicherungseinrichtungen lang
laufende Anleihen kaufen, weil sie die Verbindlichkeiten ge-
geniiber dem Versicherten deren langerer Lebenszeit anpassen
miissen. Daran fiihrt kein Weg vorbei. Die Kurve ergibt sich aus
Angebot und Nachfrage, und wenn hohe Liquiditat vorhanden
ist, die Anlagenotstand hat, dann resultiert daraus eine inverse
Zinsstrukturkurve. Bezogen auf die USA ist das vielleicht ein ge-
wisser Vertrauensvorschuss in Bernanke, indem man Bernanke
zutraut, dass dieser die Inflation sehr wirkungsvoll bekampft.
Gerade bei lang laufenden Anleihen ist die Erwartung der Infla-
tionsentwicklung von morgen und tibermorgen entscheidender
als nur die von heute und morgen.

In den USA ist manches vielleicht
anders, als die Mehrheit glaubt

Smart Investor: Inwiefern wird das Handeln Bernankes von der
Entwicklung des US-Immobilienmarktes diktiert?

Brauel: Natiirlich weif? der US-Notenbankprasident, dass der
Hausermarkt in den USA anders als hierzulande vielmehr von
der aktuellen Zinslandschaft gepragt ist, und insofern lasst sich
unter Umstanden das zogerliche Verhalten Bernankes erklaren,
mit einem weiteren Zinsschritt noch ein wenig zu warten. Er
will womoglich verdeutlichen, wie wenig ihm daran liegt, bei
den Hauslebauern ein Chaos auszuldsen. Denn eines ist doch
ganz klar: Die Konsumenten haben sich jahrelang mit steigen-
den Immobilienpreisen reich gerechnet. Wenn sie jetzt anfan-
gen miissen, sich dramatisch arm zu rechnen, und der Konsum
daraufhin zuriickgeht, dann bricht das Gebilde in sich zusam-
men.

Smart Investor: Wo miisste der US-Dollar demzufolge stehen?

Brauel: Im Gegensatz zu vielen Marktbeobachtern will ich mich
nicht der Konsensmeinung anschliefden, wonach der Euro ge-
geniliber dem US-Dollar immer fester gehen miisste. Wenn die
US-Konjunktur doch mehr Dampf im Kessel hat als viele glau-
ben, dann wird der Dollar in meinen Augen unterschétzt, aller-
dings nicht signifikant. Also zumindest hétte er dann mehr Po-
tenzial, als die Marktteilnehmer derzeit antizipieren. Ich schét-
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ze die Risiken fiir eine Rezession in den USA geringer ein als der
Markt. Zwar bin ich auch nicht super-optimistisch, aber wissen
Sie: ,Nur tote Fische schwimmen mit dem Strom.*“

Smart Investor: Wie wiirde sich Ihr Bild &ndern, wenn man von
einem heif3en Iran-Konflikt ausginge?

Brauel: Es gibt hier zwei Interpretationsmoglichkeiten. Tradi-
tionell wiirde man nach einem sicheren Hafen suchen, sobald
ein Konflikt ausbricht. Der klassische Reflex ware also, Aktien
zu verkaufen und im Gegenzug in Renten zu investieren. Aber
man kann auf der anderen Seite auch Gefahren fiir die Anleihen
konstatieren, denn Kriege, gerade wenn sie so auf3er Kontrolle
geraten wie jener im Irak, belasten die Staatshaushalte, kosten
also viel Geld und treiben die Inflation an. Die Reaktion am Ren-
tenmarkt ist also davon abhéngig, wie lange so ein ,Abenteuer”
dauert.

Smart Investor: Vielleicht konnten Sie uns zum Abschluss
noch ein paar Ideen fiir das laufende Jahr nennen? Welche
Wahrungsraume bevorzugen Sie? Und warum?

Brauel: Zunachst einmal versuchen wir, nicht in irgendwelche
Wahrungsraume zu investieren, sondern konkrete Investment-
ideen zu finden. Und wenn wir in Fremdwahrungen anlegen,
dann versuchen wir ge-
zielt, das inharente Risiko
eines Wahrungsengage-
ments abzuschatzen. Da-
zu nutzen wir das Volati-
litatsprofil der letzten 12
Monate und kalkulieren
damit das Chance-/Risiko-
Profil fiir die nahere Zu-
kunft. Das ist natiirlich
nicht 100%ig verlasslich,
auf jeden Fall ist es aber ei-
ne gute Nahrung. Zuver-
lassig konnen auch wir
Wahrungen nicht prognos-
tizieren, und ich kenne
auch keinen, der das uiber
einen langeren Zeitraum geschafft hat oder schafft. Ausgehend
davon mogen wir derzeit Titel in Mexikanischen Pesos und Tiir-
kischer Lira. Der Joker fiir das laufende Jahr diirfte aber der ja-
panische Yen sein. Den Yen muss man eigentlich nicht haben,
weil die Zinsen in Japan so niedrig sind. Sinn macht ein Engage-
ment nur mit folgender Erwartung: Entweder fallen die Zinsen
dramatisch, was praktisch ausgeschlossen ist, oder aber die
Wahrung wertet auf. In meinen Augen wird die Wahrung auf-
werten, weil im dritten und vierten Quartal ausgehend von ei-
ner sich dann &ndernden Notenbankpolitik bei den Carry
Trades eine spannende Situation eintritt. Die Kredite in Yen
miissen bei steigenden Kreditzinsen in Japan abrupt einge-
deckt werden. Dann ist der Yen wie ein Flaschenhals, durch den
alle durch wollen, aber nur wenige durch kdnnen.

Der Yen konnte fﬁr Brauel 2007
der Joker sein

Smart Investor: Herr Brauel, das klingt nach einem spannen-
den Borsenjahr. Vielen Dank.
Interview: Tobias Karow

Smart Investor 3/2007 |77




LESERBRIEFE

Potpourri

Kritik, Fragen und nochmals Kritik

Ubers Ziel hinaus geschossen
Mit Ihrer Story ,Der schwarze Punkt“ und den daraus
folgenden Prognosen zur Entwicklung der Markte, ein-
- schlieflich Thres phantastischen Szenarios zum Iran-
Krieg, haben Sie nun wirklich tibers Ziel hinaus ge-
schossen. Natiirlich wird es irgendwann eine Korrektur geben,
aber bei einem DAX, der heute bei ca. 6.965 Punkten steht, liegen
Sie mit Ihrer Prognose schon weit daneben. Bei der 2000er-Rally
gab es auch kritische Stimmen, die bei einem DAX von 6.000 eine
Uberhitzung vorhergesagt und zum Ausstieg gemahnt haben.
Auch wenn diese Propheten zum Schluss Recht hatten und bei
6.000 Punkten ausgestiegen sind, haben sie die Rally bis 8.000
nicht mitgemacht. Mit Ihren falschen Prognosen beschneiden Sie
die Gewinne Ihrer Leser.

Klaus Stra3berger, Umkirch

SI Wir versuchen im Smart Investor einem Monatsma-
gazin entsprechend friihzeitig und nachvollziehbar
zu argumentieren und uns nicht von der Masse treiben
zu lassen. Es stimmt, dass wir mit unserer Punktprognose zu
frith waren. Allerdings haben immer wieder darauf hingewiesen,
dass im Frithjahr aus unserer Sicht die Hausse zu Ende gehen
wird und wir uns dementsprechend nach und nach aus den
Markten verabschieden. Jetzt erscheint uns die Zeit reif fiir eine
langere Baisse, und das tun wir dann auch so kund und begriin-
den dies auch nachvollziehbar. Ob sich der Leser unserer Mei-
nung anschliefdt oder der eines anderen Borsendienstes, bleibt
dann alleine ihm iiberlassen.

Themaverfehlung?

Also ich war schon sehr gespannt auf lhren Marktaus-
blick fiir Rohstoffe 2007 — insbesondere natiirlich bzgl.
u der Edelmetalle. Leider konnte mir [hr Gastautor
Robert Rethfeld hier nicht weiterhelfen. Seine Betrach-
tungen sind sehr liickenhaft und zum Teil auch verwirrend. Wa-
rum befasst sich Herr Rethfeld nicht mit den priméaren Preisfakto-
ren - ganz einfach mit Angebot und Nachfrage? Wer sind die Kau-
fer? Wie entwickelt sich deren Nachfrage? Wie entwickeln sich die
Kosten zur Gold-/Silber-Gewinnung fiir die Produzenten? Wenn
sich Herr Rethfeld nur mal mit dem letzteren befassen wiirde, so
wiirde er schnell merken, dass das untere Ende seiner Handel-
spanne fiir Gold in Abb. 4 vollkommen unrealistisch ist. Das untere
Ende wird natiirlicherweise durch die Gesamtkosten der Goldge-
winnung fiir die Produzenten begrenzt. Also wird Gold kaum mehr
unter 500 USD/Unze fallen. Nach oben zum bisherigen All-Time-
High ist aus dieser Sicht somit mehr Luft als nach unten. Auch eine
verniinftige charttechnische Betrachtung zum Gold/Silber ist
nicht vorhanden. Also ich muss sagen, mir ist das im Grunde rela-
tiv egal, zu welcher Prognose ein Autor letztlich kommt. Aber die
Analyse muss so umfassend sein, dass man sich auf deren Basis
ausreichend seine eigenen Gedanken machen kann. Herr Rethfeld

wird diesem Anspruch nicht gerecht.
Wilhelm Eberhardt, Huglfing
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Wir wollten einen

Ausblick fiir das

kommende  Jahr
geben, und dieser ist
mit Daten und Angaben, wie
Sie sie ansprechen, unserer
Ansicht nach nicht zu bewerk-
stelligen. Klar sind fundamen-
tale Daten entscheidend fiir
die Kursentwicklung, aber
nicht auf ein Jahr hin, sondern
auf Sicht von drei oder fiinf
Jahren. Auf Einjahres-Sicht
verlassen wir uns lieber auf
Zyklen. Und deshalb haben

L i e

i Smart Investor

Das Magazin fir den kritischen Anleger
U,

Fonds, |

| Auf i Almige

| Auswahl kommit es an

Si

wir auch Herrn Rethfeld gebe-
ten, diesen Artikel so zu
schreiben. Im Ubrigen schit-
zen wir die Arbeit von Herrn Rethfeld sehr, weshalb er auch Rese-
archpartner des Smart Investor ist. Davon ungeachtet nehmen wir
Thre Anregung beziiglich der Darstellung der fundamentalen Rah-
menbedingungen gerne auf. Sie konnen in einem der kommenden
Hefte einen Beitrag hierzu erwarten. Aber zu Ihrer Beruhigung: Die
Angebots/Nachfrage-Konstellation bei den Rohstoffen ist sehr po-
sitiv — langfristig. Auf Sicht von einem Jahr driicken aber die Zy-
klen tendenziell nach unten, zumindest ist dies unsere Meinung.

Smart Investor 2/2007

Zu viel Werbung
Ich habe ein Probeabonnement bestellt und iberlege
gerade, den Smart Investor dauerhaft zu abonnieren.
- Das Probeheft entspricht leider nicht ganz meinen Er-
wartungen, etwas zuviel Werbung, konnte etwas neutra-
ler gehalten sein. Kann man Ihr Musterdepot auf der Homepage
des Smart Investors verfolgen?
A. Groeting, Stidlohn

Smart Investor ist ein Magazin und finanziert sich daher

SI zu gewissen Teilen aus Anzeigen. Wiirden wir uns kom-

plett aus Abonnementgebiihren finanzieren, so miisste

der Heftpreis nicht bei 5, sondern bei 15 Euro liegen. Im

Ubrigen finden wir, dass der Smart Investor im Vergleich zu ande-

ren Magazinen recht wenig Werbung beinhaltet. Das Musterdepot
kann nur von unseren Abonnenten im Heft eingesehen werden.

Iran-Konflikt-Geriichte schon vor einem Jahr
Bereits vor einem Jahr wurde in der Presse iiber einen
moglichen Angriff von USA/Israel auf den Iran geschrie-
- ben. Sind Sie sicher, dass es nun dazu kommen wird?
Jorn Schauerte, Kirchhundem
Sl

In der Tat gab es die gleiche Diskussion in den Medien,
wie sie gerade eben stattfindet, schon einmal vor einem
Jahr. Und damals passierte in der Tat nichts. Daraus



aber zu schlief3en, dass die ganze Sache nun ebenso glimpflich aus-
gehen wird, halten wir fiir verfriiht. Nach allen uns vorliegenden In-
formationen diirfte die Wahrscheinlichkeit, dass Israel zusammen
mit den USA, deren Oberbefehlshaber der Streitkrafte Goerge W.
Bush ist, im Hinblick auf den Iran etwas im Schilde fiihren, als deut-
lich groer 50% einzuschétzen sein. Darauf deuten unter anderem
die massiven Bewegungen von USKriegsgerat und -Militar an den
Persischen Golf sowie die scharfe Kriegsrhetorik von Ehud Olmert.
Es bleibt sicherlich zu wiinschen, dass wir uns hier irren. Dennoch
sollte man diese Moglichkeit nicht auf3er Acht lassen.
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ist er fiir mich ein wichtiger Ratgeber! Kénnen Sie ihn mir zu-
senden?
Rainer Zépel, Ruppichteroth

Sie finden unseren wochentlichen Borsenletter ,Smart

SI Investor Weekly“ jeden Dienstag ab etwa 18.00 Uhr

auch auf unserer Homepage unter www.smartinves-

tor.de. Sollte der eMail-Versand einmal nicht hinhauen,

was vorkommen kann, so wissen Sie ab jetzt, wo Sie sich bedienen
kénnen.

Einschitzung zum Nikkei

Seit langem lese ich den Smart Investor, und die Treffsicherheit
mancher Prognosen zum DAX war nicht nur beein-
druckend, sondern auch eintréaglich fiir mich. Allerdings
U habe ich iber den japanischen Nikkei jedoch schon lan-
ge von lhnen keine Einschitzung mehr gelesen, und
tiberhaupt scheinen mir Prognosen tiber die Entwicklung des japa-
nischen Aktienmarktes fiir die ndchsten 12 Monate sehr diinn gesit.
Da ich in einigen Nikkei-Zertifikaten investiert bin, die auch gut im
Gewinn stehen, frage ich mich schon, wann gegebenenfalls ein gut-

er Zeitpunkt fiir Gewinnmitnahmen wére.
Andreas Schulze, per eMail

Wir hatten im Heft 12/2005 eine Titelstory zum japani-

S schen Aktienmarkt, in welcher wir eine langere Seit-

wartsphase prophezeiten. Wir gehen davon aus, dass

diese Seitwartskorrektur noch wahrend des Jahres 2007

anhalten wird, und anschlief3end, also ab 2008, ein neuer méachti-
ger Bullenmarkt einsetzen wird.

Wo bleibt der Weekly?
Ich vermisse den Smart Investor Weekly vom
6.2.07. Gerade in dieser spannenden Borsenphase

»Borsencrash” bei SecondLife
In der grofiten virtuellen Internet-Plattform
»SecondLife, in welcher versucht wird, gesell-
- schaftliche und wirtschaftliche Entwicklungen in ei-
ner Parallelwelt nachzuspielen, gab es zuletzt an
der dortigen ,Borse” einen heftigen Crash. Ich dachte mir, ich
weise Sie mal darauf hin, da Sie doch fiir Analogien ein offe-
nes Ohr haben. Vielleicht ein Vorbote wie damals bei Pro-

blembar Bruno?
Bernhard Emmert, Ulm

Natiirlich darf man solche Gedankenspiele nicht tiber-

bewerten, aber interessant ist diese Analogie in jedem

Falle, insbesondere vor dem Hintergrund unseres
Baisse-Szenarios.

Si

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.

ML TALS & MINING

Informationsnetzwerk fur Edelmetalle und Rohstoffe
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FILMBESPRECHUNG

Fast Food Nation

Das Fast Food-Business ist ein in vielerlei Hinsicht unappetitli-
ches Geschaft. Basierend auf dem Enthiillungs-Bestseller des
amerikanischen Journalisten Eric Schlosser schildert Fast Food
Nation satirisch iberspitzt die Zusammenhéange eines aufderst
fettigen Systems.

Fiir Don Henderson (Greg Kinnear) konnte eigentlich alles in bes-
ter Ordnung sein. Der von ihm erdachte neue Burger mit dem ein-
pragsamen Namen ,, The Big One“ schlagt in den Filialen der Fast
Food-Kette Mickey’s alle Verkaufsrekorde. Dummerweise sieht
sich der Marketing-Chef plotzlich mit einem &auf3erst heiklen
Problem konfrontiert: Nachdem bei Tests Kolibakterien im
Burgerfleisch gefunden wurden, drohen dem Unternehmen herbe
Verkaufsriickgdnge. Damit es erst gar nicht soweit kommt, macht
sich Don aus der Firmenzentrale im sonnigen Kalifornien auf nach
Colorado, wo die Burger fiir den ,,Big One*“ produziert werden.

Der mit Independent-Hits (Before Sunrise, Slacker) bekannt ge-
wordene Regisseur Richard Linklater war sofort Feuer und Flam-
me fiir Eric Schlossers provokante und aufriittelnde Reportage.
Wie seinerzeit das Buch bereits die Lager in Fast Food-Hasser und
Anhénger des runden gebratenen Fleisches spaltete, wird auch
der Film nur wenige zu einem Verzicht auf die frittierten Kalorien-
bomben bewegen. Dass die spater zu Burger verarbeiteten Rinder
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heiten erhalten, sollte niemanden iiberraschen, wenn das Endpro-
dukt lediglich 99 Cent kostet. Die von Linklater in einer mexikani-
schen Fleischfabrik gedrehten Szenen vom Tétungs- und Schlacht-
prozess erweisen sich als Bumerang. Sollen diese Bilder ernsthaft
einen {iberzeugten Fleischesser zum Verzicht bewegen? Wohl
kaum, zu offensichtlich spielt er dabei die Schockkarte. Eher
scheinen sie als Wohlfiihl-Alibi fiir die Vegetarier-Community ver-
wendet worden zu sein. Viel schwerer als die zuweilen plumpe An-
klage der ,Big Corporations* wiegt das in sich ungelenke filmische
Konzept, das einzelne Figuren zu Agitationszwecken missbraucht.
Linklater und damit auch der Zuschauer verlieren sich in einem lo-
se gestrickten Netz aus guten Absichten, die bekanntlich fiir sich
alleine genommen noch keinen guten Film ergeben.

Marcus Wessel

OT: Fast Food Nation; USA 2006, Regie: Richard Linklater; Mit Greg
Kinnear, Catalina Sandino Moreano, Ashley Johnson, Bobby Canna-
vale, Patricia Arquette, Ana Claudia Talacon, Paul Dano, Kris Kri-
stofferson, Ethan Hawke; Kinostart: 1.3.2007; © Senator Film

BUCHBESPRECHUNG

Schwarzbuch Bérse 2006

Auch in diesem Jahr prasentierte die Schutzgemeinschaft der Kapi-
talanleger (SdK) die Sonderausgabe ,,Schwarzbuch Borse“. Anfang
Februar waren ca. 30 Vertreter der Presse in die Miinchner Borse ge-
kommen, um bei der Prasentation naheres tiber die Schattenseiten
des Kapitalmarkts 2006 zu erfahren. Diesmal standen die ,,grof3en
Stinder*, u. a. Volkswagen, TUI, Altana und Siemens, im Blickpunkt.
Im Zusammenhang mit Siemens prangert die SdK vor allem die Vor-
stande der Grof3konzerne an, denen es bei Vorwiirfen zu Kartellbil-
dung und Korruption vorrangig nur um die Vermeidung der persén-
lichen Haftung ginge. Auch die Aufsichtsrate schauen dabei lieber
teilnahmslos zu, anstatt im Interesse der Anleger einen Ersatz des
Schadens von den Verantwortlichen durchzusetzen.

Auf der Pressekonferenz bezog die SdK besonders zum deutschen
Zertifikate-Markt Stellung. Wie schon im vergangenen Jahr fordert
die SAK hier noch mehr Transparenz. So liegen bei vielen Anleger-
zertifikaten Strukturierung, Emission, Preisbildung und Berech-
nung des Basiswerts allein in den Handen der jeweiligen Emissi-
onsbank. Besonders stark wird dabei die mangelnde Preistranspa-
renz angeprangert. Nicht nur, dass der Produktanbieter selbst die
Wertentwicklung des Bezugsobjekts ermittelt, Makler konnen
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auch bislang riickwirkend Geschaf-
te stornieren, ohne dabei festgeleg-
te Riicknahmefristen beriicksichti-

Do o ey’ st ik by
gen zu miissen (sog. Mistrades).
Die SdK habe anhand von Recher- "‘6"
chen bewirkt, dass derartige Rege- :ﬂ""

lungen zu tberpriifen sind. Aller-
dings werden seitens des Derivate-Forums bislang nur freiwillige
Erklarungen angestrebt. Als unabhéngige Interessensvertretung
der Kleinaktionare will die SdK hier jedoch deutlich mehr Regulie-
rung. Eine ndhere Beleuchtung fragwiirdiger Listings und deren
katastrophale Kursentwicklung, wie etwa in jliingster Vergangen-
heit bei Nascacell, Endor oder CdC geschehen, lief? das diesjahri-
ge ,Schwarzbuch* allerdings vermissen.

Marco Doth

Das ,,Schwarzbuch Bérse 2006” kann fiir einen Preis von 15 EUR
unter www.sdk.org/pdf/sb_2006.pdf bestellt werden.

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

Der Bir ruft...

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

...in der Regel nicht

Schon im frithen Kindesalter machen die meisten von uns ihre
ersten Erfahrungen mit Baren. Der Teddybaér, der seinen Namen
tatsachlich einer Episode aus dem Leben des fritheren amerika-
nischen Prasidenten Theodore (,,Teddy“) Roosevelt verdankt,
bevolkert weltweit die Kinderzimmer. Roosevelt weigerte sich
seinerzeit, einen kleinen Baren zu erschiefden, den ein tibereifri-
ger Helfer als Ersatz fiir eine gliicklos verlaufene Barenjagd zum
Abschuss an einen Baum gebunden hatte. Seit dem Teddybar ist
unser Barenbild von zwar barenstarken Gesellen gepragt, die
aber freundlich, tapsig und bis zur Damlichkeit gutmiitig sind.

Probier’s mal mit Gemiitlichkeit...

Als ein Urvater dieser Gemiitsbaren darf wohl Balu gelten, der
sich durch das Dschungelbuch in die Herzen der Zuschauer
sang. Fozzi, der gliicklose Stand-up Comedian aus der Muppet
Show entspricht ebenso dem Klischee wie Pu der Bar oder der
blaue Kapitansbéar jiingeren Datums inklusive seiner bonbon-
farbenen Nachkommenschaft. Selbst Parodien bleiben dem
Kultschema treu, etwa der Erklarbar, den man Markus Maria
Profitlich auch miihelos ohne Kostiim abnimmt.

...und Erwachsene ebenso

Da kann es nicht verwundern, dass sich die Werbewirtschaft
schon frith diesen offensichtlich unwiderstehlichen Sympa-
thietrager einverleibt hat. Die Barenform erscheint uns mittler-
weile als die natiirlichste Darreichungsform von Fruchtgummi,
obwohl die Verbindung zwischen Gummi und Bér nicht unbe-

Verteilungs-
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dingt eine zwingende ist. Ob
griine Baren nach dem Ge-
nuss von Hustenbonbons
wirklich besser singen oder
ihre Artgenossen nach er-
folgreicher Verrichtung auf
ein bestimmtes Toilettenpa-
pier schworen, nichts geht
iiber Barenmarke. Alleine
im deutschen Sprachraum
schmiicken oder schmiick-
ten sich mehrere Dutzend
Produkte mit Béaren als Mas-
kottchen, von A wie Agfa bis
W wie Wick. Das einzige Pro-
dukt, das tatsdchlich eine realistische Darstellung dieser weit
verzweigten Familie zeigt, ist ausgerechnet ein Wodka.

Unter uns Birenbriidern

Sie miissen jetzt ganz stark sein: Baren sind anders. Baren kon-
nen beispielsweise gar nicht freundlich schauen, weil es ihnen
fiir derlei Mimik an der nétigen Gesichtsmuskulatur fehlt. Auch
der in Bayern unter grofder Anteilnahme der Bevolkerung erleg-
te ,Bruno* war dem Vernehmen nach weder ein Teddybéar noch
wanderte er frohlich singend durch die Walder, und Toilettenpa-
pier benutzte er schon gar nicht. Aber auch das andere Extrem
des angeblich listigen, gar hinterlistigen Baren scheint mir we-
nig iiberzeugend, kommt doch darin eher unser Erschrecken
dariiber zum Ausdruck, dass echte Baren mit der versammelten
Pliischgesellschaft nur sehr wenig gemein haben.

Borsenbéren

Dabei sollten doch gerade Borsianer iiber die wahre Natur des
Béaren fast ebenso gut Bescheid wissen wie Zoologen: Baren be-
wegen sich auf leisen Sohlen, nicht weil sie hinterhéaltig waren,
sondern schlicht, weil sie wie wir Menschen zu den Sohlengén-
gern gehoren. Sie meiden — wer will es ihnen veriibeln - die Ge-
genwart von Menschen. Nur wenn diese allzu sorglos und ohne
Barenglocke unterwegs sind, dann kann es schon mal passie-
ren, dass man unvermittelt aufeinander trifft. Da aber hat der
Mensch, wie auch der Borsianer, dann tatsachlich selten das
bessere Ende fiir sich. Baren sind entgegen dem sorgsam ge-
pflegten Image ausgesprochen schnell. [hrem Tatzenhieb zu
entgehen, ist fiir einen Menschen praktisch unmaoglich. Falls Sie
also wieder einmal dabei sein sollten, das Fell eines Baren un-
ter sich aufzuteilen, dann vergewissern Sie sich doch vorsichts-
halber, ob er tatsachlich schon erlegt ist.



