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EDITORIAL

Dem Knut
geht’s nun gut

Wie sauer muss die derzeitige Gurkenzeit eigentlich
sein, dass wir auf den Titelblattern des deutschen
Gazettenwaldes iiber mehrere Tage hinweg die
(Uber-)Lebensgeschichte eines Eisbaren-Babys na-
mens Knut lesen diirfen? Gibt es wirklich nichts
Wichtigeres zu berichten? Vor gar nicht allzu langer
Zeit, es war Mitte letzten Jahres, nahm schon einmal
ein Bar namens Bruno die ganze Aufmerksamkeit
der Deutschen in Anspruch. Also haben wir am En-
de ein Baren-Syndrom?

So banal die Storys liber diese beiden Baren auch
waren/sind, so interessant finde ich sie doch unter
Analogie-Gesichtspunkten. Wahrend Brunos Streif-
ziigen durch die bayrischen Walder regierten auch
an den Borsen die Béaren, Sie erinnern sich an den
heftigen, aber kurzen ,,Crash“ im Mai/Juni 2006? Und
nun also Knut. Wie lief3e sich dies denn deuten?
Knut ist noch klein und siif3 und obendrein weif3,
was ja die Farbe der Unschuld ist. Allerdings wird er
irgendwann ein tiber 300 kg schwerer ausgewachse-
ner Eisbar sein, also eines der gefahrlichsten Raub-
tiere iberhaupt. Symbolisch gesehen wiirde dies
ausgezeichnet zu unserer These einer nun begin-
nenden Baisse passen (man denke an unser letztes
Titelbild, wiedergegeben auf S. 46), welche sich jetzt
noch im Anfangsstadium befinden, aber irgend-
wann dramatischere Ziige annehmen kénnte.

Apropos Dramatik: Die Lage in und um den Iran
spitzt sich zu! Jiingst nahmen iranische Marineein-
heiten 15 britische Seeleute fest, die sich in irani-
schen Hoheitsgewassern aufhielten. Seither findet
auf diplomatischer Ebene ein verdachtiges Geran-
gel zwischen beiden Regierungen statt. Aber warum
erwahne ich dies hier? Weil diese Angelegenheit das
Potenzial in sich birgt, gré3ere Dimensionen anzu-
nehmen. Gehen wir gedanklich wieder zuriick zur
Mitte letzten Jahres: Damals wurden zwei israeli-
sche Soldaten von wem auch immer gekidnappt,
woraufhin Israel mit der Bombardierung des Sidli-
banons begann.

Uber den Vorfall im iranischen Seegebiet finden Sie
in unseren Zeitungen hochstens einen kleinen Ab-
satz auf S. 6 rechts unten, und dann auch nur die
Wiedergabe einer bereits vorgefertigten Agentur-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

meldung. Und haben Sie jemals
einen Artikel gelesen, in wel-
chem die anti-iranische Propa-
ganda und die vielen Provoka-
tionen der USA aufgezeigt wer-
den, kurz: dass hier mit allen
Mitteln auf einen Krieg hingear-
beitet wird? Und was ist denn
eigentlich mit den drei israeli-
schen Soldaten geschehen, de-
ren Verschwinden schlie3lich
fir den Beginn eines furchtba-
ren Krieges sorgte? Dariiber
war meines Wissens iberhaupt
nichts in unseren Nachrichten-
magazinen zu lesen.

Das wéren die wirklich wichti-
gen und interessanten Themen,
um die sich unsere Presse kiim-
mern sollte. Das geschieht je-
doch nur in einer sehr unausge-
wogenen, subjektiven und
bruchstiickhaften Weise, wenn
iiberhaupt. Und genau deshalb
ist auf den Titelseiten unserer
Zeitungen auch so viel Platz
iibrig, der dann mit sinnlosen
Baren-Geschichten gefiillt wer-
den muss. Aber so wissen wir
zumindest: Dem Knut geht’s
nun gut!

Herzlichst
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Titelstory:
Klimawandel: Panikmache angebracht?

Er kann einem fast leid tun, der
Klimawandel. Alle stiirzen sich aufihn,
alle wollen an ihm verdienen und jeder
wihnt die Wahrheit auf seiner Seite.
Und nicht zuletzt beginnt Klimaschutz
seit neuestem bereits in den Aktien-
depots der Anleger. Ein weites Feld fiir
kontrire Ansichten. Ab S. 32.
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Fundamentalanalyse:
Vorsicht Fallstricke!

Viele Anleger begehen den Fehler, Fun-
damentaldaten als die letzte Wahrheit zu
akzeptieren, und leiten daraus Ent-
scheidungen fiir ihre Investments ab.
Uber welche Fallstricke solche ,,Hobby-
Volkswirte“ dabei stolpern, versucht der
Beitrag von Dr. Conrad Mattern ab S. 18
grundsitzlich zu erértern.
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Der Ikan

Rumcdinien und Bulgarien auf der Uberholspur

Gastbeitrag von Ralph Luther, Berenberg Bank

Seit Anfang des Jahres ist die Europaische Union um 350.000 Qua-
dratkilometer und 29 Mio. Menschen gewachsen, aber nur um
knapp 1% der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Die Siidosterweite-
rung der Union um Rumaénien und Bulgarien am 1. Januar 2007
stellt mit dem Bruch bisher geltender Standards eine neue Qua-
litat dar.

Von Briissels Gnaden

Erstmals wurden Lander aufgenommen, deren Pro-Kopf-Einkom-
men weniger als ein Drittel des EU-15-Durchschnitts betrégt. Trotz
Beitrittsempfehlung sieht die EU-Kommission die Aufnahmekrite-
rien nicht als vollstandig erfiillt an. Der Eintritt in den Staatenbund
wird daher mit einer dreijiahrigen Uberwachungsperiode und bei-
spiellos strengen Auflagen samt zeitnaher Forschrittkontrolle ver-
kniipft. Uber allem thront das Damoklesschwert ,,Sanktionen® in
Form von Kiirzungen der Finanzhilfen. Die EU will dadurch die Sor-
gen vor einem Erlahmen des Reformeifers und ,bose Uberra-
schungen” nach dem EU-Beitritt wie im Fall Ungarns oder Polens
vermeiden. War die Entscheidung der Kommission also nur von
politischer Notwendigkeit gepragt? Sind die Lander an 6konomi-
schen Maf3stdben gemessen nicht fiir einen Beitritt gewappnet?
Diese Fragen kann man verneinen. Ein geringer Wohlstand ist
nach den Kopenhagener Kriterien kein Aufnahmehindernis. Wirt-
schaftlich sind Bulgarien seit 2002, Ruménien seit 2004 mit der An-
erkennung als funktionierende Marktwirtschaften fit fiir den Bei-
tritt. Bei den Maastricht-Kriterien schneiden beide Balkanstaaten
gegenwartig deutlich besser als manch langjahriges EU-Mitglied
ab. Trotz der beanstandeten Mangel bei der Korruptionsbekamp-
fung, der Effizienz des Justizwesens, der Verwaltung und der Min-
derheitenfrage weisen sie enorme Reformerfolge auf.

Gewisse Parallelen

Rumaénien und Bulgarien haben vieles gemeinsam. Beide Schwarz-
meeranrainer entwickeln sich von demokratischen und wirt-
schaftlichen Spatziindern zu Vorreitern. Noch in den 90er Jahren
sah es triibe aus. Die inkonsistente Transformationspolitik schei-
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express gewinnt an Fahrt

gy

terte an den postkom-
munistischen =~ Macht-
und Produktionsstruktu-
ren. Deindustrialisie-
rung und politische Tur-
bulenzen liefen Wirt-
schaft und Lebensqua-
litdt merklich abrut-
schen. Erst ab dem Jahr
2000 gewann der Trans-
formationsprozess  mit
drastischen = Reformen
und der EU-Beitrittsper-
spektive an Fahrt. Er fin-
det heute Ausdruck in
hohem, durch den priva-
ten Konsum und die An-
lageinvestitionen getra-
genen Wirtschaftswachs-
tum, deutlich abflauender Inflation und relativ moderater Staats-
verschuldung. Die Kehrseite der konjunkturellen Dynamik sind
iiberbordende, schnell steigende Leistungsbilanzdefizite, die aber
grofdtenteils durch auslandische Direktinvestitionen gedeckt sind.

Ralph Luther begann seine Karrie-
re bei der Deutschen Bank im Jahr
1988, bevor er 1992 zu Berenberg
Treuhand wechselte. Er blieb dem
Haus treu und wechselte 1994 in die
Anlageberatung. Seit 1998 ist er im
Fondsmanagement unter anderem
des Berenberg-Balkan-Baltikum titig.

Mit Kosten- und Steueranreizen

Beide Lander weisen noch eine relativ schwache industrielle Basis
auf und sind agrarisch gepragt. Die Abhéangigkeit von Ernteertra-
gen sorgt fiir eine hohere Volatilitat des Wirtschaftswachstums.
Vor zwei Jahren noch gaben die Rekordernten der Wirtschaftsleis-
tung einen Extraschub, wahrend die Folgen der Flutkatastrophe
im vergangenen Jahr das Wachstum deutlich belasteten. Doch das
Bild wandelt sich: Zu Beginn des Jahrzehnts steuerte die Landwirt-
schaft fast 20% zur Wirtschaftsleistung bei — heute sind es rund
14%. Stabilere Wachstumsraten sowie ein starkerer Fokus auf den
Industrie- und Dienstleistungssektor sind die Folge. Dabei unter-
stiitzen steuer- und arbeitsrechtliche Rahmenbedingungen. Bei

Quelle: Bulgarisches
Generalkonsulat



den Arbeitskosten belegen Bulgarien und Ruménien die untersten
Range in der EU und unterbieten die iibrigen osteuropaischen
Konvergenzlander trotz des kraftigen Lohnwachstums der jlinge-
ren Vergangenheit deutlich. Ein weiterer Anreiz fiir Investitionen
sind niedrige Unternehmenssteuern: Seit 2005 wirbt Rumé&nien
mit einem Einheitssteuersatz von nur 16%. Bulgarien erhebt sogar
nur 10% Korperschaftssteuer.

Rumaénien: Auf dem Vormarsch

Rumaniens gewichtigstes Pfund ist seine GroRe: Mit 22,5 Mio. Kon-
sumenten bildet es den zweitgrofdten Absatzmarkt des ehemals
kommunistischen Europas. In den vergangenen zwei Jahren zahl-
te Rumanien laut Weltbank hinsichtlich der Verbesserung des Un-
ternehmensumfeldes zu den Top-10-Reformern weltweit. In nur
vier Jahren hat sich das Land bei den Rahmenbedingungen fiir Un-
ternehmen vom unteren in das obere Drittel der Weltrangliste vor-
gearbeitet. Es ist deutlich leichter als in Deutschland, ein Unter-
nehmen zu griinden — weltweit rangiert das Land diesbeziiglich
auf Platz sieben. In der Korruptionsbekampfung konnten besonde-
re Erfolge verbucht werden: Vor einem Jahr galt Korruption noch
als grofdtes Hindernis fiir einen EU-Beitritt —im Mai-Bericht der EU-
Kommission wurde sie nicht mehr besonders erwédhnt, wenn-
gleich das Problem nach wie vor (hinter vorgehaltener Hand) la-
tent vorhanden ist. Nicht zuletzt weil die Antikorruptionsstaatsan-
waltschaft tiberlastet ist und das Zehnfache des Arbeitsvolumens
eines europaischen Amtskollegen zu bewdltigen hat. Die Reform-
erfolge zeigen sich aber dennoch: Die Arbeitslosenrate hat sich
in den letzten fiinf Jahren von zweistelligen Werten auf nur 5,1% re-
duziert. Zu Beginn des Jahrzehnts lag die Teuerungsrate noch um
50% p. a. Inzwischen ist das obere Ende des Zielbandes der Zen-
tralbank von 4-6% jahrlich erreicht.

Moderate Risiken

Fiir 2006 wurde dank der stabileren Wirtschaftslage ein Rekordvo-
lumen auslandischer Direktinvestitionen gemeldet. Die Sorgen be-
zliglich des flr eine im Strukturwandel befindliche Volkswirt-
schaft typischen Leistungsbilanzdefizits von wohl 10% der Wirt-
schaftsleistung diirften sich damit relativieren. Die Ratingagentur
Fitch verlieh Ruméanien Ende August 2006 den Investmentgrade.
Standard & Poor’s erhohte den Ausblick auf positiv. Entstehungs-
seitig stimmen das Anspringen etwa der verarbeitenden Industrie
und die anhaltend hohe Dynamik des Bausektors positiv. Auf der
Nachfrageseite boomen die Investitionen und der Konsum der pri-
vaten Haushalte. Der Einzelhandel konnte daher ein Um-
satzwachstum von einem Viertel vermelden. Zwar wurde gegen
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die Empfehlungen der EU die Haushaltspolitik auch zugunsten der
Kofinanzierung von EU-Finanzbeihilfen gelockert, wodurch das
Budgetdefizit auf 2% des BIP anschwellen kénnte. Aber das Gros
(etwa 600 Mio. EUR fiir Strafdenbauprojekte) der Gelder flief3t in
produktive Verwendungen wie Infrastrukturprojekte, die die Stand-
ortqualitat verbessern. Das Wachstum der offentlichen Konsum-
ausgaben ist dagegen riicklaufig, zudem liegt die Verschuldungs-
quote der offentlichen Hand unter 25% des BIP. Unter Beriicksich-
tigung des kraftvollen Wachstumspfades erachten wir die Risiken
der makrodkonomischen Ungleichgewichte als moderat.

Bulgarien: Verbesserte Rahmenbedingungen

Die Wahrungsbindung an den Euro, weitreichende Strukturrefor-
men, fiskalische Disziplin und das umsichtige Schuldenmanage-
ment bescheren dem Land seit 2004 Budgetiiberschiisse und er-
moglichten eine deutliche Senkung der Staatsverschuldung auf
25% der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Fir 2006 peilte die Regie-
rung einen Haushaltsiiberschuss von 3% des BIP an. Gemeinsam
mit starken Kapitalzufliissen, hohen Devisenreserven und dem
vereinfachten Zugang zu den internationalen Finanzméarkten nach
Verleihung des Investmentgrades durch die drei fithrenden Rating-
Agenturen reduziert sich das Finanzierungsrisiko fiir das hohe Leis-
tungsbilanzdefizit erheblich. Das Land hat sich in der Weltbank-
Rangliste iiber die Rahmenbedingungen fiir Unternehmen kontinu-
ierlich vorgearbeitet und belegt aktuell den 54. Platz von 175 Lan-
dern. Vor diesem Hintergrund relativieren sich die von der EU-
Kommission hervorgehobenen Méangel bei der Bekdmpfung der
Korruption und der organisierten Kriminalitat. Denn die Weltbank
lobt besonders die Fortschritte der Antikorruptionsreformen als
Treibsatz fiir die anhaltende Verbesserung des Gesamtbildes. Die
befragten Unternehmen teilen die Ansicht, dass die Zentralisierung
der Steuer- und Abgabenerhebung die Korruption zuriickgedrangt
hat. Zudem platziert sich Bulgarien beim Korruptionsindex von
Transparency International deutlich vor EU-Mitglied Polen.

Starkes Wachstum, niedrige Reallohnsteigerungen

Trotz dieser von der EU bemangelten Situation haben sich auslan-
dische Direktinvestitionen im vergangenen Jahr im Vergleich zum
Vorjahr nahezu verdreifacht und decken gut die Halfte des Leis-
tungsbilanzdefizits ab. Entsprechend diirfte Bulgarien in diesem
Jahr mit einem BIP-Zuwachs von 6% sogar das bisherige Rekord-
jahr 2004 tibertreffen. Getrieben wird die hohe Dynamik von der
starken Expansion der auf den Export gerichteten Industriepro-
duktion bei moderatem Lohnwachstum. Dies spiegelt sich in ste-
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tig riicklaufigen Arbeitslo-
senzahlen wider, die im
Dezember  vergangenen
Jahres mit knapp 9% den
niedrigsten Stand seit Be-
ginn der Reformen er-
reicht haben. In Kombina-

Mairkte

BALKAN-INVESTMENTVEHIKEL
PrRODUKT

DANSKE FUND TRANS-BALKAN A
BERENBERG-BALKAN-BALTIKUM-UNIVERSAL
INDEX-ZERTIFIKAT AUF DEN ROTX
INDEX-ZERTIFIKAT AUF DEN SOFIX
SETX-INDEX-ZERTIFIKAT

WKN SCHWERPUNKT EMITTENT Typ

AOLBUS  AKTIEN BALKANREGION DANSKE FUND MGMT. AKTIENFONDS
AOH F40  AKTIEN BALKAN/BALTIKUM BERENBERG BANK AKTIENFONDS
RCBODS  RUMAN.AKTIENINDEX ROTX RCB INDEX-ZERT.*
AAOCET  BULG. AKTIENINDEX SOFIX ~ ABN AmRrO INDEX-ZERT.*
RCB3NS  sUDOSTEUROP. AKTIEN RCB INDEX-ZERT.*

tion mit niedrigen Steuern
und einem Kreditboom be-
fliigelt die Entwicklung den privaten Konsum. Seit 2001 haben sich
die ausstehenden Privatkredite mehr als verfiinffacht. Noch dyna-
mischer entwickeln sich die Investitionen, die seit einem Jahr
Wachstumsraten von tiber 20% p. a. verzeichnen. Bisher hat die
gute Wirtschaftsentwicklung aber noch nicht zur substanziellen
Steigerung des Lebensstandards gefiihrt. Die Reallohne im priva-
ten Sektor stiegen in den letzten fiinf Jahren nur um 1,1% jahres-
durchschnittlich. Zum Vergleich: In Rumanien diirfte der inflati-
onsbereinigte Lohnzuwachs in den nachsten zwei Jahren tiber 6%
p. a. liegen.

*) Laufzeit: Open End

Kletterfreudige Karpatenbdrsen

Von vielen unbemerkt haben sich die Aktienbdrsen von Ruménien
und Bulgarien in den letzten Jahren von Rekordhoch zu Rekord-
hoch geschwungen. Allein in den vergangenen zwei Jahren (2004-
2006) konnten sich die Anleger iber Kursgewinne von 96% in Bul-
garien und 84% in Rumaénien freuen. Ausléandische Privatanleger
und besonders die grof3en Institutionellen haben diese Hausse aber
nahezu komplett verpasst. Viele interessierte Anleger lief3en sich
von der weit verbreiteten Korruption und der teilweise sehr spéar-
lichen Informationspolitik abschrecken. Auf3erdem ist die Liqui-
ditat an den Aktienmarkten in Bukarest und Sofia nur sehr gering.
So betréagt der durchschnittliche Tagesumsatz in Bulgarien derzeit
etwa 4 Mio. EUR, in Ruménien sind es immerhin schon ca. 12 Mio.
EUR. Dominiert werden die dortigen Indizes meist von einigen we-
nigen grof3en Unternehmen. In Ruménien reprasentieren die bei-
den Banken Transilvania und BRD Group sowie die beiden Ener-
gieversorger Petrom und Rompetrol 72% des Index, in Bulgarien
machen Chimimport, Sofarma, DZI Insurance und CCB ca. 73% des

WIRTSCHAFTSDATEN KARPATENTIGER

LAND BULGARIEN  RUMANIEN EU-15
EINWOHNERZAHL IN MIO. 7,9 22,4 382,7
FLACHE IN KM2 110.994 238.391 3.234.000
DEMOGRAPHISCHE STRUKTUR™ 16,1/29,9 13,4 /26,6 12,8 /28,0
BIP-WAcHsTuM 07E 5,3% 5,7% 1,4%
BIP pro KoprF 06 (IN EUR) 4.743 6.250 22.530
EXPORTANTEIL 40,8% 35,5% 26,3%
INFLATIONSRATE O6E 6,5% 7,0% 2,4%
INFLATIONSRATE 07E 6,5% 6,5% 1,9%
ARBEITSLOSENQUOTE 06E 12,7% 6,8% 8,6%
ARBEITSLOSENQUOTE 07E 9,0% 5,6% 8,6%
LEISTUNGSBILANZ, IN % DES BIP 06E -8,5% -8,8% 0,6%
HAUSHALTSSALDO, IN % DES BIPO7E 1,5% -2,6% -2,8%
BONITAT (LAUT S&P) BBB BBB- AAA
LEITZINS 3,50% 8,00% 3,25%

AUSLANDSINVESTITIONEN, IN MRD. EUR 1,6 4,2 58
*) Anteil der tiber 65 J. an'der erwerbsfahigen Bevolkerung (2006/2050)

Index aus. Diese Dominanz der grof3en Gesellschaften beeinflusst
natlirlich auch die Gesamtmarktbewertung der beiden Aktien-
markte. Analysten sehen die Borse von Sofia und Bukarest fiir die-
ses Jahr mit einem KGV von 18 bewertet. In beiden Landern liegen
die durchschnittlichen erwarteten Gewinnwachstumsraten fiir
2007 und 2008 bei tiber einem Fiinftel. Damit kann man die Bewer-
tung der Aktienmaérkte als attraktiv bezeichnen — wenngleich mit
zunachst tiberschaubarem Aufwéartspotential.

Neuerlicher Liquidititsschub

Eine selektive Auswahl ist daher unumgéanglich. Wahrend die In-
dexschwergewichte eher fair bewertet sind, gibt es auf3erhalb der
Indizes noch unterbewertete Unternehmen, die einstellige KGVs
aufweisen und/oder unter Buchwert notieren. Beide Lander und
damit auch deren Aktienmarkte stehen erst am Anfang eines nach-
haltigen wirtschaftlichen Booms mit dementsprechend positiven
Auswirkungen auf die Gewinne der Unternehmen. Mit der Aufnah-
me Ruméniens und Bulgariens in die EU per 01.01.2007 diirften die
beiden Aktienmérkte vor einem neuen Liquiditdtsschub stehen.
Viele Fondsmanager und institutionelle Anleger diirfen, aufgrund
ihrer Anlagepolitik, iiberhaupt erst dann in diese Mérkte investie-
ren. Die Folge ist eine erhOhte internationale Aufmerksamkeit fiir
die Region, die auch einige grof3e Brokerhduser veranlassen konn-
te, mit Kaufempfehlungen an den Markt zu kommen. Dieses wére
sicherlich ein weiterer Ausloser fiir den nachsten grofden Kursauf-
schwung an den Borsen des Balkans. Die in den vergangenen Mo-
naten zu beobachtende vermehrte Auflage von Zertifikaten auf
rumanische, kroatische, bulgarische oder baltische Indizes sowie
Basket-Zertifikate auf diese Regionen haben teilweise schon zu ei-
ner Liquiditatshausse gefiihrt. Demnach konnte erst einmal eine
Verschnaufpause auf der Agenda stehen.

Fazit
Auf dem Balkan hat sich eine echte Wachstumsstory entwickelt.
Sowohl Bulgarien als auch Ruménien haben grofite Anstrengun-
gen unternommen, um auf den EU-Zug aufspringen zu kénnen —
die Borsen sind ein Spiegelbild dessen. Vielleicht ist zun4chst aber
die Wirtschaft in der Bringschuld, das zu beweisen, was die Akti-
enkurse an Hoffnungen eingepreist haben. Auch andere EU-Neu-
linge wussten zunachst zu tiberzeugen. Risikolos ist ein Balkan-In-
vestment jedenfalls nicht.




Auf der Lauer

Warten auf den richtigen Einstiegszeitpunkt

Die seit Ende Februar zuriickgekehrte Volatilitat hat die Mehr-
heit der Borsianer auf dem falschen Fuf3 erwischt. Die Korrek-
tur an den Markten fiihrte auch bei vielen Mid- und Small Caps
zu teils deutlichen Kursverlusten. Nachdem sich der Nebel et-
was gelichtet hat, gilt es das Feld nach interessanten Aktien ab-
zusuchen.

Relative Stirke als Auswahlkriterium

Um das Anlageuniversum und die Zahl potenzieller Kaufkandi-
daten zu reduzieren, empfiehlt es sich, auf technische Parame-
ter wie die ,Relative Starke* (RS) zuriickzugreifen. Aktien mit ei-
ner iberdurchschnittlichen RS haben sich tiber die zuriicklie-
genden Wochen in einem insgesamt volatilen und schwécheln-
den Gesamtmarkt vergleichsweise gut behaupten kénnen, teil-
weise markierten sie sogar neue Jahres- oder Allzeithochs.
Letzteres deutet nicht nur auf eine positive Entwicklung 2007
hin, es zeugt zudem von Stabilitat in der Aktionarsstruktur, ein
gerade in stiirmischeren Zeiten nicht zu unterschatzender Vor-
teil. Sollte der Gesamtmarkt also nochmals unter Druck kom-
men oder sich ein prozyklisches Ausbruchszenario konkreti-
sieren, wollen wir auch fiir unser Musterdepot bei dem ein oder
anderen der folgenden Werte wieder mit von der Partie sein.
Darunter werden regelmafdige Leser auch viele Namen wieder
entdecken, die mitunter auch schon einmal fiir langere Zeit
dem Musterdepot angehorten.

Weltmarktfiihrer auf neuem Allzeithoch

Auch wenn sich viele Unternehmen mit dem Etikett ,Welt-
marktfiihrer” briisten — schlief3lich muss man seine Nische nur
moglichst eng definieren, um sodann zum Branchenprimus auf-
zusteigen —, trifft die Bezeichnung auf die in Neutraubling an-
sassige Krones AG zweifellos zu. Der Hersteller von Getranke-
abfill- und Verpackungsanlagen arbeitet seit Jahrzehnten mit
den grof3en Konzernen der Getranke- und Nahrungsmittelindus-
trie zusammen. Das Unternehmen beliefert dariiber hinaus
aber auch Chemie- und Pharmafirmen, die auf Krones-Know-
how bei der Abwicklung ihrer Abfiill- und Verpackungsprozes-
se vertrauen. Im zuriickliegenden Geschéftsjahr erreichte Kro-

Quellen: ADVA Optical, Krones,
Kontron, TUI, Voestalpine, Bilderbox

nes neue Bestmarken bei Umsatz und Ergebnis. Die Umsatze
verbesserten sich auf 1,9 Mrd. EUR (+13%), wahrend der Jahres-
tiberschuss auf 77,5 Mio. EUR (+22%) sogar iiberproportional
anzog. Damit jedoch nicht genug der guten Nachrichten. Weil
auch die Auftragseingange keine Abschwachung erkennen las-
sen, rechnet der Vorstand im ersten Halbjahr 2007 mit einem
Umsatz von rund 1 Mrd. EUR bei einer Vorsteuermarge von 7%.

Vreumenie von Baader, Blankeriz, Doening, Habermann
Hoppe, Maxeiner, Miersch und vielen mehr jeden Monat in

eigentumlich 1 frei

INDIVIDUALISTISCH EAFITALISTISCH LIBERTAR

C ap tallsta

er Erhard,
I"upm r, Rand, Rothbard und vielen anderen mehr!

Friecdman, Havek, Mises,

Libertiire Zeitschrift: www.ef-magazin.de
Liberaler Literaturladen: www.capitalista.de
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das einem Zuwachs um beachtliche 30% ent-

KENNZAHLEN DER KAUFKANDIDATEN

NAME WKN BRANCHE Kurs MCap* EPAO6 EPAO7e KGVO7 sprechen. Voestalpine ist es auch in den
ADVA 510300  NETZWERKE 8,23 370 -0,25 0,45 18,3 letzten Monaten gelungen, Preiserhdhungen
BAYWA 519406  AGRAR/BAUSTOFFE 31,34 1.034 1,70 1,85 16,9 insbesondere im Stahlbereich an die Kun-
BB MEDTECH 898 194 MEDIZINTECHNIK 49,75 697 KA. KA. KA. den weiterzugeben. Zudem hat sich der Um-
KONTRON 605 395 HARDWARE 11,84 580 0,43 0,56 21,1 satzmix in Richtung hoher margige Produk-
KRONES 633500  MASCHINENBAU 143,25 1.504 7,38 8,50 16,9 te verschoben. Der mit Voestalpine durch-
SOFTWARE AG 330400  SOFTWARE 64,51 1.832 2,55 3,10 20,8 aus vergleichbare Spezialstahlanbieter
STRATEC 728900  LIFE SCIENCE 25,30 281 0,70 0,94 26,9 Bohler-Uddeholm hat das Interesse eines
TUI TUAGOO TourisTik/LoGisTik 18,29 4,585 3,66 1,20 15,2 britischen Private Equity-Investors auf sich
UNITED INTERNET 508 903 INTERNETSERVICES 14,29 3.575 0,46 0,57 25,1 gezogen, der eine mehrheitliche Ubernahme
VOESTALPINE 897200  INDUSTRIE 53,18 8.424 4,30 4,70 11,3 anstrebt. Die im Markt kursierenden Uber-

*) in Mio.; alle Angaben in EUR

Zum Vergleich: 2006 lag dieser Wert noch bei 5,7%. Die Kombi-
nation aus steigenden Erlosen und Margen ist genau das, was
an der Borse gerne gesehen wird. Unbeeindruckt von den jiings-
ten Marktturbulenzen markierte die Krones-Aktie soeben bei
tiber 140 EUR ein neues Allzeithoch. Um das Papier optisch bil-
liger und leichter handelbar zu machen, schlugen Vorstand und
Aufsichtsrat der Hauptversammlung einen Aktiensplit im Ver-
haltnis 1:3 vor.

Konjunkturwette ,Made in
Austria“

Die Tatsache, dass man der heimi-
schen und europaischen Wirtschaft
in den letzten Jahren nicht unbe-
dingt viel zugetraut hatte, erweist
sich jetzt als doppelter Gliicksfall.
Die konstante Unterschatzung der
konjunkturellen Dynamik erlaubt es
Konzernen wie der Osterreichischen
Voestalpine, mit Vorlage der Ge- Profilformen von Voestalpine
schéftsergebnisse die Erwartungen

des Marktes ein ums andere Mal zu ibertreffen. Das Ende Marz
auslaufende Geschaftsjahr 2006/ 2007 diirfte dem Industriekon-
zern, der nach den Divisionen Stahl, Profilform und Automotive
organisiert ist, neue Umsatz- und Gewinnrekorde bescheren.
Erst kiirzlich hatte Vorstandschef Dr. Wolfgang Eder die Gewinn-
prognose konkretisiert, d. h. nach oben geschraubt. Nunmehr
sei mit einem operativen Ergebnis von 950 Mio. EUR zu rechnen.
Zuvor wollte sich Eder nur auf einen Wert ,deutlich tiber 800
Mio. EUR" festlegen. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum wiirde

o]
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nahmepreise wiirden Bohler mit dem 15- bis

18fachen des erwarteten diesjahrigen Nach-
steuergewinns bewerten. Voestalpine ist mit einem 12er KGV
noch deutlich giinstiger zu haben.

Heuschreckenfieber

Fast die Halfte aller DAX-Konzerne scheint aktuell in das Faden-
kreuz finanzkréftiger Private Equity-Investoren geraten zu sein.
Egal ob Metro, Deutsche Borse, Linde oder sogar Daimler-
Chrysler, deutsche Grof3konzerne wecken bei den ,Heu-
schrecken“ so manche Begehrlich-
keit. In diese Kategorie fallt auch
der Touristikkonzern TUI. So regel-
mafdig wie Vorstandschef Michael
Frenzel mit Riicktrittsforderungen
konfrontiert wurde, so verlasslich
tauchte das Geriicht auf, PE-Fonds
wollten die Hannoveraner zer-
schlagen. Der Zusammenschluss
mit dem britischen Reiseanbieter
First Choice kommt daher einem
gewaltigen Befreiungsschlag fir
Frenzel gleich. Die Zusammenle-
gung des Touristikgeschéafts und die angestrebte Borsennotiz
in London lenken von Problemen im operativen Geschéft ab.
Denn das zweite Standbein, die nach dem Kauf von CP Ships ge-
starkte Schifffahrtssparte, litt im vergangenen Jahr unter stei-
genden Olpreisen und gesunkenen Frachtraten. Die lange Zeit
underperformende TUI-Aktie setzte mit der Bekanntgabe der
First Choice-Transaktion zu einem wahren Freudensprung um
iber 10% an. Ein starkes Indiz dafiir, dass in Zukunft mit dem
Wert wieder zu rechnen sein diirfte. TUI ist dabei — obwohl fast
nur tiber DaimlerChrysler geschrieben und gesprochen wird —
die vielleicht spannendste Restrukturierungs-Story im DAX.

Fiinfjahresplan weckt Fantasie

Eigentlich dachte man, Fiinf- oder Mehrjahresplédne seien ein Re-
likt sozialistischer Planwirtschaft. Dass sich Unternehmen zu
der langfristigen Entwicklung detailliert in der Offentlichkeit
aufdern und entsprechende Zahlen nicht nur intern diskutieren,
ist eine Seltenheit. Die Software AG hat sich ganz bewusst dazu
entschieden. Bis zum Jahr 2011 wollen die Darmstadter ihren
Umsatz von zuletzt 483 Mio. EUR auf 1 Mrd. EUR steigern. Uber-
nahmen wie der vor wenigen Tagen gemeldete Kauf des israeli-
schen Vertriebspartners SPL fiir 46 Mio. EUR werden ein Fiinftel
des Umsatzwachstums ausmachen. Der Rest solle aus eigener
Kraft gestemmt werden, so Firmenchef Karl-Heinz Streibich. Der
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Fokus liegt auf dem Ausbau des margenstarken Lizenzgeschafts
im Bereich der Software fiir Service-orientierte Architektur
(SOA). Damit sei eine Steigerung des Uberschusses von 73 Mio.
EUR 2006 auf 170 bis 180 Mio. EUR 2011 realisierbar. Parallel hier-
zu stellt Streibich eine deutliche Anhebung der Dividende in Aus-
sicht. Viel wichtiger als die genauen Planzahlen erscheint uns die
Zuversicht des Managements, die sich in diesen langfristigen
Prognosen ausdriickt. Die Verantwortlichen diirften bei allen
Zahlen einen erheblichen Sicherheitspuffer einkalkuliert haben.
Gut moglich, dass man als Aktionar bereits vor dem Jahr 2011
auf das Erreichen der Prognose anstof3en darf.

Gelingt die Ubernahme?
Zwei von drei Ubernahmen schei-

Mairkte

Viele alte Bekannte

Natiirlich fallen uns beim Screening der Aktienlisten auch immer
wieder altbekannte Namen auf, die teilweise sogar Bestandteil un-
seres Musterdepots waren und die wir — das gehort zur Ehrlichkeit
dazu - zu frith zum Verkauf gestellt hatten. Eine BayWa fallt in diese
Kategorie. Die Aktie beeindruckt mit einem Run auf ein neues All-
zeithoch, ganz so, als héatte es die jiingsten Borsenturbulenzen
iiberhaupt nicht gegeben. Ein vergleichbares Chartbild bietet die
BB Medtech-Aktie. Gerade einmal 6% biif3te der Titel von seinem
Top aus ein. Seitdem strebt die Schweizer Medizintechnik-Holding
wieder in Richtung alter Hochstkurse. Aus dem TecDAX-30 gefallen
uns dartiber hinaus unsere fritheren Musterdepotwerte United In-
ternet und Kontron, wenngleich beide Aktien eine im Vergleich zu
BB Medtech und BayWa deutlich hohere Volatilitat aufweisen.
Auch das Papier der Stratec Biomedical miissen wir auf unserer
Watchlist ganz nach oben setzen.

Fazit
Mit dieser Auswahl haben wir einige unserer Meinung nach in-
teressante Unternehmensstorys aus den unterschiedlichen
Branchen zusammengetragen. Abhangig von der Entwicklung
an den Markten bietet sich ein Kauf nach einem weiteren Kurs-
riicksetzer oder prozyklisch bei der Etablierung neuer Hochst-
kurse an. Die nachgewiesene Qualitat der Geschaftsmodelle
stimmt uns zuversichtlich, dass die Aktien auch eine Baisse
weitestgehend unbeschadet iiberstehen werden.

Marcus Wessel

tern. Eine nilichterne, aber den-
noch unmissverstandliche Statis-
tik. Die erhofften Synergieeffekte
lassen sich in vielen Fallen nicht
erzielen, stattdessen handelt sich
der Kaufer nur eine Unmenge an
Problemen ein, die er zunadchst
nicht bedacht hatte. Beim Netz-

lhr Portfoliobaustein im Bereich

Gold und Resourcen

Performance: 126 % sms.c. (14 % xav-ncex @)

werkausriister ADVA gibt man
sich iberzeugt, den im vergange-
nen Jahr vollzogenen Kauf der
amerikanischen Movaz Networks

per 23.03.2007 (seit Griindung 17.10.2005)

STABILITAS - GOLD+RESOURCEN:
WPK (Privat) ’P’: AOF6BP  ISIN ’'P’: LU0229009351

STABILITAS - SILBER+WEISSMETALLE:

Die Berater-Profis:

Werner J. Ullmann (li.) Dtschl.
bestperformender Goldfonds-

Manager 2003 (DJE Gold & Re-
sourcen-Fonds), Buchautor:
,Profit mit Rohstoffen®.

Eckart Keil (re.) Absicherungs-
Stratege, Hedging-Spezialist;
gearbeitet u.a. mit André Kosto-
lany, Gottfried Heller, Dr. Jens
Ehrhardt. Uber 12 Jahre Fonds-
Managementerfahrung.

zu einem Happy End fithren zu
kénnen. Nach einem durch die
Ubernahme bedingten Riickgang
der Margen im Jahr 2006 auf
knapp 7% strebt der Vorstand fiir
das laufende Geschéaftsjahr wie-
der eine signifikante Erhohung
der Profitabilitit an. Bereits das
erste Quartal soll eine operative
Marge von 10% liefern. Die Umséat-
ze erwartet ADVA im Gesamtjahr
bei mindestens 260 Mio. EUR (Vj.:
192,7 Mio. EUR). Schenkt man den
Aussagen Glauben, so ware das
Papier auch im Branchenver-
gleich mit einem KGV von 18 mo-
derat bewertet. Der Chart scheint
bereits eine Stabilisierung um die
Marke von 8,00 EUR anzudeuten.

WPK (Privat) 'P’: AOKFA1 ISIN 'P’: LU0265803667

STABILITAS - URAN+ENERGIE:
WPK (Privat) ’P’: AOLFPC ISIN ’P’: LU0278437511

STABILITAS - SOFT COMMODITIES:
WPK (Privat) 'P’: AOLFPD ISIN 'P’: LU0278436117

Fir Informationen zu unseren weiteren Fonds und unserem
I-Tranchen-Angebot stehen wir Ihnen gerne zu Verfiigung.

ERA Resources GmbH

Am Silbermannpark 1B
86161 Augsburg

Tel: +49(0)821/450 956-0
www.euromerica-ra.com
munoz@euromerica-ra.com
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Das Princeton-Modell

Uber den Zyklusanalyseansatz des genialen wie auch mysterisen Martin A. Armstrong

Gastbeitrag von Manfred Koller

Der 27.02.2007 wird vielen Anlegern noch lange Zeit in Erinnerung
bleiben. An diesem Tag erlebten die weltweiten Finanzmaérkte den
grofdten Kursriickgang seit Jahren. Ein Prognoseinstrument hat
dieses Datum auf den Tag genau als méglichen Marktwendepunkt
angekiindigt — und das bereits vor mehr als 30 Jahren.

Princeton Economic Institute

Es war in den frithen 60er Jahren, als Martin A. Armstrong in
Princeton, New Jersey, eine kleine Firma mit dem Namen
,Princeton Economic Institute” (im Folgenden PEI) griindete.
Schnell wuchs das Unternehmen zu einem Global Player heran
und beschéftigte in der Spitze mehr als 200 Mitarbeiter an Stand-
orten auf der ganzen Welt. Unternehmenszweck des PEI war die
Beratung von Investmentgesellschaften. Die Schatzungen des
mittelbar an den Finanzmaéarkten durch das PEI beeinfluss-
ten Volumens wahrend seiner Glanzzeit schwanken zwischen
1 und 2,5 Bio. USD. Armstrong gab viel Geld fiir moderne Infor-
mationstechnologie aus. Bereits Anfang der 80er Jahre verfiigte
das PEI tiber die grofdte Datenbank fiir 6konomische Zusam-
menhédnge, die es zu diesem Zeitpunkt auf der Welt gab. Arm-
strong beschaftigte sich auch damals schon mit kiinstlicher In-
telligenz und besaf3 zu dem Zweck einen Superrechner fiir
mehr als 60 Mio. USD.

ABB. 1: EcoNomMIc CONFIDENCE MODEL

Eine umstrittene Person

Auch als Buchautor machte er
sich einen Namen. Das wohl
bekannteste Werk entstand
1986 unter dem Namen ,The
Greatest Bullmarket in His-
tory. Will It Happen Again?”
Ein weiteres Buch beschaftig-
te sich mit Zyklen und ein drit-
tes mit dem Princeton-Modell.
1988 wurde Armstrong in die
Brady-Kommission berufen,
die sich mit dem Entstehen
des Crashs 1987 beschaftigte.

Inzwischen sitzt Martin Arm-
strong im Gefangnis. Man
wirft ihm vor, japanische An-
leger um 1 Mrd. USD betrogen
zu haben. Das PEI ist zer-
schlagen, seine Webseite off-
line, seine Biicher nirgends
mehr verfiigbar. Seitdem ran-
ken sich Mythen um seine
Person: Wollte man ihn kalt-
stellen? Einige sagen, es

DerR AUTOR

Manfred Koller, vielen bes-
ser bekannt unter seinem
Pseudonym ,Odelys®, stu-
dierte  Wirtschaftswissen-
schaften mit den Schwer-
punkten Informatik und Ope-
rations Research an der Uni-
versitait Essen. Nach einer
mehr als 10-jahrigen Tatig-
keit als Handler fiir Futures
und Optionen im Eigenhan-
del unterschiedlicher nam-
hafter Banken und Wertpa-
pierhandelshauser beschaf-
tigt er sich seit ungefahr fiinf
Jahren schwerpunktméafdig
mit der Erstellung mechani-
scher computergestiitzter
Handelssysteme und hat da-
zu auch eine eigene Websei-
te (www.odelys.de.vu). Der
Autor kann erreicht werden
unter odelys@gmx.de.

handle sich dabei um eine Verschworung, die Vorwiirfe seien
haltlos. Seine Verhandlung soll bald erfolgen, nachdem sie ur-
spriinglich fiir den 15. Marz 2007 anberaumt, aber wieder ver-
schoben worden ist.

Armstrong war bekannt und gefiirchtet wegen seiner akkuraten
Marktprognosen. So sagte er die Aktienmarkthochs 1987, 1989,
1990, 1996 und 1998 rechtzeitig voraus, ebenso wie das wichti-
ge Hoch im Gold 1980, im US-Dollar 1985, im Yen 1995, den
Crash am Bondmarkt 1994 und den Ausgang der Kongresswahl
1994 (zwei Jahre zuvor). 1987 machte er auf sich aufmerksam,
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als er das Tief des Aktienmark-
tes im Crash auf den Tag genau
vorhersagte und gleichzeitig da-
zu ankiindigte, dass es 1989 be-
reits wieder neue All-Time-Highs
geben wird. Diese Ankiindi-
gung war spektakular und fiihr-
te schliefdlich auch zu seiner
Berufung in die Brady-Kommis-
sion. 1989 kiindigte er an, dass
der Nikkei in den nachsten 10
Monaten 20.000 Punkte verlie-
ren wiirde. 1994 prognostizierte
er einen Dow Jones von tiber
6.000 im Jahre 1996, von uber
10.000 in 1998. 1997 warnte er
vor einer Asienkrise, in deren
Folge die Aktienmarkte drastisch einbrechen wiirden. Alle
Prognosen trafen ein.

Martin A. Armstrong

ABB. 2: EcoNoMic CONFIDENCE HisToRIcAL CycLE WAVE MODEL
2032.95

Alternating Influences
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Das Princeton-Modell - ein Zyklenmodell

Es gibt viele Zyklenmodelle. Exemplarisch seien hier Kondra-
tieff, Benner, der Schwangerschaftszyklus, der 13,7-Monats-Zy-
klus, der 4-Jahres-Zyklus und der 76,6-Jahres-Zyklus genannt.
Wer sich fiir Zyklen interessiert, dem sei die Webseite von Man-
fred Zimmel empfohlen (www.amanita.at), der sich neben der
Borsenastrologie ausgiebig mit Zyklen beschéftigt.

Armstrong machte in den 60er Jahren die Entdeckung, dass es
zwischen 1683 und 1907 insgesamt 26 markante Kursriickgange
gegeben hat. Indem er 224 Jahre durch 26 teilte, erkannte er die
Bedeutung des 8,6-Jahres-Zyklus'. Sein Modell geht von diesem
8,6-Jahres-Zyklus aus, der sich in Unterzyklen einteilen lasst:
Am Beginn steht ein Zyklus von 2,15 Jahren, dann folgen insge-
samt 4 Zyklen & 1,075 Jahre und zum Abschluss wieder ein Zy-
klus von 2,15 Jahren (s. Abb. 1). Der 8,6-Jahres-Zyklus ist wie-
derum, sechsmal aneinandergereiht, Teil eines 51,6 Jahres-Zy-
klus. Dieser sechsmal wiederholt ergibt den Zeitraum eines ge-
samten Wirtschaftszyklus' von 309,6 Jahren. Nachdem Arm-
strong seine Entdeckung gemacht hatte, stellte er sich die Fra-
ge, ob es sich bei der Zahl 8,6 um eine mathematisch auffallige
Zahl handeln konnte. Auf den ersten Blick sieht man weder ei-
nen Zusammenhang zu Phi (1,618), e (2,71) oder Pi (3,14). Arm-

strong fand aber
heraus, dass
1.000 Tage mal Pi
geteilt durch 365
Tage genau 8,6
Jahre  ergeben.
Daher wird an
manchen Stellen
im  Zusammen-
hang mit dem
Princeton-Modell
auch vom ,Pi-Zy-
klus“ gesprochen.

ABB. 3: ECONoMIc CONFIDENCE:

DEeTAILED MODEL PROJECTION
Copyright 12/15/79 . Confidence in Private
H Investments
Confidence in :

Government : 1989.95

1992.10

1981.35

Im groflen Bild
des 51,6-Jahres-
Zyklus stehen wir
augenblicklich
zwischen dem
Jahr 1981 und
dem prognosti-
zierten  Zyklus-
ende im Jahr 2032
(s. Abb. 2). Fir
den Anleger inter-
essanter sind
aber in erster Li-
nie die Zyklen un-
terhalb des 8,6-
Jahres-Zyklus'. Am Beispiel des Verlaufs des S&P 500 Index in
der Zeit von 1981 bis 1994 (s. Abb. 3) kann man erkennen, wel-
che Prognosen das Modell in dieser Zeit gegeben hat. Man sieht
einen erwarteten Hochpunkt im Frithjahr 1981 (1981.35 ist der
Zeitpunkt, wo 35% des Jahres voriiber sind, also Anfang Mai),
ein Tief kurz vor der Jahresmitte 1982, einen Hochpunkt Mitte
1983, ein Tief nach der Jahresmitte 1985 usw. Vergleicht man
diese Zeitpunkte mit der Realitat (s. Abb. 4), erkennt man, dass
das Modell die Punkte ziemlich gut getroffen hat. Im weiteren
Verlauf (s. Abb. 5) wurden einige der markanten Hochs und
Tiefs mit erstaunlicher Prazision getroffen (beispielsweise das
Hoch vor dem Crash 1987, das Hoch Ende 1989, das Tief An-
fang 1991, das Hoch im Jahr 1998 vor dem deutlichen Kursein-
bruch, der Einstieg vor der Superhausse 1999, das Hoch 2000
und der Wiedereinstieg Ende 2002). Andere Punkte sind unge-

1994.25

198350 |

1988.875

1985.65

ABB. 4: S&.P500
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ABB. 5: 8.6 YEAR GLOBAL BusiNEss CycLE

o
2007.15

1989.95

1998.55

1988.875 1997.475

1999.625

2006.075
2008.225

1985.65 1994.25 2002.85 2011.45

nau oder in ihrer Auswirkung insgesamt unbedeutend geblie-
ben (beispielsweise das Tief in 1994 oder 2006, das Hoch 1992,
1996 oder 2005).

Mairkte

porare Bear-Market-Rally geben mit einem Zwischenhoch im
April 2009, gefolgt von einer Baisse, die ihr zyklisches Tief
dann im Juni 2011 sehen wird - wenn das Modell weiterhin
funktioniert. Man muss jedoch vorsichtig sein, was die zeitli-
che Genauigkeit dieser Voraussagen tangiert: Selbst wenn
sich das nachste zyklische Tief bereits im Januar 2008 oder
erst im Juni 2008 bilden wiirde, ware diese Prognose immer
noch extrem gut gewesen. Eine taggenaue Prognose wie im
Fall des 27.02. kann ein solches Modell kaum leisten. Auch
ob das Tief im Jahr 2008 dann tiefer oder hoher liegen wird
als das zu erwartende Tief 2011 ist nicht vorhersehbar. Der
Blick in die Vergangenheit zeigt, dass beispielsweise das
Hoch 1981 eher unbedeutend war. Das Hoch im Jahr 1998
war sicher unbedeutender als das Hoch im Jahr 2000, ob-
wohl das Modell fiir 1998 einen grofien Wendepunkt und fiir
2000 nur ein Zwischenhoch angezeigt hat.

ABB. 6: ECONoMIc CONFIDENCE MODEL

Wie sieht die Zukunft aus?

Gerade in der jiingeren Vergangenheit konnte man
sich also mit dem Princeton-Modell zumindest im
Spatsommer 2000 vor Kursverlusten schiitzen
und ist rechtzeitig Ende 2002 wieder in die Aktien-
anlage zuriickgekehrt. Der Punkt 2007.15 ist exakt
das Datum 27.02.2007, der Tag des grofdten Kurs-
riickgangs an den Weltaktienmarkten seit mehre-
ren Jahren. Wenn man dem Modell glaubt, war die-
ser Tag ein markanter Marktwendepunkt. Ob es
bis zum erwarteten zyklischen Tief gegen Ende
Maéarz/Anfang April 2008 an den Aktienbdrsen noch
mal zu einem neuen Hoch nach dem 27.02.2007

1929.75

Copyright Princeton Economic Consultans 12/15/79

2032.95
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kommen wird, vermag das Modell natiirlich nicht
vorherzusagen. Aber zumindest die Aussage ,Im Marz 2008
stehen wir niedriger als am Abend des 26.02.2007“ ist da-
nach ausgemachte Sache. Anschlief3end wird es eine tem-

Von New Jersey aus, nur einen Katzensprung von New York entfernt,
haben die Wissenschaftler der Princeton-University vor Jahren bereits
Briicken in die Gegenwart gebaut
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Fazit

Oft ist es bei Zyklenmodellen — wie bei allen anderen Handels-
systemen auch - so, dass sie nur so lange funktionieren, wie sie
keiner breiten Offentlichkeit bekannt sind. Die Weisheiten ,Sell
in April, buy in October“ oder ,Der September ist immer
schwach“ sind beispielsweise inzwischen so landlaufig be-
kannt, dass diese Grundsatze gerade in den letzten beiden Jah-
ren ausgesprochen wenig funktioniert haben. So kdnnte es dem
Princeton-Modell natiirlich auch ergehen, wenn das mediale In-
teresse an diesem Modell weiter zunimmt. Allerdings muss
man sich natiirlich die Frage stellen, ob sich ein Zyklus, dem ei-
ne mathematisch fundierte (auf der Zahl Pi basierte) Berech-
nung zugrunde liegt, darum kiimmert, wie viele Personen von
ihm Kenntnis erlangen — wenn er doch vorher tiber 300 Jahre
lang wichtige Hoch- und Tiefpunkte weitgehend richtig vorher-
sehen konnte. Auch wenn der ein oder andere Leser das Modell
far ,Hokus Pokus® oder Kaffeesatzleserei halten mag, bleibt
doch immer bei ndherer Betrachtung der Zweifel im Raum ste-
hen, ob der von Armstrong entdeckte Wirtschaftszyklus nicht
doch eine Art ,Naturgesetz“ im Zahlendschungel der unzahli-
gen Zyklusmodelle darstellt.

Der Artikel entstand auf der Basis eines Vortrags, den der Autor
am 08.03.2007 beim ,,Oberurseler Finanztreff“ von Robert Reth-
feld (www.wellenreiter-invest.de) gehalten hat.
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VT ard 2007 - die Preistrageg Dr.

Rolf Wetzer (2. Platz), Bjorn Bor:

(3. Platz), Jorg Scherer @s=Rlatz)sdury-
Vorsitzender RoberRettifeld (V1)

,,Herausforderung Markte 2007

Am 10. Mdrz war es wieder einmal soweit. Zum nunmehr dritten Mal fand in Bad Soden die
Friihjahrskonferenz der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V. (VTAD) statt.

Gewaltiges Publikumsinteresse

Nachdem der Auftakt dieser Veranstaltungsreihe vor zwei Jah-
ren noch recht tiberschaubare Resonanz fand, explodierte das
Publikumsinteresse im dritten Jahr férmlich. Rund 70 Teilneh-
mer brachten den Veranstaltungssaal an seine Kapazitatsgren-
ze, und der Projektleiter, VTAD-Vorstandsmitglied Jiirgen No-
wacki, konnte sich tber ein ,volles Haus* freuen. Die VTAD-
Frithjahrskonferenz hat sich also fest im Finanzkalender eta-
bliert, was nicht zuletzt in einem noch mal gesteigerten Medien-
interesse zum Ausdruck kam. Auch der Weltverband der Tech-
nischen Analysten IFTA (International Federation of Technical
Analysts) nahm erstmalig von der Veranstaltung Notiz und ent-
sandte seine frisch gebackene Vorsitzende Elaine Knuth und
den Vizeprasidenten fiir Europa und Afrika Axel Rudolph. Nach
den obligatorischen Gruffworten der Honoratioren ging es in
medias res.

DAX auf Achterbahnfahrt
Erwartungsgemafd nahmen Prognosen zum heimischen Aktien-
markt wieder den breitesten Raum ein. Gleich drei der neun Re-

Gruppenbild mit Dame: Das Referententeam des Frithjahrsgutachtens
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ferenten beschaftigten sich ausschlief3-
lich mit deutschen Aktien. Gold und Ol,
die im Vorjahr noch die Gemiiter der
Analysten erhitzten, traten zuriick ins
Glied. Auch das Kunstgebilde ,Euro-
land“, ein Modethema fritherer Jahre,
suchte man vergeblich. Den aus der Be-
havioral Finance bekannten ,Home Bias“
gibt es also nicht nur unter Anlegern,
sondern auch unter Analysten. Gleich zu
Beginn stellte der Fondsmanager und
Buchautor Heiko Aschoff (www.invest- | =
ment-ideen.de) die Frage nach einer
moglichen ,Unabhéngigkeitserklarung®
des DAX von Amerika. Auf den ersten ™

Blick ist die mehrjahrige Outperformance des DAX gegeniiber
dem Dow-Jones-Index tatsachlich eindrucksvoll. Tritt man
aber einen Schritt zuriick, dann wird deutlich, dass der DAX
bislang lediglich einen Teil seiner iiberproportionalen Verlus-
te der Jahre 2000 bis 2003 wettgemacht hat. Wahrscheinlich
werde sich diese Outperformance noch einige
Zeit fortsetzen. Sollte es aber im weiteren Jahres-
verlauf zu Kursturbulenzen kommen, dann diirf-
te der DAX einmal mehr die grof3eren Abschlage
zu verzeichnen haben und damit seiner Neigung
zu Ubertreibungen treu bleiben. Karin Roller von
der Borse Stuttgart attestierte dem DAX trotz des
jingsten Kurseinbruchs noch weiteres Aufwarts-
potenzial. Aus Sicht der Elliott-Wellen fehle es
bislang an einem belastbaren Topp der ,Welle 5“.
Dieses erwartet die Analystin in den nachsten
Wochen im Bereich von 7.150 Punkten, mit der
Chance auf eine weitere Ausdehnung nach oben.
Trotz intakter Long-Indikation seien aber auch
die Warnsignale nicht zu tibersehen. Im zweiten
Quartal stiinde demnach eine Korrektur auf dem
Programm. Wiirde dabei die Unterstiitzung bei
6.200 DAX-Punkten nachhaltig verletzt, dann wa-
re erst das Tief der ,,Welle 4“ bei 5.243 DAX-Punk-
ten eine nennenswerte Unterstiitzung.




Stockpicking gefragt

Laut Jorg Scherer von HSBC Trinkaus & Burkhardt ist der Ba-
sistrend fir Deutsche Aktien zwar seit 2004 intakt, die Hausse
komme jedoch in die Jahre. Da sei Stockpicking gefragt, wobei
sich Scherer hier u. a. auf die Methode der Relativen Starke
stiitzt. Wahrend Banken und Versorger aus dieser Perspektive
wenig Positives erwarten lief3en, sind Autos, Medien und Tech-
nologietitel ins Rampenlicht geriickt und zeichnen sich durch
eine hohe und intakte Relative Starke gegeniiber dem Gesamt-
markt aus. Insgesamt aber werde 2007 dennoch ein deutlich
schwierigeres Jahr fiir die Anleger werden als 2006.

Aktien international - das ,,verflixte 7er-Jahr*
Auch Fondsmanager Dietrich Denkhaus verweist auf das ,,verflix-
te 7er-Jahr“, das im weiteren Jahresverlauf Schwierigkeiten an
den Weltaktienmarkten erwarten lasse. Zundchst gabe es aber
»auferst hohe Chancen“ auf eine Ubertreibungshausse wie 1987
(auch ein 7er Jahr!), der dann - ebenfalls in Analogie — ein verita-
bler Herbstcrash folgen diirfte. Bis dahin, und nach
dem Bruch der entscheidenden Widerstandsmarke
bei 18.000 Punkten, habe der Nikkei-Index aber die
besten Voraussetzungen fiir
eine deutliche Outperfor-
Robert  Rethfeld
(www.wellenreiter-invest.de)
beschaftigte sich mit der ex-
tremen Stimmungslage beim
S&P 500. Nachdem der 27. Fe-
bruar mit einem sogenann-
ten ,Superspike“ (das Volu-
men der fallenden Aktien
belief sich auf tber 99%)
den Barenmarktmodus ein-
lautete, wurde dieser be-
reits am 6. Médrz mit einem
Aufwértsvolumen von
mehr als 90% wieder neu-
tralisiert. Eine US-Rezessi-
on, die Rethfeld fiir das Jahr
2007 erwartet, konne aber
Ausloser erneuter Turbu-
lenzen sein, wobei die drei
Monate vor und nach Be-
ginn einer Rezession fiir
den Aktienmarkt regelméafdig die grofditen Belastungen brachten.
Schwierig werde es — Sie haben es erraten —im Herbst!

IFTA-Préasidentin
Elaine Knuth bei der
Lektiire des Smart
Investor (links);
VTAD-Vorstands-
vorsitzender Dr.
Bauer: Timing ist
alles! (unten)

mance.

Rentenmérkte — Ende der Zinsparty absehbar

Laut Dr. Rolf Wetzer von der Bank Sarasin sei der langfristige Ab-
wartstrend der 10- bis 30jahrigen Zinsen an den Europdischen
Rentenmarkten zwar noch intakt, aber zunehmend gefahrdet. Im
Bereich mittlerer Laufzeiten von zwei bis fiinf Jahren sind diese
Abwartstrends bereits gebrochen und durch neue kurzfristige
Aufwértstrends abgelost. Der Zinserh6hungszyklus der EZB sei
zudem vollkommen intakt. Im Euro-Bereich gebe es insgesamt al-
so eine eindeutige Tendenz zu weiter steigenden Zinsen. Marcel
Mufller (www.mussler-briefe.com) konstatierte sowohl fiir die
10jahrigen US-Zinsen als auch fiir die deutsche Umlaufrendite seit
2003 jeweils solide Bodenbildungen. In beiden Fallen ist es wahr-

Mairkte

scheinlicher, dass die Zin-
sen danach anziehen wer-
den, wobei insbesondere
in Deutschland die Bo-
denbildung aber noch
nicht zwingend abge-
schlossen sei. Der Bund-
Future befinde sich eben-
falls in einem Seitwarts-
markt — aber einem ,mit
Ticken*: Eine Erholung
bis 119 Punkte sei zwar
moglich, falle aber ande-
rerseits die 114er Marke,
eroffne sich erhebliches

Gut gelaunter Projektleiter Jigen
weiteres Abwartspotenzi- Nowacki, Vorstand VTAD

al (entspricht steigenden

Zinsen). Per Saldo sieht Mufler die européischen und amerikani-
schen Zinsen vor einem nachhaltigen und langfristigen Anstieg —
bis zu den konkreten Ausbriichen kénnen aber noch Wochen und
Monate vergehen.

Alles auf Zucker

Den Edelmetallen widmete sich Dr. Michael Lorenz. Er zog eine
Parallele zum Inflationsjahrzehnt der 1970er Jahre und erwartet
von den Edelmetallen bis zum Ende des Jahrzehnts eine dhnlich
stattliche Performance. Besonders empfiehlt er, auf die Entwick-
lung der Jahresrate der Geldmenge M3 zu achten, die der Inflati-
on um rund 32 Monate und dem Goldpreis um etwa 17 bis 22 Mo-
nate voraus lauft. Eine Realverzinsung (Zinssatz abziiglich Inflati-
onsrate), die unter 2% oder gar unter 0% absinkt, wére ein idea-
les Umfeld fiir Edelmetalle. Dann wéren auch Preisschiibe von
mehr als 100% in wenigen Monaten moglich. Johann Schmalho-
fer widmete sich in seinem Referat Rohstoffen, die zwar jeder
kennt, die aber bislang eher nicht im Fokus breiterer Anleger-
schichten standen. Zucker beispielsweise sei so ein ,siif3es In-
vestment“, das langfristig hervorragende Kurschancen biete.
Woher Schmalhofer das weif3? Nun, er ist nicht nur Technischer
Analyst, sondern im Hauptberuf Landwirt, und sitzt sozusagen
an der Quelle, wenn es um Agrarrohstoffe geht. Ferner sollen ei-
ner amerikanischen Statistik zufolge dort Polizisten, Feuerwehr-
leute und eben Farmer — also Bauern - zu den erfolgreichsten An-
legergruppen gehoren.

VTAD Award - Ehre, wem Ehre gebiihrt

Im Rahmen der Friihjahrskonferenz wurde zum zweiten Mal der
VTAD-Award fiir herausragende Leistungen auf dem Gebiet der
Technischen Analyse verliehen. Den 1. Preis gewann Jorg Scherer
fiir seine Weiterentwicklung der Relativen Starke. Wir werden die
pramierten Arbeiten in den nachsten Ausgaben von Smart Inves-
tor vorstellen.

Fazit
Im dritten Jahr ihres Bestehens ist die VTAD-Friihjahrskonfe-
renz den Kinderschuhen sichtbar entwachsen. Auffallig war
dieses Jahr, wie dhnlich die Szenarien der einzelnen Analysten
fiir die Aktienmarkte waren. Ein Umstand, der manchen Analys-
ten schon wieder nachdenklich stimmte...

Ralph Malisch
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Fallstricke der Fundamentalanalyse

Ein Indikator ist nicht alles

Gastbeitrag von Dr. Conrad Mattern, Vorstand der CONQUEST Investment Advisory AG

Mythen und Fuf3angeln der Fundamentalanalyse

Volkswirte haben an den Finanzméarkten einen schweren Stand
- und das teilweise auch noch berechtigter Weise. Da sind die
meisten gut ausgebildet, kennen sich in den 6konomischen
Theorien sehr gut aus, und haben trotzdem Schwierigkeiten,
sich mit ihren Analysen Gehor bei den aktiven Marktteilneh-
mern zu verschaffen. Daher wird eine fundamentale Analyse
umso weniger beachtet, je ,marktnaher” der Adressat ist. Man
schaut mal verachtlich, mal mitleidsvoll lachelnd auf die ,Vo-
Wis“ und ignoriert deren Analysen. Umgekehrt bilden sich viele
Volkswirte einiges auf ihre theoretische Ausbildung ein und
brauchen dann Jahre — wenn nicht sogar Jahrzehnte — bis sie
merken, wie grof3 die Unterschiede zwischen Theorie und Pra-
xis der Finanzmarkte sind.

Hobby-Volkswirte bringen Fundamentalanalyse in Verruf
Umgekehrt glauben viele Marktteilnehmer, sie konnten sich als
Hobby-Volkswirte auffiihren. Mit einem gesunden Halbwissen
werden dann die taglich veroffentlichten Konjunkturindikatoren
bewertet, nur um verwundert festzustellen, wie die Markte sich
nicht nach dem Lehrbuch entwickeln. Das wiederum tragt dann
noch mehr zu dem weit verbreiteten Vorurteil bei, dass die Mark-
te eh nichts mit den Fundamentaldaten zu tun haben. Volkswirte
und Techniker sprechen einfach eine unterschiedliche Sprache.
Und wenn dann einer die Sprache des anderen verwendet, darin
aber nicht so geiibt ist, passieren schnell Fehler. Fehler entstehen
aber auch dann, wenn Mythen, die durch die Markte schweben,
unkritisch immer wiederholt werden, ohne deren Wahrheitsge-
halt zu hinterfragen. Nur durch die blof3e Wiederholung solcher
Halbwahrheiten nimmt der Wahrheitsgehalt nicht zu. Dies alles
sind die Fuangeln, in denen die Fundamentalanalyse feststeckt.
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Kenntnis iiber
Berechnungsmethodik
von Indikatoren ist
wichtig

Einer der haufigsten
Fehler besteht darin,
dass die Kenntnis darii-
ber, wie einzelne Indika-
toren berechnet werden,
mangelhaft ist und dies
dann zu vollkommen
fehlerhaften Vergleichen
fahrt. Natirlich ent-
wickeln sich viele Indika-
toren ahnlich, vor allem
in der etwas langeren
Frist. Analysten und
Marktteilnehmer neigen
aber dazu, dies auch fiir
die monatlichen Veran-
derungen anzunehmen,
und laufen damit sehr oft
in die Falle der Fehlan-
nahme. Ein typisches
Beispiel hierfiir ist der
ISM-Einkaufsmanagerin-
dex fiir das Produzieren-
de Gewerbe, der gerne
mit dem Chicago Ein-
kaufsmanagerindex ver-
glichen wird.

Dr. Conrad Mattern ist Vor-
stand der CONQUEST Investment
Advisory AG und Lehrbeauftrag-
ter fiir Fundamentale Marktana-

lyse und Behavioral Finance an
der Ludwig-Maximilian-Univer-
sitdt Miinchen. Er berdt den CON-
QUEST Behavioral Finance Akti-
en AMI-Fonds bei den Anlageent-
scheidungen.
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ABB. 1: CHICAGO-INDEX Vvs. ISM-INDEX

So ein Vergleich scheint auch auf der Hand zu liegen. Die Orga-
nisation, die den Chicago-Index berechnet, ist eine regionale
Abteilung des landesweiten Institute for Supply Management
(ISM). Und da der regionale Index immer am letzten Arbeitstag
eines Monats veroffentlicht wird, der ISM-Index dagegen einen
Arbeitstag spater, warten viele Marktteilnehmer die Veroffentli-
chung des Chicago-Index ab, um dann die Erwartungen fiir den
wichtigeren ISM-Index zu bilden.

Der am meisten iiberschétzte Indikator der Welt

Natiirlich kann man so vorgehen. Auf lange Sicht entwickeln
sich beide Indizes auch ahnlich. Bei der Prognose der Monats-
veranderung ist dies aber problematisch. Da kann man auch ei-
ne Miinze werfen, die Ergebnisse werden nicht viel schlechter
sein. Beide Indizes verandern sich gegeniiber ihrem Vormo-
natswert nur in etwas mehr als 60% aller Félle in die gleiche
Richtung. Vor allem erlaubt dies aber noch keine Aussage iiber
das Ausmaf der Veranderung. So kam es schon mehrmals vor,
dass der Chicago-Index um mehr als 9 Indexpunkte zuriickging
(was seit 1968 erst 10-mal der Fall war), der ISM-Index im glei-
chen Monat dagegen gestiegen ist. Die Erklarung hierfiir sind
die grof3en Unterschiede, die beide Indizes aufweisen. Zum ei-
nen entspricht die Wirtschaftsstruktur im Grof3raum Chicago
nur bedingt der landesweiten Struktur. Zum anderen gehen in
beide Indizes unterschiedliche Teilindizes ein, und selbst die
Teile, die in beiden vorhanden sind, werden auch noch unter-
schiedlich gewichtet. Des Weiteren werden fiir den Chicago-In-
dex monatlich nur ca. 200 Unternehmen befragt, von denen
dann auch nur ca. 100 antworten! Die kdnnen dann aber mit
ihren Angaben weltweit die Markte bewegen. Dies alles zeigt:
Der Chicago Einkaufsmanagerindex ist wahrscheinlich der am
meisten iberschatzte Indikator der Welt!

Vergleich von Apfeln und Birnen

Weitere Stolperfallen, die sich regelmaf3ig in Analysen finden,
beziehen sich auf den Vergleich von Indikatoren, die in der
Form gar nicht verglichen werden diirfen. In den USA werden
zwei wichtige Indizes fiir die Stimmung bei den Konsumenten
verodffentlicht. Dies ist zum einen der Index des Konsumenten-
vertrauens vom Conference Board, zum anderen das Konsu-
mentensentiment von der University of Michigan. Auch hier
gilt: Beide Indizes beinhalten vollkommen unterschiedliche

Hintergrund

Fragen und weichen alleine deshalb schon voneinander ab. Viel
gravierender ist dagegen, dass bei dem Index vom Conference
Board die saisonalen Schwankungen herausgerechnet werden,
wahrend die University of Michigan keine Saisonbereinigung
vornimmt. Auf mittlere Sicht gleichen sich diese Unterschiede
wieder aus, wenn man aber die monatlichen Veroffentlichun-
gen miteinander vergleichen will, lauft man so schnell Gefahr,
zu Fehlschliissen verleitet zu werden.

Lineare Zusammenhiinge sind selten

Neben dem gesunden Halbwissen, das bei vielen Marktteilneh-
mern iber die Konstruktion und die Aussagekraft von Indikato-
ren vorhanden ist, fiihrt aber auch noch eine andere haufig an-
zutreffende Beobachtung dazu, dass die Fundamentalanalyse
keinen allzu guten Ruf unter den Marktteilnehmern besitzt.
Dies ist die ,naive” Vorstellung, es gabe lineare Zusammenhan-
ge zwischen einer fundamentalen Entwicklung und der Ent-
wicklung der Finanzmarkte. Natiirlich sind steigende Inflations-
daten tendenziell negativ fiir die Renten, und eine sich verbes-
sernde Konjunktur hebt die Aussichten fiir die Unternehmens-
gewinne und damit auch fiir die Aktienmarkte. Aber ist es wirk-
lich so einfach? Die Antwort lautet: Nein!

Behavioristische Fundamentalanalyse

Dies aufzuzeigen ist die Aufgabe der behavioristischen Funda-
mentalanalyse, die fundamentale Entwicklungen immer vor
dem aktuellen Sentiment und dem sich daraus ergebenden Ver-
halten der Marktteilnehmer analysiert. Gute Konjunkturdaten
sind nun einmal nicht immer gut fiir die Aktien und nicht immer
schlecht fiir die Renten. Es gibt unzahlige Beispiele, in denen
die Wirkungszusammenhinge genau entgegengesetzt waren.
Da wurden dann Konjunkturdaten veroffentlicht, die sich ge-
geniiber dem Vormonat deutlich verbessert hatten, und trotz-
dem haben sich die Aktienmarkte verschlechtert und die Ren-
tenmarkte nicht darunter gelitten.

ABB. 2: KONSUMENTEN-VERTRAUEN VS. KONSUMENTEN-SENTIMENT
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Aktuelle Phase im Konjunkturzyklus ist entscheidend

Dies lasst sich vor allem auf zwei Griinde zuriickfithren. Zum ei-
nen kommt es dabei darauf an, in welcher Phase des Konjunk-
turzyklus wir uns gerade befinden. Zum anderen ist es wichtig
zu beachten, was gerade die Markterwartungen sind. Doch
zundchst zum ersten Punkt. Gute oder sich gegeniiber dem Vor-
monat verbessernde Konjunkturdaten am Ende eines langen

Smart Investor 4/2007 |19



ABB. 3: EUROSTOXX-REAKTIONEN AUF WIRTSCHAFTSDATEN

W0 4
0 4
W70 4
- Fo bl by Whoasmairk b ladipa
d [ g e ]
2840 1
3830 1
g 4
A0 4 el bben VU bl kg “Trrmen ek, il
e e s
3800 4
350 v v T T T T T v
200 11:00 1300 1500 L] 1100 13:00 1500 1700
1. Juni 2006 2. Juni 2008
e EANDE T Sk Inchex

Konjunkturabschwungs werden die Aktienméarkte mit grofder
Wahrscheinlichkeit befliigeln, denn sie deuten auf eine besser
werdende Gewinnentwicklung hin. Anders sieht es dagegen am
Ende eines langen Booms aus, wenn bessere Daten eine Uber-
hitzung der Konjunktur andeuten, der die Notenbank mit einem
drastischen Anziehen der geldpolitischen Schraube begegnen
muss. Das fiihrt haufig zu einer inversen Zinsstruktur und teil-
weise sogar zu sinkenden Renditen (aufgrund der erwarteten
Konjunkturabkiihlung) am langen Ende und fallenden Aktien.

Mirkte reagieren auf dhnliche Informationen héufig
vollkommen verschieden

Solche unterschiedlichen Marktreaktionen miissen nicht not-
wendiger Weise lange auseinander liegen, sie konnen manch-
mal auch innerhalb weniger Wochen oder sogar weniger Tage
beobachtet werden. Ein Beispiel ,wie fiir das Lehrbuch* gab es
im Juni 2006, als die Marktstimmung innerhalb von zwei Han-
delstagen umkippte. Am 1. Juni wurde, wie immer am ersten Ar-
beitstag eines Monats, um 16 Uhr der ISM Einkaufsmanagerin-
dex flir das Produzierende Gewerbe veroffentlicht. Einen Tag
spater wurde dann der US-Arbeitsmarktbericht bekannt gege-
ben. Somit mussten sich die Markte an zwei aufeinander folgen-
den Tagen mit den Konjunkturdaten auseinandersetzen, die re-
gelmafig den grofiten Einfluss auf die Kurse haben. Fiir den
ISM-Index wurde ein Wert von 55,5 nach einem Vorwert von
57,3 erwartet. Als dann sogar ein Riickgang des Index auf 54,0
Punkte publiziert wurde, konnten die Aktienmérkte im weite-
ren Verlauf deutlich zulegen. In den Marktberichten findet sich
durchgéangig die Erklarung, dass dadurch die Wahrscheinlich-
keit fiir weitere Zinsanhebungen durch die Fed gesunken sei
und die Aktienmérkte somit von der schwacheren Konjunktur-
entwicklung gestiitzt werden.

US-Arbeitsmarkt als Taktgeber

Am nichsten Tag gab es sogar eine noch grofere Uberraschung.
Im April war ein Zuwachs von 138.000 Stellen auf3erhalb der Land-
wirtschaft gemeldet worden, und die Markterwartungen gingen
fiir den Mai von einem Anstieg von 175.000 Stellen aus. Dies hitte
auf eine Verbesserung der Konjunkturdaten hingedeutet, und
nach der noch am Tag davor zu beobachtenden Denkweise der
Marktteilnehmer ware jede Zahl, die eine schwachere Arbeits-
marktentwicklung anzeigt, positiv zu interpretieren gewesen. Die
Daten wurden dann wie iiblich um 14:30 Uhr bekannt gegeben.
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Und siehe da, sie fielen schwacher aus als gedacht. Anstatt der er-
warteten 175.000 Stellen wurden nur 75.000 Stellen neu geschat-
fen, dariiber hinaus wurden die Vorwerte auch noch um 37.000
Stellen nach unten revidiert. Somit lag die Zahl der gemeldeten
Jobs im Mai in den USA deutlich unter dem Wert, der erwartet
worden war. Die erste Reaktion auf die Zahl waren auch Kursge-
winne der Aktienmarkte. Jedoch hielt dies nur ein paar Minuten
an, und es folgte eine kurze Phase, in der die Marktteilnehmer un-
schliissig waren, wie sie reagieren sollten. Als dann die US-Markte
kurze Zeit spater eroffneten und wieder die Richtung vorgaben,
kam es zu einem deutlichen Kursriickgang. In den Marktberich-
ten war dann auch nicht mehr von der gesunkenen Wahrschein-
lichkeit fiir weitere Zinsanhebungen die Rede, sondern von der
Befiirchtung, dass sich die USKonjunktur deutlich starker ab-
kiihlt als bisher gedacht.

Marktmeinung ist zentraler Schliissel zum Verstindnis des
Anlegerverhaltens

Somit ist es immer wieder erneut wichtig zu betonen, dass zur
richtigen Einschatzung, welche Auswirkungen Konjunkturin-
dikatoren auf die Finanzmarkte haben, zwingend die aktuelle
Marktmeinung zu beriicksichtigen ist. Denn nur vor ihrem
Hintergrund kann abgeschéatzt werden, ob und wie fundamen-
tale Entwicklungen beachtet und interpretiert werden. Um
dies beurteilen zu konnen, haben wir die CONQUEST Themen-
indizes entwickelt, mit denen die Haufigkeit bestimmter The-
men in den Medien und damit auch die Relevanz an den Mark-
ten gemessen werden kann. Im Detail wurden die Themenindi-
zes bereits in der Ausgabe 10/2006 des Smart Investor vorge-
stellt. Sobald ein Themenindex anzeigt, dass ein bestimmtes
Thema besonders haufig diskutiert wird, kann von Interpreta-
tionen fundamentaler Entwicklungen im Hinblick auf dieses
Thema ausgegangen werden. Ein typisches Beispiel ist die
derzeitige Frage, ob bzw. wann die US-Notenbank ihren nachs-
ten Zinsschritt vollziehen wird. Dabei ist die Diskussion um
eine Zinserhdéhung in den letzten Wochen immer weiter
zuriickgegangen, wahrend eine Zinssenkung immer haufiger
in den Medien thematisiert wird. Somit hatte eine Reihe von
Konjunkturindikatoren, die auf eine weiterhin robuste Kon-
junktur hindeuten oder gar einen zunehmenden Inflations-
druck anzeigen, grof3ere Auswirkungen an den Finanzmarkten
als Indikatoren, die die nun vorherrschende Meinung zu be-
statigen scheinen. Das Uberraschungspotenzial einer weite-
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ren Zinserhohung wéare in dem derzeitigen fundamentalen
Umfeld einfach viel grof3er.

Neben der Missachtung des Sentiments fiir fundamentale Fakto-
ren ist der wohl grofdte Fehler, der regelmafiig bei der Fundamen-
talanalyse gemacht wird, die Vorstellung, man kénne mit Hilfe
von quantitativen Modellen, in denen Fundamentalfaktoren ein-
flief3en, Marktentwicklungen vorhersagen. Marktdaten sind so-
fort, nachdem eine Transaktion zustande gekommen ist, allge-
mein bekannt, und sie werden in der Regel auch nicht wieder re-
vidiert. Dies ist bei Fundamentaldaten nicht der Fall. Erstens be-
ziehen sie sich meist auf Informationen, die innerhalb eines Zeit-
raums entstehen. So beinhalten die BIP-Daten fiir ein bestimmtes
Quartal all die Giiter und Dienstleistungen, die innerhalb dieser
drei Monate produziert wurden, und nicht nur die zu einem be-
stimmten Zeitpunkt. Zweitens sind bei der ersten Veroffentli-
chung in der Regel nicht alle Informationen bekannt, so dass die
Daten noch mehrmals revidiert werden (teilweise sogar noch
Jahrzehnte nach ihrer Veroffentlichung). Aus diesem Grund ent-
sprechen die Informationen, die in den Datenbanken fiir Indika-
toren zu finden sind, schon kurz nach ihrer Veroffentlichung
nicht mehr dem Datenstand, der bei ihrer ersten Bekanntgabe
vorhanden war und auf den die Méarkte damals reagiert haben.

Der richtige Zeitpunkt
Und drittens werden die Veroffentlichungszeitpunkte der Indi-
katoren in der Regel nicht beriicksichtigt. Welchen DAX-Stand

Hintergrund

soll man denn nun mit den BIP-Daten eines Quartals verglei-
chen? Den Stand vom Quartalsende, von der Mitte oder gar von
Anfang eines Quartals? Oder doch lieber den, als die Daten
dann veroffentlicht wurden? Aber welche Daten, die der ersten
Veroffentlichung, oder die der ersten Revision? Alles Fragen,
die zeigen, wie schwierig es ist, quantitative Modelle fiir die Fi-
nanzmarkte zu entwickeln, in denen Fundamentaldaten einge-
hen. Dies zeigt, wie Finanzmarktentwicklungen maximal im
Backtesting, nicht aber als Prognose mit Hilfe von quantitati-
ven Ansatzen analysiert werden konnen. Immerhin konnen sie
aber ihren Beitrag leisten, bestimmte grobe Zusammenhéange
besser darzustellen. Bleibt aber die Frage, warum trotzdem so
viele Bemiihungen daran gesetzt werden, solche Modelle zu
entwickeln. Die Antwort ist wohl die, dass komplexe quantitati-
ve Modelle sich sehr gut als Marketinginstrument eignen. Denn
was mathematisch-statistisch aussieht, hochkomplex ist und
von vielen nicht verstanden wird, dem wird haufig viel Vertrau-
en geschenkt.

Fazit

Anleger wollen sich nun einmal gerne an etwas orientieren,
denn so bekommen sie das Gefiihl, eine unsichere Situation zu-
mindest teilweise unter Kontrolle zu haben. Und einer Schein-
genauigkeit vertrauen die Investoren nun einmal mehr als einer
Aussage, nach der die Zusammenhéange standig wechseln und
es darauf ankommt, in welchem Umfeld sich die Markte gerade
befinden.
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TECHNISCHE ANALYSE

Stop-Loss, Kursziel und Positionsgrofie

Warum man mit 50% Trefferquote ein guter Trader sein kann

Gastbeitrag von Pierre Dciubner

4 Wir sind zu jedem Risiko bereit, von denz‘wir
glauben, dass es unsere Sicherheit erhoht
Wolfram Weidner (*1925), dt. Journalist

Fir den Handelserfolg ist es absolut essenziell, das Einzelposi-
tionsrisiko auf 1 bis max. 2% der Depotgrofde zu beschranken.
Wenn man das namlich nicht tut, kann ich ein noch so gutes
Handelssystem mein Eigen nennen, und trotzdem werde ich
aufgrund der niichternen Gesetze der Mathematik frither oder
spater verlieren. Ich kenne allerdings niemanden, der aufgrund
der wunderbaren Méglichkeiten der Verlustbegrenzung Trader
geworden ist. Vielmehr wird man Trader, weil man an personli-
chen Erfolg und Reichtum glaubt. Also muss man sich als Tra-
der iiberlegen, wie man eine Strategie mit positivem Erwar-
tungswert erfolgreich designed und anwendet.

Eine logische
Handelsstrategie

Die Basis einer jeden Trading-
Strategie ist eine logische
Uberlegung. Der Trader muss
sich die Frage stellen, warum
er mit einer gewissen Strategie
eigentlich Geld verdienen
kann. Der Grund fiir den positi-
ven Erwartungswert eines Sys-
tems muss klar verstandlich
formulierbar  sein.  Leider
scheitern viele Trader genau
an diesem Punkt. Sie verlieren
sich in komplexen technischen
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Indikatorkonstellationen, die

ein wenig den An-
schein von moderner
Kunst haben. Oft sind
die Indikatoren wider-
sprichlich, liefern un-
terschiedliche Signale
und lassen den Trader
wie gelahmt vor dem
Handelsschirm zuriick.
Hier fehlt es an einer
eindeutigen, logi-
schen Handelsstrate-
gie. Hat man erst ein-
mal seine eigene Sy-
stemlogik auch tat-
sachlich begriffen, ist
es wichtig, mit Stop
Loss und Kurszielen
zu arbeiten. Das einge-
gangene Risiko muss
in einem gesunden
Verhéltnis zum poten-
ziellen Ertrag gesetzt
werden. Erst dadurch
kann der Trader gute
Einstiegssignale von
den schlechten unter-
scheiden.

Technische Analyse

Die technische Analy-
se ist nicht als Progno-
sewerkzeug geeignet.

¥

Pierre M. Daubner ist unabhdn-
giger Trader, der von aktivem Bor-
senhandel auf eigene Rechnung
lebt. Er begann seine Trading-Kar-
riere im Alter von 14 Jahren. 2005
veroffentlichte Ddubner sein ers-
tes Buch: ,Alles, was Sie iiber
Technische Analyse wissen miis-
sen*. Diesen Winter folgte sein
zweites Werk: ,Die besten Tra-
ding Strategien“. Zusdtzlich ist
Redakteur
beim renommierten TradersJour-

Ddéubner leitender
nal (www.tradersjournal.de), wo
er fiir die Themen Technische
Analyse, Money Management und
Behavioral Finance zustdndig ist.



Viele Trader 6ffnen einen
Chart, malen wie wild auf
diesem herum und kon-
nen angeblich Prognosen
iiber das zukinftige Kurs-
geschehen treffen. Das ist
Kaffeesatzleserei! Die Zu-
kunft l1asst sich nicht zur
Génze aus der Vergangen-
heit ablesen. Das wiirde
bedeuten, dass alles, was
auf dieser Welt geschieht,
bereits in einer heiligen Schrift (den Bérsenkursen) festgehal-
ten ist. Ich zweifle an der Stichhaltigkeit dieser Annahme.

Ist Charttechnik mehr als pure
Kaffeesatzleserei?

Viele technische Analysten verstehen ihr Handwerk falsch. Die
technische Analyse ist dazu geeignet, einen statistischen Vor-
teil strategisch auszuniitzen. Man kann mithilfe der Chartanaly-
se Situationen aufspiiren, die auf etwaige Kurstendenzen hin-
deuten. Neue Trends, markante Wendepunkte oder wichtige
Unterstiitzungs- oder Widerstandszonen. Man kann aus dem
Chart wichtige massenpsychologische Punkte herauslesen.
Treffen die Kurse auf diese Punkte, so kann der Trader wohl-
iiberlegt seine Positionen eroffnen. Tut der Trader dies kons-
tant, so setzt er seine Handelsstrategie effizient um.

Ein erfolgreicher Trader hat sich mithilfe der Chartanalyse eini-
ge Strategien zurechtgefertigt, die einen positiven Erwartungs-
wert haben. Die Signalgenerierung erfolgt tiber die Chartanalyse,
die Verlustbegrenzung iiber einen Stop Loss, und die Kurszieler-
mittlung ist der Weg des geringsten Widerstandes am Chart. Der
Trader markiert sich zum Zeitpunkt seiner Analyse den von ihm
antizipierten Einstieg und schustert sich einen Plan zurecht. Nur
der Amateur handelt wie wild darauf los. Geduld ist eine unab-
dingbare Charaktereigenschatft fiir erfolgreiche Trader.

Uber Wahrscheinlichkeiten

Die Chartanalyse ist ein kraftvolles Werkzeug, um Einstiegssig-
nale zu finden, obwohl ich dennoch von einer Zufallsverteilung
der Borse ausgehen mochte. Wer aktiv tradet, weifd niemals, ob
der nachste Trade ein Gewinner oder ein Verlierer wird. Die Zu-
kunft lasst sich weder vorhersehen noch beeinflussen. Die
Wahrscheinlichkeit, dass der nachste Trade ein Gewinner wird,
liegt immer um die 50%. Selbiges gilt fiir den nachsten Verlust-
Trade. Doch es gibt einen Weg, trotzdem an der Borse Geld zu
verdienen. Der gewiefte Trader wird die Chartanalyse in sein
Arsenal aufnehmen, um Einstiegspunkte zu finden, bei denen
der potenzielle Ertrag den potenziellen Verlust um ein Vielfa-
ches libersteigt. Das Risiko darf also nur ein Bruchteil des mog-
lichen Gewinns darstellen. Wenn die Trefferquote weiterhin bei
50% liegt und jeder Gewinner mehr verdient als jeder Verlust-
Trade, dann wird das System langfristig Geld verdienen. Es hat
einen positiven Erwartungswert.

Eine vollstandige Tradingstrategie besteht also immer aus drei
Teilen:

1. Dem Einstiegssignal

2. Dem geplanten Ausstiegspunkt (Stop Loss)

3. Dem erwarteten Kursziel

Hintergrund

Die Basis-Strategie

Die Trendeinstiegsstrategie ist eine simple Strategie. Man
sucht sich Finanzinstrumente, die sich in jiingster Vergangen-
heit in einem gesunden Aufwéartstrend nach oben entwickelt
haben. Dieser Aufwartstrend miindete in einer kurzen Seit-
wartsphase, einer so genannten Konsolidierung. Liegt der Kurs
zum dritten Male auf der horizontalen Unterstiitzungslinie die-
ser Konsolidierungszone auf, so wird eine Position eroffnet.

Abb. 1 veranschaulicht die Trendeinstiegsstrategie. Der Kurs
befindet sich anfangs in einem gesunden Aufwartstrend. Die
Kurse steigen. Es kommt zu einer Seitwartsphase, die bereits
zwei Widerstands- und zwei Unterstiitzungsmarken entstehen
hat lassen. Da es sich um einen Aufwéartstrend handelt und
Trader immer in Richtung des primaren Trends handeln soll-

ABB. 1: EINSTIEG IN EINEM AUFWARTSTREND

T

ten, wird bei dieser Strategie nach einem Long-Einstieg ge-
sucht. Der Trader wird also versuchen, von einem weiteren
Kursanstieg zu profitieren. Bedenken Sie: Es ist immer wahr-
scheinlicher, dass sich ein Trend fortsetzt, als dass er sich
umkehrt.

Technische Analysten zeichnen beispielsweise eine Trendlinie
unter die Zwischentiefs. In Abb. 1 ist diese Linie zu sehen. Diese
Strategie fult auf der Uberlegung, dass Unterstiitzungen in ei-
nem Aufwartstrend etwaige Kurswendepunkte darstellen. Der
Trader kann sich also dazu entschlief3en, dass er eine Long-Po-
sition aufbauen wird, sobald die Kurse die Unterstiitzungslinie
beriihren.

Der Stop Loss

Die wichtigste Frage vor der Positionseréffnung muss aller-
dings noch beantwortet werden: Wann weif3 man, dass man
falsch liegt? Bei welchem Kurs weif3 man, dass die Unterstiit-
zung wider Erwarten nicht gehalten hat?

ABB. 2: DER STOP LOSS MUSS IMMER VOR DEM POSITIONSEINSTIEG
FESTGELEGT WERDEN!
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Abb. 2 zeigt eine weitere, horizontale Linie unter der Unterstiit-
zungslinie. Auf dieser Linie muss die Position glatt gestellt wer-
den. Dieses Kursniveau nennt man auch ,,Stop Loss-Level“. Auf
diesem Kurs muss die Position unverziiglich glatt gestellt wer-
den, denn die urspriingliche Idee des Trades hat nicht wie ge-
plant funktioniert.

ABB. 3: STOP LOSS MIT KURSEN ERMITTELN
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In Abb. 3 sind die einzelnen Kursniveaus des Tradingbeispiels
zu erkennen. Angenommen, es handelt sich bei dem Chart um
eine vereinfachte Darstellung eines moglichen DAX-Kursver-
laufs. Der DAX stieg von 6.000 auf 7.000 Punkte an, formte dann
eine Seitwartsphase zwischen 7.000 und 6.800 Punkten aus. Bei
der dritten Beriithrung der Unterstiitzungslinie wird eine Long-
Position eroffnet. Sollte der Kurs des DAX zu irgendeinem Zeit-
punkt auf 6.700 Punkte fallen, so ist die Position ohne Zégern zu
liquidieren. Denn dann hat sich der Index zu weit vom ur-
spriinglichen Einstand fortbewegt, um noch an die Tragkraft ei-
ner zwischenzeitlichen Unterstiitzung bei 6.800 Punkten zu
glauben. Der DAX steht dann quasi auf Neuland und die ur-
spriingliche Idee fiir den Trade ist gestorben.

Hat der Trader den Stop Loss bei 6.700 Punkten fixiert, dann
weifd er, dass er mit diesem Trade 100 Punkte pro DAX-Index
riskiert. Steigt er bei 6.800 Punkten long in den DAX ein (d. h. er
spekuliert auf steigende Kurse), dann weif3 er bereits zu diesem
Zeitpunkt, dass er den DAX wieder verkaufen wird, sollte dieser
auf 6.700 Punkte fallen. Das Risiko dieses Trades betragt also
100 Punkte, was wiederum exakt 100 EUR entspricht.

Das Kursziel

Ist erst einmal das Risiko definiert, so kann sich der Trader auf
den potenziellen Ertrag konzentrieren. Mithilfe der techni-
schen Analyse konnen Kursziele ermittelt werden. In Abb. 4 ist
zu erkennen, dass das Kursziel durch den oberen Widerstand
der Seitwartsphase festgesetzt wird. Immerhin befindet sich

ABB. 4: KURSZIELE WERDEN MITHILFE VON HORIZONTALEN
WIDERSTANDEN ERMITTELT

Kurszhel

00 Punkte

t 100 Punkie

Stopp-Loss

24 | Smart Investor 4/2007

Hintergrund

der Index in einem Aufwértstrend, und es ist durchaus von ei-
nem weiteren Test der Widerstandsmarke von 7.000 Punkten
auszugehen. Das Kursziel betragt also 7.000 Punkte. Das Kurs-
ziel ist immer Produkt des geringsten Widerstandes. Wenn Sie
ein Kursziel ermitteln, dann muss dies einer gewissen visuellen
Logik folgen. Da in Abb. 4 der tibergeordnete Trend eindeutig
far steigende Kurse spricht, so ist auch ein Anstieg innerhalb
der Seitwartsphase bis zum Zwischenhoch bei 7.000 Punkten
zu erwarten.

Das Chance/Risiko-Verhiltnis

Es ist unschwer zu erkennen, dass der potenzielle Ertrag doppelt
so grof ist wie der potenzielle Verlust. Wird aus dem Trade ein
Gewinn-Trade, so verdient der Trader 200 EUR. Wird aus dem
Trade jedoch ein Verlust- -

Trade, so dezimiert sich
das Konto um 100 Euro.
Das Chance/Risiko-Ver-
haltnis muss immer {iber 2
liegen. Liegt es unter 2, so
handelt es sich in der Re-
gel um einen schlechten
Trade. Viele Trader gehen
auch erst ab einem Chan-
ce/Risiko-Verhaltnis von 3
eine Position ein. Uber-
steigt also der potenzielle
Gewinn den potenziellen
Verlust nicht mindestens
um das Dreifache, so ge-
hen sie keine Position ein!

Ein guter Trader handelt mit System

Die Auswahl des Trades

Um eine gute Handelsstrategie zu entwickeln, muss im ersten
Schritt ein logisch erklarbares Einstiegskriterium ermittelt wer-
den. In diesem Falle wird eine Long-Position er6ffnet, wenn ein
steigender Trend vorherrscht, dieser in eine Seitwartsphase
gemiindet hat und nun alte Zwischentiefs ansteuert. Der Trade
wird nur dann eingegangen, wenn der potenzielle Ertrag den
potenziellen Verlust um mindestens den Faktor 2 iibersteigt. Ist
dies nicht der Fall, wird der Trade gestrichen und damit auch
nicht eréffnet. Ob der einzelne Trade an sich ein Gewinner
wird, ist nicht prognostizierbar. Der positive Erwartungswert
des Systems wird erst durch konstante Umsetzung im taglichen
Borsenhandel erwirtschaftet.

Die Positionsgréf3e mithilfe des Stop Loss bestimmen

Anhand von Abb. 4 ist jetzt auch klar ersichtlich, wieso 1% Risi-
ko pro Trade noch lange nicht bedeutet, dass Sie keine grof3en
Trades machen werden. Gehen wir davon aus, dass Sie ein
10.000 EUR Trading-Konto haben. Sie wollen mit dem Trading
beginnen und begrenzen lhr Risiko auf 1% pro Position. Damit
diirfen Sie nie mehr als 100 EUR pro Trading-Idee verlieren. Sie
gehen den Trade in Abb. 4 ein. Sie riskieren 100 Punkte pro
DAX, was genau 100 EUR entspricht. Obendrein ist das auch
der Betrag, den Sie gewillt sind mit diesem einen Trade zu ver-
lieren, sollte er sich als ein Rohrkrepierer entpuppen. Man kann
also einmal den DAX-Cashindex zu 6.800 EUR kaufen. Damit



sind 68% des Kapitals (6.800 von 10.000) in einem Trade gebun-
den. Sollte es jedoch ein Verlust-Trade werden, so ist der Stop
Loss bei 6.700 der helfende Schutzmechanismus. Zu diesem
Preis wird die Position wieder glatt gestellt und der neue Kon-
tostand betragt 9.900 EUR. Man hat nur 1% verloren, jedoch
aber 68% des Kapitals in einen Trade gesteckt.

Dies ist das Konzept des absoluten Risikos.
Absolutes Risiko pro Trade = (Einstiegs-Kurs — Stop Loss-
Kurs) x Stiickzahl = 100 EUR

Absolutes Risiko auf die Stiickzahl entschliisselt:
Absolutes Risiko pro Trade = (6.800 - 6.700) x Stiickzahl =
100 EUR

Stiickzahl = 1

Das absolute Risiko ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Einstiegskurs und dem Stop Loss-Kurs einer Position multipli-
ziert mit der gehandelten Stiickzahl. Um dieses Konzept zu ver-
deutlichen, muss ich nun einer spater detaillierter beschriebe-
nen Trading-Strategie vorausgreifen. In Abb. 1 sehen Sie einen
Beispiel-Trade. Lost man die Formel fiir das absolute Risiko auf,
so kann man sich auch stets die Positionsgrofde errechnen.

In Abb. 5 sehen Sie einen Tageschart der Deutsche Bank-Aktie.
Eindeutig zu erkennen ist der {ibergeordnete Aufwartstrend,
dessen Unterstiitzung derzeit unterhalb des aktuellen Kursge-
schehens lauft. Die Aktie befindet sich also in einem Aufwarts-
trend und es wird dadurch nach Long-Einstiegen gesucht. Im
Oktober bildete sich eine Seitwartsphase aus, die durch 96,28
und 100,28 EUR begrenzt wurde. Die Kurse fluktuierten zwi-
schen diesen beiden Begrenzungen fiir einen langeren Zeit-
raum einher. Als die Aktie zum dritten Mal auf der Unterstiit-
zungslinie der Seitwartsphase (96,28 EUR) aufsetzte, wurde ei-
ne Long-Position eroffnet.

Deutsche Bank Trade:

Einstiegskurs: 96,28 EUR
Stop Loss: 95,28 EUR
Kursziel: 100,28 EUR
Pot. Gewinn: 4 EUR

ABB. 5: DEUTSCHE BANK AKTIE BOT IM DEZEMBER
EINEN TRENDEINSTIEGS-TRADE

Hintergrund

Pot. Verlust: 1 EUR
Chance/Risiko-Verhiltnis: 4
Positionsgréofienbestimmung:

Depotgrofie: 10.000 EUR
Gesamtrisiko pro Trade: 100 (1%) EUR
Risiko pro Aktie: 1 EUR

Gesamthandelbare Stiickzahl: 100 ( Stiickzahl = Gesamt-

risiko / Risiko pro Aktie)

Positionsgrofie absolut: 9.628 (Stiickzahl x Ein-
stiegskurs) EUR
Positionsgrofie relativ: 96,28%

Wie viel Stiick Sie von einer Aktie kaufen konnen, errechnen
Sie, indem Sie das Gesamtrisiko durch das Risiko pro Aktie
dividieren. In diesem Beispiel betragt das Gesamtrisiko 100
EUR, was exakt 1% von 10.000 EUR, der angenommenen De-
potgrofde, entspricht. Das Risiko pro Aktie betragt exakt ei-
nen Euro (96,28 - 95,28 = 1). Das Risiko pro Aktie ist die
Kursdifferenz zwischen Einstiegskurs und dem Stop Loss.
Dividiert man nun 100 EUR durch 1, so ergibt sich eine Posi-
tionsgrof3e von 100 Aktien mit einem Gesamtwert von 9.628
EUR. Im Verlustfall muss dennoch nur 1% des Depots dran
glauben. Denn dann wird die Position bei 9.528 EUR wieder
liquidiert.

Dieses Beispiel zeigt besonders deutlich die Irrelevanz der
Trefferquote eines Handelssystems auf. Selbst wenn dieses
System eine Trefferquote von nur 30% aufweisen wiirde, ware
es weiterhin profitabel. Ein Gewinn-Trade erwirtschaftet 4%,
wahrend ein Verlust-Trade 1% kostet. Sehen wir uns die eventu-
elle Performance des Systems an, wenn 10 Trades in Folge aus-
gefiihrt werden.

10 Trades/Trefferquote 30%

7 Verlust-Trades: -1%

3 Gewinn-Trades: +12%
+5%

10 Trades/Trefferquote 40%

6 Verlust-Trades: -6%

4 Gewinn-Trades: +16%
+10%

10 Trades/Trefferquote 50%

5 Verlust-Trades: -5%

5 Gewinn-Trades: +20%
+156%

Fazit

Natiirlich handelt es sich hierbei um eine Milchmadchen-
rechnung. Es konnte selbst bei einer langfristigen Treffer-
quote von 30% und einer Serie von 10 Trades durchaus
7 Gewinner in Folge geben. 10 Trades ist eine zu kleine Zahl,
um eine statistisch relevante Aussage zu treffen. Doch die-
ses Beispiel dient nicht dem mathematischen Zweck, son-

dern soll verdeutlichen, dass eine hohe Trefferquote fiir
Tradingerfolg nicht zwingend notwendig ist.
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:~In Washington
tut sich was

Iran: Ist eine diplomatische

L6sung moglich?

Von F. William Engdahl, Engdahl Strategic Risk Consulting

Am 10. Marz sagte Zalmay Khalilzad, der US-Botschafter im Irak,
bei dem Treffen iber die Situation des Irak in Bagdad habe er
zum ersten Mal direkte Gesprache mit iranischen Diplomaten ge-
fithrt. Der in Washington als neokonservativer Falke bekannte
US-Beamte iiberraschte Reporter mit der Aussage: ,Der Mei-
nungsaustausch war ungewohnlich offen und manchmal sogar
heiter.“ Es wird schon von weiteren Gesprachen im April mogli-
cherweise in der Tiirkei gesprochen, an denen im Rahmen der
Irak-Gesprache auch US-Aufdenministerin Condoleeza Rice und
vielleicht auch der iranische Aufdenminister teilnehmen.

Finte oder nicht

Was heifdt das hinsichtlich des gewaltigen Militdraufmarschs
der USA am Persischen Golf und der Androhungen eines mogli-
chen ,pre-emptiven Angriffs der USA oder Israels auf die Nu-
klearanlagen des Irans? Einige halten das fiir eine fadenscheini-
ge Finte, die vor dem Befehl zur
Bombardierung zeigen soll,
Washington sei zwar ge-
sprachsbereit gewesen, konnte
aber keine diplomatische Lo-
sung finden. Andere erkennen
daran einen tief greifenden
Machtwechsel in Washington
und die Schwachung der Positi-
on der neokonservativen Fal-
ken, zu der die uniiberhorbare
Wahlniederlage von Bushs Re-
publikanischer Partei im No-
vember und ihr Verlust der

F. William Engdahl

Mit der Olwaffe
zur Weltmacht

Der Weg zur neven Weltordnung

Die Neocons auf dem
Riickzug?

Bedroht sein Kernener-
gieprogramm, von dem
Iran behauptet, es sei
nicht militarisch, son-
dern rein zivil, unmittel-
bar die USA? Oder gar
Israel? Handelt es sich
wieder nur um eine ge-
falschte  Information
wie jene Vorwiirfe, die
Kreise um Vizeprasi-
dent Cheney im Jahr
2003 gegen Saddam
Hussein erhoben hat-
ten, nach denen er die
USA mit Massenver-
nichtungswaffen
(MVW), auch atomaren
bedrohe? Versucht
Washington seine kata-
strophale Naher Osten-
Politik zu &ndern und
lasst es den Militar-Go-
liath kehrt machen, um
der Welt nicht zu zei-
gen, dass der Koloss auf
tonernen Fifden steht?

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

Mehrheit in beiden Hausern ge-
fahrt hatten. Wie meistens ist
die Realitat etwas komplexer.

Es gibt Griinde anzunehmen, dass sich in Washington sogar wah-
rend des Sabelrasselns gegen den Iran etwas Groferes tut. Da er
im letzten November den Falken Rumsfeld durch Robert Gates,
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den fritheren CIA-Chef un-
ter Bush sen., ersetzt hat-
te, zeigte der Préasident,
dass er sich pragmatisch
der Realitdit beugt und
auf die so genannten
,Realisten“ in der US-
Auf3enpolitik zubewegt.
Diese hatten sich
zunachst den Kampf-
handlungen gegen den
Irak widersetzt und dann,
seitens der Baker-Kom-
mission, einen gesichts-
wahrenden US-Abzug aus
dem Irak mit der diplo-
matischen Hilfe Syriens
und des Iran vorgeschla-
gen. Dem widersetzten
sich noch zu Beginn des
Jahres die Kriegstreiber
Bush und Cheney und be-
fahlen den Militarauf-
marsch um den Iran. Am Potomac drohnten im Januar die
Kriegstrommeln. War das nur eine Finte oder ein Bluff, um Te-
heran zum Nachgeben zu bewegen? Und wenn ja, zu wessen Be-
dingungen?

Die US-Regierung spielt mit dem Feuer

Pentagon in Bewegung

Nach gut unterrichteten Kreisen in Washington hat Gates damit
begonnen, Rumsfelds Nebengeheimdienst im Pentagon, der die
gefalschten Informationen tiber die MVW des Irak zu verant-
worten hatte, zu schlief3en. In der byzantinischen Welt der Wa-
shingtoner Machtpolitik ist das wohl ein gewaltiger Schritt.
Rumsfelds neokonservative Pentagon-Beamte, Steve Cambone
und Doug Feith, hatten unabhangig von der vorsichtigeren CIA
und anderen Diensten einen Geheimdienst aufgebaut. Diese
Pentagon-Gruppe Cambones berichtete unmittelbar an das
Biiro des Vizeprasidenten. Es ist von Gewicht, dass Cheneys
friiherer Stabschef, Lewis Libby, vor Gericht gestellt und wegen
seiner Rolle bei der Aufdeckung der CIA-Agentin Valerie Plame
eine Gefangnisstrafe angedroht bekam. Die Rolle hatte er tiber-
nommen, weil Plames Ehemann Joe Wilson noch vor dem Irak-
krieg in einem Editorial der New York Times die Behauptungen
Rumsfelds und Cheneys widerlegt hatte, Iraks Hussein habe
heimlich im Niger Uranoxid fiir sein Bombenprojekt gekauft.
Absichtlich einen aktiven CIA-Agenten zu enttarnen, gilt in den
USA als Schwerverbrechen.

Personelle Aufriumaktionen

Schliisselfigur im Skandal um die gefalschten Informationen
iiber die Massenvernichtungswaffen war Stephen Cambone,
der fiir die Koordinierung der Nachrichtendienste verant-
wortliche Stellvertretende Verteidigungsminister Rumsfelds.
Jetzt wurde Cambone zum Riicktritt gezwungen, dazu auch
der umstrittene Lt. Gen. William G. Boynkin, der Stellvertre-
tende Vizeverteidigungsminister fiir das Nachrichtenwesen.
Boynkin war fiir seine Spriiche weltbekannt: ,Der Feind ist ein
Typ namens Satan“, und die Terroristen hassen die USA, weil

Hintergrund

,wir eine christliche Nation sind, die unsere Feinde besiegt,
wenn wir im Namen Jesu gegen sie antreten.“ Uber einen isla-
mischen Kampfer Somalias, der glaubte, Allah wiirde ihn
schiitzen, sagte er: ,Wissen Sie, ich weif3, dass mein Gott
grofler ist als seiner, dass mein Gott ein wirklicher Gott ist,
und seiner nur ein Gotze“. Der Prasident stellte sich person-
lich vor den wiedergeborenen General, dem auch die Einsatz-
leitung geheimer Sonderkommandos gegen verdachtigte Ter-
roristen unterstand. Jetzt wurde er entfernt.

Keine ,Koalition des Willigen“ in Sicht

Bei wachsendem Irak-Debakel stehen die Neocon-Falken vor
einem weiteren Problem. Dieses Mal wird es fiir Washington,
selbst wenn es sich einig wére, keine ,Koalition der Willigen*
geben. Tony Blair wird zum Riicktritt gedréngt, um Platz fiir
den US-Skeptiker Gordon Brown zu machen. Die EU-Regierun-
gen streben wie China und Russland eine diplomatische Lo-
sung an. In Dubai gab der franzosische AuRenminister Phillip-
pe Douste-Blazy zu, dass Kampfhandlungen die Region desta-
bilisieren wiirden, und forderte nur Sanktionen gegen den
Iran. Chatham House, die fiihrende britische Denkfabrik fiir
Auf3enpolitik, warnte Israel, das kiirzlich sein umfangreiches
Atomwaffenarsenal eingestanden hatte, es habe schlimme
und weitreichende Konsequenzen zu gewartigen, wenn es mi-
litarisch gegen Iran vorgehe.

Ein gefahrliches Unterfangen

Angriffe der israelischen Luftwaffe waren ,auflerst gewagt®.
Der Iran konnte sich mit massiven Raketenangriffen auf Stadte
wie Tel Aviv oder Haifa mit ,substanziellen“ Verlusten an Men-
schenleben réchen, meint Yossi Mekelberg vom Nahostpro-
gramm im Chatham House. ,Eine israelische Militaraktion ge-
gen den Iran wiirde Israels langfristigen Interessen schaden. Sie
ware fiir Israels Sicherheit insgesamt schadlich®, besagte der
Bericht und argumentierte, Israel konnte zu einer Politik der
Abschreckung tibergehen, wenn es sein Atomwaffenpotential
offen lege und zu dem ,,Gleichgewicht des Schreckens“ wieder
zuriickkehren, das wahrend des Kalten Kriegs den Frieden zwi-
schen dem Westen und dem Sowjetblock erhalten hat. Im letz-
ten Dezember verhangte der UNO Sicherheitsrat gegen den Iran
Sanktionen, darunter ein Lieferverbot fiir wesentliche Nuklear-
technik, und kiindigte weitere Maf3nahmen an, sollte Iran seine
Urananreicherung nicht beenden. Die fiinf standigen Ratsmit-
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glieder und Deutschland bera-
ten jetzt iber neue Vorschlage,
darunter iber ein Reiseverbot,
eine erweiterte Liste von Leu- |
ten, Organisationen und Gesell-
schaften, deren Guthaben ein-
gefroren werden sollen, etwa
die der Revolutiondren Garden
und der staatseigenen Bank Se-
pahs, sowie iiber ein Waffen-
embargo und Handelsbe-
schrankungen.

Der Iran, in sich gespalten
Innerhalb des Iran wachst nach
zuverlassigen Berichten westli-
cher Wirtschaftskreise, die sich
im Iran auskennen, die Unzufrie-
denheit mit dem scharfmacheri-
schen Prasidenten Ahmadine-
jad. Nach einer Quelle, die gera-
de erst aus Teheran von einem
Treffen mit hochgestellten irani-
schen Beamten zuriickgekehrt
ist, ,will die grof3e Mehrheit der
Iraner unseren Lebensstil, den
sie in ihrem Satelliten-TV sehen. Eine Konfrontation mit dem Wes-
ten ist das Letzte, was sie wollen, obwohl sie stramme Nationali-
sten sind und sich sicherlich hinter ihre Regierung stellen wiir-
den, wenn sie angegriffen wiirden.“ Diese Quelle, die seit mehre-
ren Jahren mit hochgestellten Regierungskreisen in Teheran ver-
kehrt und ungenannt bleiben will, sagt weiter: ,Der beste Weg,
auf dem die USA ihr Ziel erreichen konnten, ware ,mit Nettigkeit
toten’, d. h. Frieden zu schlief3en und den Iran mit Dollar und
Wirtschaftshilfe zu iiberschwemmen.“ Er meint, Ahmadinejads
einzige politische Uberlebenschance sei, die USA und Israel zu
einem Angriff auf den Iran zu provozieren. ,Es besteht die Gefahr,
dass die USA entweder bosartig (Cheney) oder dumm genug
sind, dies auch zu tun.“

Ein Leben nach Khamenei?

Nach diesen Berichten soll Ayatollah Khamenei, der oberste
Fihrer der Islamischen Revolution, in wenigen Wochen an
Prostatakrebs sterben, auch wenn dieses Thema fiir die irani-
sche Presse tabu ist. Er diirfte nicht wieder durch einen Obers-
ten Fihrer ersetzt werden, sondern eher durch ein Triumvirat

Die USA nehmen sich viele Freiheiten heraus

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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aus dem fritheren reformfreudi-
gen Prasidenten Mohammad
Khatami, dem heutigen Vorsit-
zenden des ,Zweckmafdigkeits-
rates“, Hashemi Rafsanjani, der
fir eine Normalisierung der Be-
ziehungen zu den USA eintritt,
und dem Majlis-Sprecher, Meh-
di Kharroubi, der auch als
gemafdigt gilt. Khatami erklar-
te kiirzlich, der Iran solle vor-
sichtig sein, um die Annahme
einer zweiten, harteren Reso-
lution des UN-Sicherheitsrats
gegen die islamische Republik
zu vermeiden. Er drangte den
Iran mit den Worten, das Land
solle ,einen gewissen Preis®
fir Gesprache bezahlen, um ei-
nen Ausweg aus der Sackgasse
zu finden, um eine Krise mit
den Weltmachten aufgrund
seines Atomprogramms zu
vermeiden. Fiir Ahmadinejads
kriegerische Haltung finanziel-
le Lasten zu ibernehmen, regt
nach Angaben des Geschaftsmannes die iranische Elite offen-
sichtlich am meisten auf.

Sorge vor gesperrten Konten

,Gerade noch gefehlt hatten denen US-Sanktionen, welche die
Arbeit der iranischen Banken und Firmen treffen. Washington
dréangt die EU und den UN-Sicherheitsrat als Strafe fiir das Kern-
energieprogramm des Irans zu einer solchen Eskalation.” Tehe-
ran hatte derartige Sanktionen, die sie hart treffen wiirden,
nicht erwartet. ,Eine Schmerzgrenze fiir die Elite ist die Sorge
um den Eingang der Ol-Gelder auf ihre Konten und deren einge-
schrankte Verwendung, zu der es jetzt kommen kénnte“, mein-
te der westliche Berater. ,Sie haben dafiir sicherlich Vorkeh-
rungen getroffen, indem sie ihre Konten auf Euros umgestellt
und bei malaysischen und insbesondere indonesischen Ban-
ken neue Konten eroffnet haben. Tatsachlich sei die Abkopp-
lung vom westlichen Finanzsystem die einzig wirksame Sankti-
on, und vor allem dariiber ist die Elite verargert.*

Der letzte Ausweg

Er schloss mit der interessanten Bemerkung: ,Ahmadinejad hat
verspielt. Die Elite hat genug. Seine einzige Chance, an der
Macht zu bleiben, ist, wenn die USA dumm genug wéren zu
bombardieren und der Iran den Kriegszustand ausriefe. Ahma-
dinejad weif3 das natiirlich, deshalb versteigt er sich zu den
jungsten kriegerischen und bombastischen Aussagen, die
iiberhaupt keine reale Basis haben. Irans nicht existentes ato-
mares Potenzial ist neben fehlender Absicht auch wegen der
abgrundtiefen Unfahigkeit des Managements nicht vorhan-
den.“ Die Russen, die das Kernkraftwerk Bushehr bauen, sind
sich auch dieser Unfahigkeit ,kosmischen Ausmaf3es“ bewusst.
So viel zu den neokonservativen Behauptungen, die iranische
Atombombe liege gerade um die Ecke.
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Panikorchester gibt den Takt vor

Was ist dran am Klimawandel?

Gott sei Dank, endlich ist er da: Der Klima-
wandel. Fast konnte man glauben, Politik

TEMPERATURVERLAUF DER NORDLICHEN HEMISPHARE SEIT 1.000 JAHREN

und Wirtschaft hatten schon Jahre auf ihn
gewartet, nur um ihm jetzt auch begegnen |
zu konnen. Aber ist die momentane Panik-
mache iberhaupt angebracht?

0,5
Ein sensibles Gleichgewicht

In den vergangenen Jahrhunderten wurde
ein Klimaweltbild entwickelt, das von ei-
nem sensiblen globalen Gleichgewicht aus-
geht. Zuletzt wurde dieses Gleichgewicht
durch die Produktion von die Atmosphéare
aufheizenden Treibhausgasen, samtlich
durch den Menschen erzeugt, gestort. In
der Folge steigen nun die Temperaturen
und mit ihnen die Wahrscheinlichkeit fiir
zunehmende Klimaextrema. Politik, Wirt-
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schaft und Bevolkerung miissten jetzt

. . . 1000
Emissionen reduzieren, Energie sparen
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und den Ausbau erneuerbarer Energien
forcieren. Das alles trifft uns angeblich in-
nerhalb der kommenden 13 Jahre, denn
dann ist er da, der Klimawandel. Vor die-
sem Hintergrund werden jetzt eifrig Klimaschutzprogramme
im europaischen Maf3stab aufgelegt, den Menschen Fernreise-
verzicht nahe gelegt und per medialer Verbreitungsmacht eine
Wende in der Energiepolitik gefordert. Wie verunsichernd
derlei Sicherheit doch plétzlich sein kann.
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Hockeystick nach Mann, M. E., R. S. Bradley und M. K. Hughes aus dem Jahr 1999; diese
Klimakurve galt weltweit nahezu als Norm und beeinflusste die Klimadebatte erheblich,
wenngleich gerade die Rekonstruktion historischer Daten (nachweisbar) problematisch ist

Zu den Fakten

Aber gibt es beim Thema Klima iiberhaupt Fakten? Zunachst
einmal muss man erkennen, in welch langen Zyklen Verande-
rungen vor sich gehen. Jenen, die jetzt eine globale Erwarmung
ausgemacht haben wollen, konnte man entgegen halten, die Er-



»ZUVERLASSIGES" DATENMATERIAL ZUM KLIMA

@ Bis zum Jahr 2100 diirfte die Abweichung der jahrlichen
Oberflachentemperatur in Europa zwischen 3 und 5 Grad
Celsius liegen

@ Der durchschnittliche Niederschlag pro Tag diirfte sich bis
2100 um 1 mm erhéhen

# Die Welt insgesamt wird ihren CO,-Ausstof3 bis 2050 verdop-
pelt haben, die Entwicklungslander mehr als versechsfacht

@ Derzeit liegt die Abweichung vom langjahrigen Durchschnitt
des Meereises in der Arktis bei minus 0,5 Mio. km?

de erhole sich gerade von der letzten Eiszeit und regeneriert
sich durch Erwarmung. Die zeitliche Dimension des Klimas ist
es, die Aussagen iiber Veranderungen oder gar einen Wandel
mit enorm hoher Unsicherheit versieht. Folglich sind auch ei-
gentlich keine Prognosen iiber kiinftige Klimaveranderungen
serios, sondern allenfalls wenn-dann-Aussagen. Exakt hier setzt
der zuletzt emsig herumgereichte Bericht der Intergovern-
mental Panel on Climate Changes (IPCC) an. Dieser wurde jetzt
zum dritten Mal publiziert und tragt die Forschungsergebnisse
zum Thema Klimawandel zusammen. Im Bericht werden ver-
schiedene Szenarien durchgespielt. Einmal erhoht sich das
Temperaturniveau um 1 Grad Celsius, dann um 3,5 Grad,
schlieRlich um 5 Grad. Erstaunlicherweise wird immer letzte-
res Szenario fiir Projektionen herangezogen, etwa bei Studien
zu Klimakatastrophen wie jiingst aus dem Pentagon. Ein Papier,
das hier und da einen Sturm mehr, eine Flut mehr oder Hitze-
rekorde voraussagt, hatte wohl kaum die Offentlichkeit derart
erregt. Wenn es aber zukiinftig schwerste Verwerfungen gibt,
mit Zyklonen in Europa, Diirren in den USA und Sturmfluten in
den Olfordergebieten, dann ist die Wirkung eine ganz andere.
Fiir die Medien war dies ein gefundenes Fressen, konnten sie
doch die Menschen an einem sensiblen Punkt erreichen: der
Zukunftsangst.

Topr-TV-THEMEN FEBRUAR 2007 IN SENDEMINUTEN

Hintergrund

Agenda aufnehmen zu kénnen. Dem Bericht zufolge sind die
Auswirkungen auf das Klima der von Menschenhand geschaffe-
nen Treibhausgase wie etwa CO, mehr als zehnmal gréf3er als
etwa der Sonneneinstrahlung. Die Sonne ist wiederum der
grofite Energielieferant der Erde, konnte also durchaus auch
Einfluss auf das Klima haben. Jedoch nicht durch die schwan-
kende Intensitat der Strahlung, wie allgemein vermutet, son-
dern durch deren Einfluss auf die Bewolkung. Diese Korrelation
ist vielleicht mit ebenso vielen Unsicherheiten behaftet wie je-
ne zwischen der Temperaturerwarmung und der CO,-Emissi-
on. Aber Untersuchungen wie etwa des danischen Physikers
Henrik Svensmark legen den Schluss nahe, die Erderwarmung
geht auch zu einem guten Teil auf die Sonneneinstrahlung
zuriick. Beim Klima scheint infolgedessen wenig so zu sein, wie
es auf den ersten Blick scheint. Positive Korrelationen zwi-
schen den Treibhausgasen und der Erhohung der Temperatur
werden nur zu gern konstruiert, um die These des Klimakollers
zu untermauern. Je dramatischer, umso besser.

Gibt es die Zusammenhiinge?

Ja und nein. Zu unterscheiden sind die natiirlich erzeugten Treib-
hausgase von jenen, die vom Menschen ,gemacht®“ werden. Erstere
entstehen durch Vulkanismus (CO,), mikrobielle Prozesse in Bo-
den bestimmter Regionen (Distickstoffoxid/Lachgas), atmo-
spharische Effekte (Ozon), Abbau von organischem Material (Me-
than) oder Verdampfung (Wasserdampf). Vom Menschen gemach-
te Gase, und wenn iiberhaupt, dann dreht sich die Diskussion um
eben jene Treibhausgase, sind CO,, Lachgas, FCKW und Methan.
In der Wissenschaft existiert nun ein Dissenz dartiber, ob dieser
menschliche Anteil hauptausschlaggebend fiir die globale, in der
Tat (je nach Methodik) messbare Klimaerwarmung ist. Ist der
Mensch verantwortlich, dann wird er etwas gegen die wachsen-
den Emissionen unternehmen miissen. In diesem Kontext schei-
nen dann Berechnungen dariiber, was ein Klimawandel an Kosten
verursacht, einen realen Hintergrund zu haben. Das Deutsche Ins-
titut fiir Wirtschaftsforschung
(s. auch DIW Wochenbericht
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hat hiertiber erst kiirzlich eine
Studie erstellt. Auf den Punkt
gebracht kostet uns Deutsche
der Klimawandel bis 2050
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Fragezeichen erlaubt

Zum IPCC-Bericht muss man zudem wissen, wie stark Politiker,
Juristen und Lobbyisten in die endgiltige Ausarbeitung inte-
griert sind. Dies legt den Verdacht nahe, man wollte ganz be-
stimmte Facetten oder Punkte besonders beriicksichtigt wis-
sen, um sie anschlief3end problemlos in die tagesgeschéftliche

an die klimatischen Ver-
anderungen floten.

Breiter Maf3nahmenkatalog

In diesem Kontext erscheint die Etablierung eines supranatio-
nalen Regimes zum Handel mit Emissionsrechten nur logisch.
Der Gedanke verziickt: Unternehmen, die im Zuge ihrer Produk-
tion mehr Kohlendioxid oder andere Treibhausgase in die Luft
pusten als vereinbart, miissen sich Emissionszertifikate kau-
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Ist beim Klima etwa manches
durcheinander geraten?

fen, um dies auch zu diirfen. Verkaufer sind jene Unternehmen,
die weniger emittieren als vorgesehen. Es entsteht also ein leb-
hafter Handel mit Rechten, deren Preis an einer Emissions-
rechtsborse wie der LPX in Leipzig gefunden wird. Dummerwei-
se hat der Mechanismus zwei Haken: Die deutschen Unterneh-
men bekommen die Zertifikate geschenkt und kdénnen sich qua-
si Giber Milliarden Euro zusatzliche Einnahmen — Windfall-Pro-
fits — freuen. Dazu wird gemaf? dem Prinzip des , Grandfathe-
ring” jenes Kraftwerk mit den meisten Zertifikaten bedacht, das
die hochsten Emissionswerte zeigt. Fiir die Kraftwerksbetrei-
ber ist der Reibach so maximal. Aber wo genau ist jetzt der An-
reiz, Kraftwerke mit geringeren Emissionswerten zu bauen? Bei
der Frage nach der Effizienz von Emissionsregimen kann man
zudem zur Einsicht gelangen, wonach die Einspeisungsvergii-
tung zum Beispiel per deutsches Erneuerbare Energien Gesetz
(EEG) weitaus effizienter ist.

Auf dem Riicken der Kiihe

Ein weiterer Bereich, wo sich klimatische Veranderungen stark
auswirken sollten, ist die Landwirtschaft. Der zunehmende Hun-
ger einer global immer breiter werdenden Mittelschicht nach
Fleisch und Gemiise verlangt den Boden alles ab. Es muss durch
Brandrodung Platz geschaffen, bewéssert und gediingt werden
fiir den Anbau von Getreide und Futtermitteln. Fiir Kiihe sind be-
stimmte Diaten in der Pipeline, die den Ausstof3 von Methan um
gut ein Drittel senken sollen. Alle Anstrengungen sollen der Maxi-
mierung der Ernteertrage dienen, nur stof3en die natiirlichen Res-
sourcen an ihre Grenzen. Das Klima ist vielleicht ein kleiner Bau-
stein, der die Ernten beeintrachtigt. Die Natur ist viel zu clever,
sich nicht auf trockenere oder feuchtere Zeiten einzustellen.
Wenn es etwa in einer Region heif3er wird, dann werden Pflanzen-
hiillen harter und widerstandsfahiger. Auf den Menschen jedoch
kann die Natur nicht reagieren, dafiir ist dessen Handeln zu unbe-
rechenbar. Flachen sind endlich, ihre Ertrage auch. Die Debatte
sollte sich folglich nicht um den Klimawandel, sondern eher die
Ressourcenknappheit und Verwendungseffizienz drehen.

Was, wenn nicht

Sollte also die Frage nicht viel-
leicht doch lauten: Ist das Tun des
Menschen fiir das Klima weniger
ausschlaggebend, als dies der 6f-
fentliche Diskurs derzeit prokla-
miert? Flugs konnte man die Kli-
madebatte auf eine andere Ebene
heben - oder senken. Es ginge
dann vielleicht mehr um Themen
wie den Umweltschutz oder die
Rohstoffknappheit. Hieriiber lasst

sich zweifelsfrei sagen: Der Mensch tragt, indem er sich hochst-
gradig abhangig von der Natur gemacht hat, zu deren Auspliin-
derung, Verdreckung und Ubervélkerung bei. Die Weltmeere ste-
hen doch vor allem durch die Einleitung von zivilisationsbeding-
ten Abfallen vor dem Umkippen, die Vielfalt der Arten wird vom
Platzbedarf der Menschheit bedroht. Den Klimawandel kann

man hier schlecht als Begriindung zitieren. Es steht doch fest, in
welch langen Zyklen sich das Klima verandert, wir sprechen hier
nicht Giber eine Wahlperiode, sondern iiber mehrere Jahrtausen-
de. Noch im letzten Jahr warnten viele Klimaforscher, auch kli-
ma-interessierte Politiker, angesichts des Rekordwinters vor ei-
ner neuen Eiszeit, jetzt ist es die globale Erwarmung, die vor der
Tir stehen soll. Bereits in den 70ern grassierte schon einmal die
Angst vor einer neuen Kalteperiode. In der Menschheitsge-
schichte pragte das Klima das Verhalten der Menschen, und bis-
her lassen sich nur weiche Belege fiir einen umgekehrten Zusam-
menhang finden.

Jeder tréagt ein Scherflein bei

Jetzt bewegt das Klima das Verhalten der Anleger sowie einer
kompletten Industrie. Wenn Investoren einen Beitrag zum Klima-
schutz, uminterpretiert zum Umwelt- und Ressourcenschutz, lei-
sten wollen, dann kénnen sie im Kleinen damit anfangen. Einen
kurzen Besorgungsweg zu Fuf3 statt mit dem Auto, ware ein An-
fang. Der Austausch Strom fressender Glithbirnen durch energie-
sparende LEDs ein weiterer, allerdings kommt man reichlich spat
auf diesen Gedanken. Schliefdlich konnte beim nachsten Haus-
bau auf eine besonders effiziente Dammung geachtet werden,
beim Thema Energieeffizienz besteht alles in allem der grofite
Nachholbedarf. Das Argument, kein Einzelner kdnne einen Bei-
trag leisten, zahlt im richtigen Leben ebenso wenig wie in der Po-
litik. Viele glauben, sie richten bei einer Wahl mit ihrer einen
Stimme nichts aus. Plétzlich summiert sich das Heer der Nicht-
wahler aber auf mehrere Millionen Menschen, die wiederum
durchaus etwas bewegen konnten. Die Menschen machen es
sich haufig zu leicht, und dies scheint auch ein beim Anlegerver-
halten anzutreffendes Phdnomen zu sein.

Den Motor angeschmissen
Kaum waren die Klimaberichte der EU beziehungsweise der UN
in trockenen Tiichern, begann die Zertifikate-Industrie damit,

Hochdruckpumpe Multitec (links);
Meerwasserentsalzungsanlage Al
Taweelah (rechts);
Quelle: KSB




neue Klimaschutz-Aktienkdrbe zusammen zu stellen. Man kann
ihr keinen Vorwurf machen, das Thema ist wie eine Steilvorlage
im Fuf3ball. Ein Beispiel. Das neu aufgelegte Klimaschutzkorb-
chen von Lehman Brothers setzt sich zusammen aus 14 Aktien.
Mit Vestas Wind, Gamesa, Alfa Laval oder auch Novozymes
sind interessante Unternehmen enthalten, deren Marktchan-
cen bei zunehmender Ressourcenknappheit und Umweltver-
schmutzung durchaus gegeben sind. Allerdings sind auch
Renault und Siemens enthalten. Ein Autohersteller und ein
Technologiekonzern. Renault soll eine besonders sparsame Au-
toflotte mit geringeren Kohlendioxidemissionen als die Kon-
kurrenz haben, Siemens profitiert in der Kraftwerkssparte von
gesetzlichen Bestimmungen zu CO,-Einddmmung. Alles richtig,
aber es wird wieder die bewahrte Parallele zwischen CO,-Aus-
stof3 und Klimawandel gezogen. Und die Lobbyarbeit sicher-
lich auch der Autoindustrie bei der Ausarbeitung des I[PCC-Be-
richts hatten wir ja bereits erwahnt.

Selbst ist der Anleger

Gerade und vor allem beim Thema Investment in den Klima-
schutz kann es sich auszahlen, sich seine eigenen Gedanken zu
machen. Losgelost von allen ,Zwangen®, die Anlegern von der
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Zertifikate- und Fondsbranche (S. auch Rubrik Instrumente ab
S. 40) auferlegt werden, findet man schnell Geschaftsmodelle,
die sich bei einer Hinwendung zum Ressourcenschutz positiv
entwickeln diirften. Da wir an dieser Stelle durch die deutsche
Brille zur Klimaschutzdebatte Stellung beziehen, wollen wir
demzufolge auch hiesige Unternehmen vorstellen. Mit Inter-
seroh gefallt uns ein Spezialist fiir die Entsorgung und Wiederauf-
bereitung von Stahl und Metall, Altpapier, Kunststoffen und Alt-
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holz. Zwar wird der Markt mit zunehmendem Wettbewerbsdruck
konfrontiert, aber das Wachstum im Bereich des Recycling
spricht dennoch fiir weitere Expansion. Von Seiten des Gesetzge-
bers gibt es unter Umstanden Riickenwind durch die Novellie-
rung der Verpackungsverordnung.

Alles im Fluss
Eine allen Prognosen zufolge knappe Ressource ist Wasser,
hieriiber kann es kaum einen Zweifel geben. Wer profitiert, wenn
das kiihle Nass entsalzt, aufbereitet, abgeleitet oder gereinigt
werden soll? Firmen wie die im hessischen Frankenthal ansassi-
ge KSB. Das Unternehmen produziert Pumpen, Armaturen sowie
komplette Systeme fiir die Wasser- und Abwassertechnik. KSB ist
dabei mit seinen Produkten international aufgestellt: Ob Arabi-
en, die Karibik oder Osteuropa — an Auftragen mangelt es nicht.
Dementsprechend zeigten die Ergebnisse in den vergangenen
Jahren steil nach oben, die Aktie zog schnurstracks hinterher.
Fiir 2006 deuten die Zahlen aus den ersten
sechs Monaten auf eine Umsatzsteigerung
von deutlich tiber 10% hin, das Ergebnis
diirfte hierzu iberproportional anziehen.
Sowohl Bewertung als auch fundamentaler
Trend sprechen zusammen mit dem Chart-
bild fir weiter anziehende Notierungen,
wenngleich die Aktie eine kurze Auffri-
schung im Sinne einer Verschnaufpause zu
brauchen scheint.

Zu hoch gewettet

Bei den Biospritherstellern, die von einer
Substitution von Ol-basierten Treibstoffen
profitieren dirften, ist allerdings zunachst
einmal Vorsicht angebracht. Natirlich ist
das Wachstumspotenzial vorhanden, Bio-
sprit fiir Fahrzeuge ist eine echte Alternative
zu bisherigen Energie-Automatismen. Je-
doch schockte vor Wochenfrist die im vergangenen Jahr an die
Borse gegangene Verbio mit einer geradewegs desastrosen Ge-
winnwarnung, woraufhin sich der Aktienkurs halbierte. Dies kam
einem Offenbarungseid der gesamten Biospritbranche gleich,
denn weder Produktion, Preise noch gesetzliche Regelungen
konnten die beim IPO gemachten Versprechungen erfiillen. Es ist
wie immer: Neue Technologien werden zu Beginn regelmaf3ig in
ihrem Wachstumspotenzial tiberschatzt, was folgt, ist eine Neu-
bewertung. Dies wiederum ist die Basis, die Technologie darauf-
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Solar Millenium ist dabei;
Quelle: Solar Millenium
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DeuTscHE KLIMA-,PLAYS®

UNTERNEHMEN WKN KuRrs* MCap** KGV07
ALEO SOLAR A0) M63 10,62 138,4 18,6
INTERSEROH 620990 38,20 375,9 16,1
KSB Vz. 629203 374,00 662,0 12,1
Q.CELLS 555 866 49,40 3.876,9 37,1
SCHMACK BIO0GAS SBG S11 63,90 336,1 42,9
SOLAR MILLENIUM 721 840 32,00 317,3 23,9
VERBIO A0) LOW 7,17 451,7 51,2

*)in EUR, **) in Mio. EUR

hin sehr lange zu unterschatzen. Etwas anders sieht die Sache
bei Schmack Biogas aus, dem Biogas-Pionier. Die Ankiindigung
der Politik, Biogas kiinftig ins regulare Erdgasnetz einspeisen zu
koénnen, gab der Aktie einen abermaligen Schub nach oben. Aber
Politik ist eben haufig auch unberechenbar. Der fundamentale
Trend jedenfalls zeigt in die richtige Richtung, jedoch brauchte
auch die Solarbranche mehrere Anlaufe bis
zu ihrer momentanen Starke.

Wir sind Solarkraft

Der Platzhirsch unter den Sonnenstromtiteln
ist Solarworld, die auch schon unter der Hand
perspektivisch als DAX-Kandidat gehandelt
wurde. Auf lange Sicht sieht jedoch Q.Cells
aussichtsreicher aus, aufgrund des starken US-
Geschafts sowie der Technologiefiihrerschaft
in der Diinnschichttechnologie. Beide Fakto-
ren wirden dampfend wirken, sollte in
Deutschland die Forderung in naher oder fer-
nerer Zukunft zuriickgefahren werden. Weitere
Kandidaten im Solarsegment — gliicklicherwei-
se haben Anleger inzwischen die Qual der
Wahl - sind aleo solar oder auch Solar Milleni-
um. Erstere ist aufgrund der forcierten Inter-
nationalisierung der Produktion (Modulpro-
duktion in Spanien) sowie einer Beteiligung im Bereich der Diinn-
schichttechnologie aussichtsreich positioniert. Der bis 2012 lau-
fende Zell-Liefervertrag mit Q.Cells im Volumen von 15 Mio. Euro
weist hier den Weg. Bei Solar Millenium sind es der technologische
Fortschritt in der Parabolrinnentechnologie sowie das immer brei-
tere Anwendungsspektrum dergleichen, die ein Investment nahe
legen. Uber allem schwebt jedoch die Novellierung des EEG im Jahr
2008. Kiirzungen schliigen direkt auf die Bewertungen durch, zu-
mal das EEG im europaischen Kontext schon so etwas wie die Leit-
direktive darstellt.

Fazit
Derzeit wird der Klimawandel instrumentalisiert, die Debatte um
klimatische Veranderungen auf unserem Heimatplaneten tragt
bisweilen ,kassandrische® Ziige. Wie so oft wird die Zukunft zei-
gen mussen, welches Szenario tatsachlich eintritt. Der Mensch-
heit aber nur mehr 13 Jahre Handlungsspielraum einzurdumen,
ist dreist. Wenn nun ein Anleger auf irgendeine Weise klima-affine
Investments tatigen will, dann kann er auf die Produktvielfalt der
Emittenten zuriickgreifen. Oder aber er macht sich eigene Ge-
danken und bastelt sich selbst ein Portfolio, das dem ehernen
Anspruch moglicherweise gerechter wird.

Tobias Karow
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Das Wesen der Baisse

Aus Sicht eines Long-Spekulanten ldsst sich das Wesen der Baisse kaum treffender charak-
terisieren, als dies der unvergessene André Kostolany mit einem Augenzwinkern getan
hat: ,,Hausse ist Champagner, Mercedes und schone Frauen, Baisse ist U-Bahn, ein Glas

Bier und Mama.“

Definitionsversuche

In den zahlreichen ,seriosen“ Definitionsversuchen schilen
sich vor allem zwei Kriterien heraus. Eine Baisse hat eine zeitli-
che Mindestausdehnung und ist von per Saldo (stark) fallenden
Kursen gepragt. Die Konkretisierung dieser unbestimmten Be-
griffe etwa als ,mindestens 20% Minus in sechs Monaten*“ ist
zwar griffig, erscheint aber aus mehreren Griinden problema-
tisch: Zum einen mag es — was bei starren Definitionen haufig
der Fall ist — Marktverlaufe geben, die zwar streng genommen
die Kriterien nicht erfiillen (z. B. 30% Minus in vier Monaten),
die aber dennoch iiberwiegend als Baisse empfunden wiirden.
Statistiker werden dann vielleicht von einer lediglich ,gefiihl-
ten“ Baisse sprechen. Viel gewichtiger ist aber das Argument,
dass die Erfiillung solcher Kriterien erst in der Ex-Post-Analyse,
also nach dem eigentlichen Geschehen nachgewiesen werden
kann. Was dem Wirtschaftshistoriker bei der Etikettierung ein-
zelner Marktphasen also helfen mag, ist fiir den Bérsenprakti-
ker eine stumpfe Waffe. Die einzig sinnvolle Arbeitsdefinition
fiir das Zeit- und das Wertkriterium eines echten Barenmarktes
ist daher, dass dieser langer dauert und tiefer hinab fiihrt, als
man es sich zu Beginn vorstellen kann.

Eine Baisse ist kein Crash...

Im Gegensatz zur Baisse ist ein Crash vor allem durch seine
Schnelligkeit charakterisiert. Haufig ist der Crash ein Ereignis
weniger oder gar nur eines Tages, in dessen Folge sich der
Markt — einmal abgesehen von den umherliegenden Leichen -
in einem relativ aufgerdumten Zustand présentiert. Einzelne
kleinere Crashs konnen und werden regelmaf3ig auch Teil von
Baissen sein.

...und schon gar keine Hausse
Hinsichtlich der Art der Kursbewegungen gibt es tendenziell
Unterschiede zwischen Baisse und Hausse, und dabei ist natiir-
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DAX im Millenium-Taumel: Abwérts geht es in der Regel schneller als
aufwarts.

lich nicht nur die Richtung gemeint. Der Verlauf einer Baisse ist
regelmafdig wesentlich dynamischer, als es das blof3e ,,Umdre-
hen“ der vorangegangenen Hausse erwarten liefie. Wahrend
Haussen iiber weite Strecken relativ geordnet verlaufen (,Klet-
tern an einer Mauer der Angst“) und nur zwischenzeitlich in
Kaufexzesse miinden, sind fiir Baissen scharfe Bewegungen ge-
radezu charakteristisch. Zudem ist die zeitliche Ausdehnung
von Aktienbaissen tendenziell geringer als die von Haussen. Im
Ergebnis konnen die Kursfortschritte von Monaten und Jahren
innerhalb weniger Wochen oder Monate vernichtet werden
(vgl. Abb. 1). Auch dies ist freilich nur eine Tendenzaussage,
denn nicht jede Baisse muss zwingend diesem Muster folgen.

Baisse oder Korrektur?

Besondere Schwierigkeiten bereitet regelmafig die Abgren-
zung zwischen Baisse und Korrektur — besonders, wenn sie in
Echtzeit und nicht lediglich in der Riickschau erfolgen soll.
Diese Unterscheidung ist deshalb keine rein akademische Fra-
ge, da eine Korrektur die Wiederaufnahme des vorangegange-



ABB. 2: DAX-KORREKTUR IM ERSTEN HALBJAHR 2004
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Korrekturen erzielen trotz fallender Hochs und Tiefs oftmals keine
nennenswerten Terraingewinne

nen (Aufwarts-)Trends erwarten lasst, wahrend eine Baisse
diesen beendet. Auch fiir diese Fragestellung erscheinen die
weit verbreiteten Grof3enkriterien (z. B. bis -10% Korrektur) in
der Praxis nicht sonderlich hilfreich. Wer will schon einen In-
dex um 10% abstiirzen sehen, um dann festzustellen, dass es
wohl mehr als eine Korrektur wird? Zielfihrender ist da die
Suche nach Indizien, die diese Einstufung bereits wahrend der
Bewegung erlauben. Einige Korrekturmuster fallen bereits
bei der simplen Beachtung der Dow-Theorie durch den
Rost, wonach eine Baisse durch eine Folge fallender Hoch-
und(!) Tiefpunkte gekennzeichnet ist. Abwéartsgerichtete
Flaggen beispielsweise sind aber insofern tiickisch, da in
ihnen regelméflig genau dieses Muster fallender Hoch-
und Tiefpunkte angelegt ist (vgl. Abb. 2).

Kursverhalten

Bei der Unterscheidung zwischen Korrektur und Abwaérts-
trend sticht aber vor allem die unterschiedliche Effizienz
der Bewegungen ins Auge. Korrekturmuster weisen viele
Uberlappungen auf und kommen hiufig nicht recht voran.
Selbst wenn an einzelnen Handelstagen einmal mehr Terrain
iiberwunden wird, so werden die Bewegungen schon kurz
darauf durch eine Gegenbewegung in Frage gestellt: ,Drei
Schritte vor, zwei Schritte zurlick®. Ein (Baisse-)Trend dage-
gen liberwindet relativ miithelos auch grofdere Niveauunter-
schiede und blickt dabei nur selten zuriick.

Umsatzverhalten

Ein weiteres Unterscheidungskriterium ist die Umsatztatig-
keit des Marktes: Korrekturen sind generell von geringeren
Umséatzen gepragt als die vorangegangenen Trendphasen. Dies
diirfte damit zusammenhéngen, dass in der Unsicherheit einer
Korrektur die Bereitschaft zu Preiszugestandnissen an die je-
weilige Gegenseite, die einen Abschluss erleichtert, weniger
stark ausgepragt ist als in Phasen von Euphorie oder Panik. Ob-
wohl wir hier also ein Kriterium haben, das wir bereits wahrend
der Baisse beobachten kdnnen, muss vor allzu grof3er Begeiste-
rung gewarnt werden. Grof3e Baissen konnen durchaus
zundchst mit ganz harmlosen Umséatzen beginnen, sozusagen
im Schafspelz der Korrektur. Zu dramatischen Umsatzspitzen
kommt es dann regelmaf3ig erst an Zwischentiefs, wenn den
Markt Panik erfasst. Manche Baissen enden sogar in einer sol-
chen, durch einen Sell-off ausgelosten Umsatzspitze, wahrend
die quélende Variante mitunter auch im glatten Gegenteil aus-

Hintergrund

lauft — totales Desinteresse, dokumentiert in einer fast vollkom-
menen Austrocknung der Umsétze.

Auf die Haltung kommt es an

Besonders auffallig ist die Haltung von Medien und Marktteil-
nehmern wahrend Korrektur oder Baisse. Typischerweise wer-
den grof3e Baissen am Anfang verharmlost. Es ist die Sorglosig-
keit der ,Bullenfliege®, die sie zur leichten Beute der bereits lau-
ernden ,Barenspinne“ macht (vgl. Abb. 3). Die zunachst schwa-
chen Signale werden, da sie sich nur schwer in das vorherr-
schende haussetrachtige Weltbild einordnen lassen, entweder
gar nicht erst wahrgenommen, oder aber im Kreise Gleichge-
sinnter ,weggelacht“. Neben fallenden Kursen und heftigen
Umsaétzen gibt es vier weitere starke Indizien fiir das Vorliegen
einer Baisse: 1. Zu Beginn besteht Konsens, dass es sich um ei-
ne ,gesunde“ Korrektur handelt; das B-Wort wird man vergeb-
lich suchen. 2. Analysten und Marktteilnehmer sind tiberzeugt,
dass das Restrisiko bis zur nachsten Unterstiitzungsmarke
iiberschaubar ist. Selbstverstandlich sind sie auch iiberzeugt,
dass diese halten wird und ,muss“. 3. Aktien gelten als preis-
wert bzw. unterbewertet, was durch zahlreiche Vergleiche be-
statigt wird; in Haussen gelten Aktien dagegen regelméf3ig als

,Bullenfliege" ins Netz geht.

uberbewertet. 4. Die Bereitschaft, sich bei Zwischenerholun-
gen von Aktien zu trennen, scheitert haufig daran, dass auch
heftige Barenmarkt-Rallies die anvisierten Wunschkurse nicht
erreichen. Erst wenn die Positionsinhaber derart zermiirbt
sind, dass sie Papiere ,um jeden Preis“ verauf3ern, besteht die
Chance auf einen tragfahigen (Zwischen-)Boden.

Fazit
Baissen gehoren zu den kraftvollsten Marktbewegungen tiber-
haupt. Regelmaf3ig werden sie im Frithstadium hinsichtlich ih-
rer zeitlichen Ausdehnung und ihres Potenzials vollkommen
unterschatzt. Ihr Ende erreichen sie meist erst in einer allge-
meinen Aufgabestimmung.

Ralph Malisch
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Zukunftstrachtige Investments

Wie Sie mit Zertifikaten ékologisch investieren und sich einen exotischen Aktienmarkt

erschlieflen

Nachhaltiger Trend

Findigen Marketingstrategen der Zertifikateemittenten kann
man bisweilen den Vorwurf machen, modische Trends zu kreie-
ren, um ihre Produkte an den Mann oder die Frau zu bringen.
Fiir den Klimawandel trifft das sicherlich nicht zu. Der Erhalt
der Umwelt wird in den kommenden Jahren ein zentrales The-
ma bleiben und in einzelnen Regionen noch an Bedeutung ge-
winnen. Deshalb ist der Bereich zu Recht auf dem Zertifikate-
markt vertreten.

Klimawandel im Fokus
Unter den von der Stuttgarter Borse berechneten S-BOX Indi-
zes finden sich mehrere Produkte, die 6kologische Invest-
ments abbilden. Der S-BOX Dr. Holler Cool Climate Index, auf
den Sal. Oppenheim ein Zertifikat (WKN: SCL 3J2) begeben
hat, enthalt fiinfzehn internationale Firmen, die ihren Schwer-
punkt im Bereich Klimaschutz haben. Die im Index enthalte-
nen Unternehmen entwickeln u. a. CO, -bindende Technologi-
en und Katalysatoren. Die Zusammensetzung des Open-End-
Zertifikats wird halbjahrlich Giberpriift. Berticksichtigung fin-
den sowohl Firmen mit hoher Marktkapitalisierung als auch
Mid und Small Caps. Die Managementgebiihr liegt bei ver-
gleichsweise hohen 1,5% p. a. Da der zugrunde liegende Index
ein Kursindex ist, gehen den Anle-
gern zusatzlich auch noch die Divi-
dendenzahlungen der Unternehmen
verloren. Neu emittiert wurde von
der WestLB das Klimawandel-Ac-
tive-Zertifikat (WKN: WLB 5YY). Der
aus zwolf Aktien bestehende Korb
wird zu Beginn eines jeden Quartals
uberprift. Neben den in Deutsch-
land gelisteten Werten Schmack Bio-
gas und Solarworld enthdlt das
Open-End-Zertifikat weitere interna-
tionale Aktien wie z. B. die schwedi-
sche Munters, die u. a. im Bereich
Alternative Energien und Umwelt-
technik téatig ist. Die jahrliche Mana-
gementgebiihr betragt ebenfalls
1,5%. Dafiir werden die Nettodivi-
denden der Unternehmen im Gegen-
satz zum Zertifikat auf den Cool Cli-
mate Index zu 75% dem Investor gut-
geschrieben. Ein Pluspunkt gegen-
iiber dem teuren Produkt von Sal.
Oppenheim.

Auch die Zertifikate-Emittenten haben
den Klimawandel fiir sich entdeckt

Investieren in Holz

Auf den World Timber Total Return Index (TIMBEX) bezieht
sich ein Zertifikat der Société Générale (WKN: SGO TBX). Der In-
dex besteht aus fiinfzehn globalen Aktien, die im Bereich der
Forstwirtschaft und in der Papierverarbeitung tétig sind. Auf-
genommen werden Aktien mit hoher Liquiditat und Marktkapi-
talisierung. Am stéarksten sind gegenwartig die US-amerikani-
schen Papierhersteller Weyerhaeuser und International Paper
sowie die stidafrikanische Sappi gewichtet. Da Baume mehr
Kohlendioxid aufnehmen als abgeben, konnen Forstwirt-
schaftsunternehmen zusatzlich an dem Verkauf von CO,-Emis-
sionsrechten verdienen. Die Indexzusammensetzung wird halb-
jahrlich Uiberprift. Die Kosten liegen bei 1% Verwaltungsge-
biihr p. a., Nettodividenden werden komplett reinvestiert.

Profit in Pakistan
Mit dem Pakistan Top 15 Index-Zertifikat (WKN: AAO PAK) eroff-
net ABN Amro Privatkunden einen Marktzugang zum pakistani-
schen Aktienmarkt. Aufgenommene Wertpapiere miissen Min-
destanforderungen erfiillen, um eine zu hohe Volatilitat des In-
dex zu vermeiden und eine durchgangige Handelbarkeit des Zer-
tifikates zu gewahrleisten. So ist eine Mindestmarktkapitalisie-
rung von 300 Mio. EUR erforderlich, dariiber hinaus muss das
durchschnittliche tagliche Handelsvo-
lumen bei mindestens 1 Mio. EUR lie-
gen. Die Dividendenrendite der im In-
dex versammelten Aktien liegt bei
tiber 5%. Ausschiittungen werden rein-
vestiert. Die pakistanische Regierung
hat in den vergangenen Jahren ihre
Hausaufgaben gemacht. Das im Jahr
2000 in Angriff genommene Reform-
programm zeigt Wirkung. Steigerung
des Wirtschaftswachstums, Abbau
der Schulden und Stabilitat der pakis-
tanischen Rupie sind die Eckdaten
des Fortschritts. Der Lohn dafiir ist die
Hochstufung des Landes durch die Ra-
tingagenturen Standard & Poor’s und
Moody’s. Pakistan muss daher fiir sei-
ne Kredite weniger Zinsen zahlen. Mit
China hat das Land dariiber hinaus ei-
nen machtigen Freund an seiner Seite.
Es spricht also einiges fiir langfristig
weiter steigende Kurse an der Borse
von Karachi.

Christian Bayer
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Unabhéngige Fondsberater stehen seit Jahren verstarkt im Fo-
kus der Fachpresse. Vielfach stehen die ,Kleinen“ ganz oben in
den Rankings. Etablierte Fondshauser, oft vom Teamansatz im
Portfoliomanagement gepragt, nehmen diese zumeist durch Ei-
gentlimer gefiihrten Vermogensverwaltungen mittlerweile als
Konkurrenz wahr.

Fondsboutiquen, Private Label Fonds - Zusammenhiinge

Der Begriff Private Label Fonds bezeichnet Publikumsfonds,
die von einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG) in Kooperation
mit externen Partnern (Fondsinitiatoren bzw. Fondsberater/
Fondsboutique) aufgelegt werden. Private Label Fonds werden
oft auch als Third Party- oder White Label Fonds bezeichnet.
Zum einen werden diese Fonds oft von hoch spezialisierten
Hausern (Beispiel: Tiberius, Rohstoffe) angeboten, zum ande-
ren aber auch von Vermogensverwaltern (Peter Huber, Akti-
en/Renten) gemanagt. Bekannte Private Label-KAGs sind in
Deutschland zum Beispiel Universal Investment und Hauck &
Aufhauser, in Luxemburg IP-Concept und LRI Invest. Viele der
namhaften, erfolgreichen Private Label-Fondsinitiatoren findet
man im Mitgliederverzeichnis des Verbands der unabhangigen
Vermogensverwalter (VuV, Frankfurt).

»Selbstverwirklichung®, Unabhéngigkeit und
Spezialisierung

Verschiedene Fondsboutiquen sind aus dem Drang nach Un-
abhéngigkeit von Konzern, Team und starren Anlagevor-
schriften entstanden. Der Fondsberater wollte die Friichte
der eigenen Arbeit verstarkt selbst ernten. Dies natiirlich in
Verbindung mit einer erhdhten Kundenzufriedenheit durch
tiiberdurchschnittliche Leistung. Beispiele: Johannes Fiihr
(Renten- und Aktienfonds, vorher: Merrill Lynch), Bernd
Greisinger (Dachfonds bzw. Superfonds, vorher: Sparkasse).
Interessant ist, dass die meisten dieser Vermogensverwalter
urspriinglich einzelne Depots von Kunden verwaltet haben
bzw. in der Fondsvermogensverwaltung tatig gewesen sind.
Zwei wichtige Punkte im Unterschied zu vielen ,,gro3en“ Hau-

Instrumente
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sern: direkter Kunden-
kontakt und ungefilter-
tes Feedback der Kun-
den bei guten und
schlechten Leistungen
des Fondsberaters. Der
Kunde weif3, wer direk-

te Verantwortung fir
die Ergebnisse des
Fonds hat. Der Fonds-
initiator kann sich nicht
hinter einem Team
,verstecken®. Oft ist
der VermoOgensverwal-
ter mit eigenem Geld in
dem Fonds engagiert.
Der Interessengleich-
heit von Fondsberater
und Kunden wird hiermit
Rechnung getragen. Eine grof3e Anzahl der Fonds ist mit ei-
ner erfolgsabhéangigen Vergiitungskomponente (oft mit High
Water Mark) versehen. Kritiker behaupten, diese Komponen-
te konnte zu riskanteren Transaktionen verleiten. Anhanger
des Fondsboutiquenansatzes verweisen darauf, dass der
Fondsberater langfristig in sein moglicherweise tiberdurch-
schnittliches K6nnen vertraut.

Markus Hill arbeitet als unabhdngi-
ger Asset Management-Consultant und
ist auf die Fachbereiche Marketing und
Vertrieb spezialisiert. Derzeit betreut
er u. a. den Marktfiihrer fiir Private La-
bel Fonds, Universal Investment. Kon-
takt: markus.hill.cologne@t-online.de.

Ausblick: Chancen und Risiken

Nicht jede Fondsboutique ist in den Performanceergebnissen
besser als jedes ,grof3e“ Haus. Das Ratinghaus Feri stellte 2006
fest, dass einige der Fondsberater auch erh6hte Risiken (Volati-
litat, Sharpe Ratio etc.) eingehen wiirden. Jedoch sollte man
diese Daten sorgfaltig studieren, um diese Kennziffern in die
richtige Relation zu setzen. Am Schluss steht fest: Eindeutigkeit
besteht bei der Treue der ,Kleinen“ zu ihrem Unternehmen,
denn ein Eigentiimer wird sich relativ selten von einem grof3en
Haus abwerben lassen!

Die Fondsrubrik wird Ihnen prasentiert von:

2
LOYS

Dr. Jens Ehrhardt
Kapital AG

DJE

Mit freundlicher
Unterstiitzung von:

Manasunst it Esmiulco wesis

www.dje.de

@FIVV AG

Ihr Vermogensverwalter

www.loys.de
—
BACDCA U S

www.fivv.de www.madauscp.de

Eilshan Bbwrithad & Co mbH
www.marketcontrol.de

- _aer
Verband unabhéangiger
Vermoégensverwalter Deutschland e.V.

www.vuv.de

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH

www.universal-investment.de
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FONDS: ANALYSE
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Die von Wolfgang Mayr entwickelte marktneutrale Strategie selek-
tiert aus neun regionalen Anlageuniversen jeweils 20 Titel und
strebt eine Gleichgewichtung aller 180 Einzelwerte in einem breit
diversifizierten Portfolio an, welches strategisch die allgemeine
Aktienmarkt- und die jeweiligen Wechselkursrisiken gegentiber
dem Euro absichert.

Quantitativ-technisches Analysemodell

Die Einzeltitelselektion erfolgt mittels eines von Wolfgang Mayr
entwickelten quantitativ-technischen Analysemodells, das
Unternehmen selektiert, deren Aktien sich in einer positiven
Marktverfassung befinden. Das Analysemodell nutzt historische
Kursdaten, welche unter Anwendung objektiv messbarer Kriterien
ausgewertet werden. Dieser Fokussierung auf historische
Kursdaten als Basis des Auswahlprozesses geht die Uberzeugung
von Wolfgang Mayr voraus, dass es nicht ausreichend ist, wenn ein
Unternehmen unter fundamentalen Kriterien gut und langfristig
iiberdurchschnittlich erfolgreich ist. Dartiber hinaus muss der
Markt die Qualitdt des Unternehmens erkennen und mit einer tiber-
durchschnittlichen Wertsteigerung des Aktienkurses honorieren.
Dabei ist nach Uberzeugung von Wolfgang Mayr
allein die Analyse des Aktienkurses eines Unter-
nehmens ausreichend, da sich fundamentale
. Aspekte und deren Interpretation durch die
Marktteilnehmer in deren Verhalten und damit
im Aktienkurs ausdriicken.

Auf Mustersuche

Als Selektionskriterium wird eine aggregierte
Kennzahl verwendet, die unter anderem den
historischen Kursverlauf der jeweiligen Aktie
an verschiedenen Punkten der Zeitreihe
beschreibt, zu einem Wert verdichtet und so
die Marktverfassung der Aktie wiedergibt.
Durch die Analyse historischer Kurs-
entwicklungen sollen Muster erkannt wer-
den, die auf eine mittelfristig bessere
Entwicklung der Aktie relativ zum Markt
schlieflen lassen. Dabei wird die quantitativ-technische
Methodik unabhéngig von Marktrahmenbedingungen stets
gleich bleibend angewendet. Ein Riickgriff auf qualitative, fun-
damentale oder makro6konomische Analysen erfolgt nicht.

Wolfgang Mayr
wahlt Titel nach
einem quantitativ-
technischen
Modell aus

Verlustphasen in Kauf genommen

Das quantitativ-technische Analysemodell stellt die Grundlage fiir
die langfristig deutlich tiberdurchschnittliche Wertentwicklung
der von Wolfgang Mayr seit mehreren Jahren im Aktienbereich ver-
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walteten Portfolios und
bewahrte sich bei unter-
schiedlichen = Markt-
rahmenbedingungen.
Das langerfristige durch-
schnittliche  Perfor-
manceziel des von
Wolfgang Mayr verwal-
teten, weitgehend
marktneutral ausge-
richteten und wéah-
rungsgesicherten WM
HAIG Diversified Alpha
liegt in einem Ertrag,
der den am 3-Monats-
EURIBOR gemessenen
risikolosen Geldmarkt-
satz deutlich tibersteigt.
Die Wertentwicklung
soll weitgehend unab-

Hermann-Josef Hall, Jahrgang
1969, studierte zwischen 1989 und

héngig von der allgemei- 1996 Wirtschaftswissenschaften und
nen Entwicklung des Informatik an der RWTH in Aachen.
Aktienmarktes oder des Im Jahr 1997 kam er zur Sauren-

Anleihenmarktes erzielt
werden, wobei jedoch

Gruppe, wo er seit dem 31.12.1999
als Fondsmanager fiir den Sauren

eine den globalen Global Balanced verantwortlich
Aktienmarkten ver- zeichnet. Seit 2002 ist Hall Vorstand
gleichbare Volatilitat der Sauren Fonds Research AG.

und auch temporare

Verlustphasen bewusst in Kauf genommen werden. Die bisherige
Entwicklung des WM HAIG Diversified Alpha hat innerhalb der von
Wolfgang Mayr erwarteten statistischen Parameter gelegen, womit
sich die verfolgte Anlagephilosophie auch in einer fiir diese schwie-
rigen Zeit bewahrt hat.

Fazit

Wolfgang Mayr, der seine Kernkompetenz in der Entwicklung
quantitativ-technischer Analysemodelle besitzt, beeindruckte in
zahlreichen Gesprachen und Treffen mit seiner streng rationalen
Vorgehensweise. Stets konnte er Entscheidungen bei der
Konzeptentwicklung sowie umgesetzte Anlageentscheidungen
nachvollziehbar begriinden. Dariiber hinaus iiberzeugte Wolfgang
Mayr mit hoher Disziplin bei der Umsetzung der von ihm an objek-
tiven Kriterien ausgerichteten Anlagephilosophie. An Wolfgang
Mayr erfolgte die Vergabe von zwei Goldmedaillen fiir ausgezeich-
netes Fondsmanagement in der Kategorie ,,Absolute Return® fiir
das Jahr 2007.
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Zwischen 2004 und 2006 entpuppte sich der Technologie-Index als
der Einzelindex mit der schlechtesten Wertentwicklung unter allen
grof3en Weltindizes. Die Nasdaq stieg in diesem Zeitraum um 23%
und lag damit deutlich hinter der Wertentwicklung des breiten US-
Index S&P 500 mit +35%. Der japanische Leitindex schnitt mit +47%
noch besser ab, ganz zu schweigen von den europaischen Markten
mit mehr als 60% im Plus. Und in den Emerging Markets verdop-
pelten sich die Kurse gar. Ist diese unterdurchschnittliche
Wertentwicklung der Tech-Aktien nur temporar und eine bessere
Wertentwicklung kénnte bevorstehen? Oder handelt es sich um
ein strukturelles Problem und wir stehen vor weiteren unterdurch-
schnittlichen Kursentwicklungen?

Geringere KGVs durch hohen Cashanteil

Trotz dieser verhaltenen Wertentwicklung in den letzten drei
Jahren stiegen die Gewinne von Technologieunternehmen teilwei-
se sehr kréaftig. Dadurch wurden erhebliche Barmittel angehauft.
Mittlerweile macht der Cashbestand 26% der
Vermogensgegenstinde dieser Firmen aus. Uber alle Sektoren hin-
weg liegt dieser Wert lediglich bei 8%. Im gleichen Zeitraum sank
das Kurs/Gewinn-Verhaltnis erheblich. Zieht man den Kasse-Anteil
von diesen Kursen ab, ergeben sich sogar noch bessere
Kennzahlen. Diese Faktoren miinden in massiven
Aktienriickkiufen, in Ubernahmen durch Private Equity- oder
Buyout-Fonds und in strategischen Aufkaufen. Derzeit findet eine
Art ,Aktienschrumpfen* statt, bei dem die Anzahl ausstehender
Aktien durch Ubernahmen und Riickkiufe sukzessive gemindert
wird. Gleichzeitig kommen nur wenige neue Firmen an die
Technologieborse. Gab es im Jahre 1999 noch 282 IPOs technolo-
gieorientierter Unternehmen, waren es 2006 ganze 26. Abgerundet
wird dieses Bild noch durch eine seit sechs Jahren anhaltende
Tendenz zur Schlieffung von Technologiefonds. Erstmals im

TREND BESTATIGT: NASDAQ 100 OUTPERFORMT EUROSTOXX DEUTLICH
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Herbst 2006 konnte sich
dieser Trend zumindest
stabilisieren. Und seit
dieser Zeit erfahren
Technologiewerte auch
eine bessere Entwicklung
als der Gesamtmarkt. Die
Frage ist also, ob es sich
nur um eine Stabi-
lisierung handelt oder ob
eine Trendumkehr zu
besseren Zeiten ansteht.
Auch wenn es noch frith
erscheint, sprechen fun-
damentale Griinde fiir
eine Bestatigung der letz-

Peter Dreide ist Chief Investment Offi-
cer der TBF Global Asset Management
im badischen Singen. Er betreut u. a.
den 4Q-GROWTH FONDS UNIVERSAL
(WKN: AOD 9PG) der Universal-Invest-

ten Annahme. ment, welcher gemdf3 dem selbst ent-

wickelten substanzorientierten 4Q-An-
Neuer Produktzyklus satz gemanaged wird. Dabei erfolgt
steht vor der Tiir die automatische Steuerung durch ma-
Denn erstmals seit thematische Modelle, deren Algorith-

Jahren wird in wichtigen
Bereichen der Techno-
logiewelt ein neuer
Produktzyklus  vorge-
stellt. Microsoft bringt das neue Betriebssystem Vista auf den
Markt. Dies sollte PC-Kaufe, mit denen sich Verbraucher und
Unternehmen in den vergangenen vier Jahren zuriickhielten, 2007
stimulieren. Weltweit warten tiber 410 Mio. Computer auf ihren
Austausch — und Microsofts Vista wird bei den neuen Geraten
immer dabei sein. Weitere Impulse erwarten wir vor allem von der
Konsumelektronik. Sony kommt mit der neuen Konsole PS3 auf den
Markt, Nintendo folgt mit dem neuen Konsolenstandard Wii. Davon
werden auch die Hersteller von Computerspielen profitieren. Auf
der technologischen Seite kommt der jiingst entwickelte Standard
802.11n, der das neue Mobilfunknetz WiMAX ermoglichen wird.
Dieser Standard konnte der Startschuss zu ganz neuen mobilen
Applikationen sein.

men selbst anpassend auf Marktver-
dnderungen reagieren. Weitere Infos
unter: www.tbfglobal.com

Positiver Trend konnte lénger andauern, als mancher denkt

Nach Jahren der unterdurchschnittlichen Wertentwicklung von
Technologiewerten, Fondsliquidationen und dem Abbau von
Allokationen in diesem Sektor konnte ein neuer Trend bevorstehen.
Die aktuelle Outperformance von Tech-Werten im laufenden Jahr
gegeniiber den grofien Indizes hat trotz des widrigen
Borsenumfeldes seine Griinde und kdnnte sich noch einige Zeit fort-
setzen. Vielleicht halt dieser Trend langer an, als viele erwarten!
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Die Dinos unter den Fonds

Gemaf} einer aktuellen Studie des in Wien ansassigen Fonds-
analysehauses e-fundresearch sind nur 2,3% aller in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz zum Vertrieb zugelassenen
Fonds alter als 20 Jahre. Der Dinosaurier unter den Fonds ist
demnach der amerikanische, auf Value-Titel fokussierte
Pioneer Fund. Dieser wurde am 13. Februar 1928 aufgelegt und
erzielte seitdem eine durchschnittliche Wertsteigerung von
12,5% pro Jahr. Zum Vergleich: Der S&P500-Index musste sich
seit 1928 mit 4,4% Zuwachs jahrlich begniigen. Einer der altes-
ten Fonds eines deutschen Emittenten ist der cominvest Fon-
dak (frither ADIG Fondak). Beziiglich Wertentwicklung und Vo-
lumen kann der deutsche Dinosaurier mit seinem amerikani-
schen Pendant durchaus mithalten.

FONDSDINOSAURIER

Fonps WKN VoLUMEN**  AUFLAGEDATUM PERF.10).*
PIONEER FUND 970 360 5,68 13.02.1928 108,63
RoBECcO FONDS 970259 6,98 01.12.1929 62,18
COMINVEST FONDAK 847101 3,02 30.10.1950 190,99
TempPLETON GROWTH 971 025 28,07 29.11.1954 135,47
CONCENTRA 847500 1,90 26.03.1956 89,54

*) kumuliert in % auf EUR-Basis, **) in Mrd. EUR
Quelle: e-fundresearch.com, Lipper, eigene Recherchen

Go Easter

Universal Investment baut ihre Produktpalette fiir Osteuropa-
Fonds aus. Neben dem bereits vor Jahresfrist aufgelegten Fonds
fiir die Balkan-Region sowie das Baltikum (s. auch S. 6) hat Uni-
versal in Kooperation mit dem Hamburger Bankhaus Berenberg
jetzt den Emerging-Ukraine Universal (WKN: AOL ER3) lanciert.
Zu mindestens zwei Dritteln soll das Fondsvermogen in ukraini-
schen Titeln investiert werden. Smart Investor hatte im Dezem-
ber 2006 im Rahmen der Beilage ,Ukraine“ bereits auf die Anla-
gechancen des Landes hingewiesen. Allerdings wirken der Aus-
gabeaufschlag von 5,5% sowie Manager-, Depotbank- sowie Bera-
tervergiitung von zusammen 2,7% p. a. insgesamt ippig.

Mittelprichtig ausgestattet

Der Deutsche Anleger gilt gemeinhin als vorsichtig. Neuem
steht er grundsatzlich skeptisch gegeniiber, Sicherheit geht
ihm {iber alles. Eine in Kooperation mit dem Marktforschungs-
institut GfK realisierte Erhebung des Bundesverbandes Invest-
ment und Asset Management e.V. (BVI) ergab, wie deutsche Pri-
vatiers mit Finanzdienstleistungen ausgestattet sind. Dem-
gemaf3 sind nur 30% der Haushalte mit Investmentfonds ,ver-
sorgt“. Dafiir verfiigen aber knapp drei Viertel der Haushalte
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AKTUELLE AUSSTATTUNG DER HAUSHALTE MIT FINANZDIENST-
LEISTUNGEN UND DIE VERANDERUNG ZUR LETZTEN ERHEBUNG

007 ...% der Haushalte besitzen mindestens einen Vertrag, eine Dienstleistung von ...

Aktuelle Ausstattung
mit ..
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iiber ein Sparbuch, immerhin noch knapp die Halfte iiber einen
Bausparvertrag. Es besteht also noch Nachholpotenzial, vor al-
lem im Segment jener, die bisher noch iiber keine Investment-
anteile verfiigen. An dieser Stelle sind neben den Banken auch
unabhangige Berater gefordert, denn nur 9% der Nichtfondsbe-
sitzer greifen auf Hilfe unabhéngiger Experten zuriick. Naheres
erfahren Sie unter www.bvi.de.

Schweizerisches Klimavehikel
Mit der Schweizerischen Fondsgesellschaft Swisscanto springt
ein weiterer Anbieter auf den Klimawandel-Zug auf. Allerdings
stehen die Eidgenossen aufgrund ihrer langen Erfahrung im Be-
reich der Nachhaltigkeitsfonds in Verdacht, einen gewiefteren
Auswahlprozess bei der Bestiickung ihres Portfolios zugrunde
zu legen. Die Maf3stabe, die Swisscanto bei der Titelselektion an-
legt, gelten in der Branche gemeinhin als die hartesten. Entspre-
chend wurde Ende Februar der Swisscanto Equity Fund Climate
Invest (ISIN: LU0275317336) aus der Taufe gehoben. Das Fonds-
vermogen soll zunachst auf die Bereiche Erneuerbare Energien
und Wasser konzentriert werden, gerade weil hier jeweils zu den
Themen Effizienz und Versorgung zahlreiche innovative Unter-
nehmenskonzepte zu finden sind. Insgesamt soll das Depot 50
bis 80 kleinere und mittelgrof3e Aktien umfassen. Mit dem An-
spruch, Anleger kdnnten {iber ein Investment in den Klimafonds
einen Beitrag zum Klimaschutz leisten, lehnt sich Swisscanto in-
dessen recht weit aus dem Fenster (s. auch Nachhaltiges Inves-
tieren ab S. 32). Aber Klappern gehort eben zum Handwerk.
Tobias Karow
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Achterbahnfahrt fiihrt zu Widerspriichen

Das Scharfe Ab und Auf an der Borse wihrend der letzten Wochen flihrte zu einer Reihe

Widerspriichen in unserem Analysesystem

Achterbahnfahrt

Die Entwicklung an den Aktienmaérkten seit Erscheinen des letzten
Smart Investor kann mit Fug und Recht als Achterbahnfahrt be-
zeichnet werden. Kaum war die Nr. 3/2007 unseres Magazins mit
der Titelstory ,,B-Day — Die Invasion der Baren* ausgeliefert, ging
es wie angekiindigt auch schon in deutlichen Schiiben mit den Ak-
tien nach unten. So sehr die Baren jedoch in der ersten Monats-
hélfte auch das Sagen hatten, so vehement erkdmpften sich die
Bullen ab der Monatsmitte das verloren gegangene Terrain wieder
zurlick. Und so kam es, dass der DAX per Saldo seit dem letzten
Redaktionsschluss nur ein knappes Prozentpiinktchen eingebiif3t
hat, aber von der Spitze bis zum Tief und wieder bis zu seinem ak-
tuellen Stand (6.899 Punkte) eine ,,Wegstrecke* von deutlich mehr
als 1.000 Punkten hinter sich gebracht hat. Das war Action pur!

Selling Climax

Wie jeden Monat, so stellen wir uns auch dieses Mal die Frage:
Wie geht’s nun weiter? Hierzu sei ein bekanntes Bonmot er-
wahnt: ,Borsenprognosen sind eine schwierige Angelegenheit,
insbesondere wenn sie die Zukunft betreffen.“ Dem ist wohl
nichts hinzuzufiigen, aufder, dass uns der diesmalige Ausblick
auf die nachsten Wochen bzw. Monate ganz besonders schwer
fallt. Dies hat damit zu tun, dass die Signale und die fundamen-
talen Eckdaten kaum widerspriichlicher sein konnten. Vor al-
lem aus dem Blickwinkel der Technischen und der Sentiment-
analyse hat sich das Bild in den letzten dramatisch verandert,
und zwar zum positiven. So fithrte der Kurseinbruch zu einem
so genannten ,Selling Climax“, also einer Kulmination der Ver-
kaufe, so dass an den nachfolgenden Tagen kaum noch Material
aus dem Markt kam, womit sich die starken Anstiege insbeson-
dere am Tage der Fed-Sitzung erklaren. Wie unser Research-
partner Wellenreiter-Invest ermittelte, betrug das Aufwartsvo-
lumen (Handelsvolumen der gestiegenen Aktien in Relation

ABB. 1: AUFWARTS-VOLUMEN UBER 90% (,,SUPERSPIKES®) vs. S&P500

1.500

1.450
1.400
1350
1.300

1.250 Vm
1.200

1.150

1.100
Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul. Sep. Nov. Jan. Mrz. Mai. Jul

05 05 05 05 05 05 06 06 06 06 06 06 07 07 07 07

zum gesamten Handelsvolumen) am amerikanischen Aktien-
markt am 6. und am 21. Marz jeweils mehr als 90%. ,,Superspi-
kes“, also Tage, an denen das Handelsvolumen dermaf3en von
den gestiegenen Aktien dominiert wird, gelten als Indiz fiir un-
tere Wendepunkte. Dies geht deutlich aus Abb. 1 hervor, in wel-
cher die ,Superspikes“ durch die griinen vertikalen Linien
kenntlich gemacht wurden. Auch nach dem Kurseinbruch Mit-
te 2006 deuteten diese auf steigende Markte.

Positive Signale

Weitere Belege fiir die Ausverkaufsstimmung zur Monatsmitte
sind beispielsweise die massive Zunahme der Long-Positio-
nen der Commercials an den Futuresmarkten (siehe S. 52)
oder das akut angestiegene Absicherungsbediirfnis der Anle-
ger, welches aus der Put/Call-Ratio abgeleitet werden kann
(siehe S. 50). Aber auch die Tatsache, dass in den USA nach
wie vor mehr Aktien steigen als fallen, was aus einer auf All-
zeit-Hoch notierenden Advanced/Decline-Linie hervorgeht
(Abb. 2), spricht eigentlich fiir einen ,gesunden“ Markt bzw.
fiir eine abgeschlossene Marktbereinigung.
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AgB. 2: NYSE Abvance/DecLINE-LINIE vs. S&P500
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Ist der Spuk schon vorbei?

So sehr uns die Situation vieler technischer Indikatoren auch
Anlass zur Zuversicht gibt, so sehr deuten doch unsere auf Zyk-
len, Chartanalogie und Elliott-Wellenanalyse basierenden Uber-
legungen auf eine Baisse, welche Ende Februar 2007 gestartet
haben konnte. Das auf S. 12 dargestellte Princeton-Modell, wel-
ches von Martin A. Armstrong bereits vor 30 Jahren entwickelt
wurde, deutet in die gleiche Richtung, wobei explizit gesagt
werden muss: Die Smart Investor-Sichtweise hat in keiner Wei-
se das Princeton-Modell beriicksichtigt, beide Ansatze sind al-
so unabhangig voneinander. Dies ist umso erstaunlicher, als sie
jeweils den Februar 2007 als Beginn einer Baisse ausmachen.
Und im Ubrigen datieren beide Ansatze auch das Ende der Baisse
(so es denn zu einer solchen kommen wird) auf das erste
Halbjahr 2008 (Princeton-Modell: Marz 2008; Smart Investor:
April bis Juni 2008). Smart Investor geht dabei im Zuge der
Baisse von drei markanten Tiefpunkten aus (Zyklen werden
meist anhand der Tiefpunkte und nicht anhand der Hochpunk-
te gemessen). Abb. 3 verdeutlicht die Struktur der von uns an-
genommenen Baisse anhand eines vereinfachten Schaubilds.

Die Baisse, so wie wir sie sehen

Wie in der Rubrik ,Prinzipien des Marktes“ aufgezeigt, ist eine
,Baisse“ deutlich von ,Crashs“ und ,Korrekturen“ abzugrenzen.
Eine Baisse, so wie wir sie erwarten, zeichnet sich vor allem
durch eine zeitliche Auspragung aus, welche sich iber mehr als
sechs Monate erstreckt (wir erwarten gar mehr als 12 Monate)
und deren Abwartspotenzial die 20%-Marke iiberschreitet. Zu-
dem lasst sie sich meist in mehrere klar voneinander zu unter-
scheidende Ab- und Aufwértsschiibe unterteilen. Gemafd dem in
Abb. 3 aufgezeigten Schema ware im Zeitraum Marz/April 2007
mit dem ersten Tief zu rechnen. Theoretisch kdnnte dies mit dem
jingsten Low am 14. Marz bereits schon in Erfiillung gegangen
sein. Nach einer aufwarts gerichteten Kursentwicklung wahrend
der Sommermonate wire geméf} unseren Uberlegungen ein zwei-
tes markantes Tief im Zeitraum September/Oktober/November
2007 zu erwarten. Und nach einer dann startenden Gegenbewe-
gung wahrend des Endes 2007 und des Beginns 2008 wiirde sich
ein finales Tief zwischen April und Juni 2008 ereignen (welches
ubrigens nicht zwingend das tiefste aller drei Tiefs sein miisste).
Ab dann wére aus unserer zyklischen Sicht wieder mit der Auf-
nahme des tibergeordneten Bullenmarktes zu rechnen, welcher
sich bis zum Jahre 2010/2011 erstrecken sollte. Es handelt sich
hierbei um eine reine Wiedergabe von in die Zukunft projizierten
Zyklen, und es versteht sich von selbst, dass die Wirklichkeit hier-
von mehr oder weniger stark abweichen wird.
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Zwei Baisse-Szenarien

Die griine Linie in Abb. 3 stellt unser optimistisches, die rote un-
ser pessimistisches Baisse-Szenario dar. Dabei fallt auf, dass ein
eher milder Riickgang in diesem Friihjahr (griines Szenario) ver-
mutlich einen schérferen Riickgang im Herbst 2007 zur Folge héat-
te, und umgekehrt. Welches der beiden Szenarien letztendlich
das zu favorisierende ist bzw. ob beide falsch sind, sollte unserer
Einschéatzung geméaf3 im nachsten Heft benannt werden kdnnen.

Kann es auch anders kommen?

Auf der einen Seite hat sich Smart Investor noch nie gescheut,
konkrete Prognosen fiir die Zukunft auszugeben. Dies muss
aber auf der anderen Seite auch automatisch das ,Recht® be-
inhalten, die gemachten Prognosen jederzeit korrigieren zu
konnen. Denn es ist nie auszuschlief3en, dass sich gewisse Pa-
rameter in der Zukunft &ndern, so dass bisher gut funktionie-
rende Muster, Schemata oder eben Zyklen nicht mehr oder
nur noch in einer modifizierten Weise giiltig sind. Beispiel:
Noch bis 1998 waren KGVs oberhalb von 30 fiir DAX-Unterneh-
men fiir die meisten Analysten undenkbar gewesen, ganz ein-
fach deshalb, weil sie sich mathematisch/analytisch nicht
rechtfertigen lassen. Und dennoch waren solche Uberbewer-
tungen wahrend des Zeitraums 1999/2000 zu beobachten, nur
um anschlief3end wieder auf Unterbewertungsniveau zuriick-
zufallen. Genauso gut ware es denkbar, dass ein Zyklus in der
Zukunft fiir eine Zeitlang ,,ausfallt* bzw. ,neutralisiert” wird, z. B.

Die GESCHICHTE EINES TITELBILDES

Das etwas provokante Titelbild der Ausgabe 3/2007 fanden
unsere Leser exakt am Hoch des DAX in ihrem Briefkasten. Er-
staunt ob unseres guten Timings wurden wir seither oft mit
der Frage konfrontiert, wie uns denn das gelang. Die Antwort
darauf: Im Prinzip spielte die Redaktion schon seit November
letzten Jahres mit dem Gedanken, ein solches Titelbild in der
Marz 2007-Ausgabe zu bringen. Denn die von uns beobachte-
ten Zyklen wiesen den Februar als idealen Wendemonat aus.
Infolgedessen beobachteten wir die Markte seit dieser Zeit
laufend dahingehend, ob dieses Titelbild zur ,rechten® Zeit
kommen wiirde. Etwa acht Tage vor dem Erscheinungstermin
schlief3lich, als der Aktienmarkt noch ungebrochen nach
oben ging, fiel die end-
glltige Entscheidung,
dieses Titelbild zu
bringen. Von da an
uberliefen wir das
| weitere  Geschehen
dem Zufall. Insofern
wiirden wir sagen: Das
gute Timing riithrte zu
| 70% aus Berechnung
% und zu 30% aus dem
{| Zufall her. Ob das Titel-
bild mit der Baisse-
| Botschaft allerdings
# auch im langerfristigen
Kontext ein Volltreffer
war, das muss die Zu-
kunft erst noch zeigen.
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EE. 5 DK i 22 DA S ARIEN nach schon langer, weshalb wir keinen Grund erkennen, gerade
———y— jetzt besondere grofde Gefahren in diesem Bereich ausmachen
zu miissen. Ganz anders sieht es da schon im Hinblick auf den
amerikanischen Immobilienmarkt aus. Die durchschnittliche
jahrliche Preissteigerungsrate der US-Hauserpreise ist in den
letzten 15 Monaten von +15 auf aktuell -3% geradezu kollabiert.
Und auch bei den Neubaubeginnen, aus welchen sich sehr viel
iiber die zukiinftige Bautatigkeit ablesen lasst, zeigt der Trend
schnurstracks nach unten (Abb. 4). Bedenkt man, dass der Im-
mobiliensektor in den letzten Jahren ein wichtiger Stiitzpfeiler
fiir die US-Konjunktur war und dass dieser nun wegzubrechen
droht, so diirfte Amerika alleine schon aus diesem Blickwinkel
nicht mehr an der Rezession vorbeikommen.
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weil eine Uberlagerung durch einen sehr viel grofReren Zyklus ABB. 4: US-NEUBAUBEGINNE IN TAUSEND (1993 BIs 2007)

stattfindet. Diese Moglichkeit gilt es im Hinterkopf zu be- 25500
halten. Bei neuen Hochkursen im DAX miissten wir unsere
Baisse-Theorie grundséatzlich tiberdenken.
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Griinde fiir die Baisse

Als Hauptgriinde fiir Turbulenzen an den Markten wird derzeit
eine mogliche Riickabwicklung der gigantischen Carry Trades 1.500
im japanischen Yen genannt. Demnach kénnte ein Hedgefonds,
der sich im Yen verschuldet und dafiir hochverzinsliche Anlei-
hen gekauft hat, in die Bredouille kommen und damit eine Lawi- 1.000
ne an den Finanzméarkten auslosen. Im Prinzip ist diese Gefahr 93 94 9 9% 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07
auch tatsachlich real, allerdings besteht diese unserer Ansicht  Quelle: Northern Trust
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AgB. 5: CONQUEST A/D-KONjJUNKTUR-INDIKATOR
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Greenspan spricht Klartext

Auch Ben Bernanke wies in der letzten Fed-Sitzung durch die Blu-
me darauf hin, dass eine baldige wirtschaftliche Abschwachung
in Amerika wahrscheinlich ist und es daher kaum Bedarf fiir wei-
tere Zinserhdhungen gebe. Der frithere Fed-Chef Alan Greenspan
— wahrend seiner Amtszeit bekannt dafiir, dass er eigentlich nie
so richtig konkret wurde - lief3 vor kurzem noch sehr viel eindeu-
tigeres verlauten. Demnach sieht er die Gefahr fiir eine handfeste
US-Rezession als recht hoch. Und beide haben ja auch wirklich
allen Grund fiir ihre negativen Einschatzungen. So weist der
CONQUEST A/D-Konjunktur-Indikator, welcher misst, ob sich die
Mehrzahl der Konjunkturindikatoren verbessert oder ver-
schlechtert, ganz klar auf eine Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Situation hin. Wie aus Abb. 5 hervorgeht, hat dieser Indika-
tor (gestrichelt) einen klar vorlaufenden Charakter, weshalb mit
einer gewissen zeitlichen Verzogerung das Abrutschen der US-
Konjunktur in die Rezession wahrscheinlich ist. Smart Investor
rechnet damit in der zweiten Jahreshalfte.

Iran

Ganz kurzfristig halten wir eine Beeintrachtigung der Borsen
durch geopolitische Entwicklungen im Mittleren Osten fiir am
wahrscheinlichsten. Der Atomstreit mit dem Iran ist nach wie vor
nicht beigelegt und er scheint sich sogar noch zu verschéarfen.
Hier nur die wichtigsten Nachrichten der letzten Wochen: Das Ul-
timatum an Iran zur Einstellung der Urananreicherung ist ohne
ein Einlenken des Iran abgelaufen; die internationale Atomener-
giebehorde IAEO stellt fest, dass Irans Vorantreiben der Entwick-
lung von Nuklearwaffen nicht ausgeschlossen werden kann; 15
britische Marinesoldaten werden von iranischen Soldaten auf See
festgenommen, da sie sich in iranischen Hoheitsgewéssern auf-
hielten; Iran kiindigt die Zusammenarbeit mit der IAEO auf. Und
dies ist nur die Spitze des Eisbergs. Von den andauernden diplo-
matischen Scharmiitzeln, die sich USA/Israel und Iran laufend lie-
fern, soll hier gar nicht im Einzelnen die Rede sein. Es bleibt fest-
zuhalten, dass eine gewisse Zuspitzung in dieser Angelegenheit
klar ersichtlich ist. Und in Verbindung mit dem Aufmarsch von
US-Militar und -Gerat in der Region ware ein Leugnen moglicher
Kriegsgefahren — wie dies viele Borsenkommentatoren tun —
schlicht und ergreifend als Vogel-Strauf3-Strategie zu bezeichnen.

Eine ketzerische These
Die USA haben im Vergleich zu den grof3en anderen Blocken
wie Europa, China oder Japan die am starksten rezessionsge-

48 | Smart Investor 4/2007

fahrdete Wirtschaft und zugleich recht hohe Zinsen. Aufderdem
lebt diese Volkswirtschaft schon seit Jahren auf Pump, was sich
in einem Leistungsbilanzdefizit von etwa 850 Mrd. USD pro Jahr
oder umgerechnet 70 Mrd. USD pro Monat widerspiegelt. Das
geeignete Mittel, um der bevorstehenden Rezession entgegenzu-
wirken, waren deutliche Zinssenkungen. Diese aber sind auf-
grund des regelmafdigen und riesigen Kapitalbedarfs kaum
moglich. Die USA stehen damit wirtschaftlich gesehen mit dem
Riicken an der Wand.

Vielleicht lauten die Uberlegungen der US-Administration im
Hinblick auf einen Iran-Krieg, welche ja nachweislich angestellt
werden, ganz anders als offiziell verlautbart? Nachfolgende
These entspricht nicht der Meinung von Smart Investor, son-
dern soll einen moglichen Gedankengang der US-Regierung
sehr verkiirzt wiedergeben: Bei einem ,schnellen Sieg“ gegen
den Iran kénnte der Weltmachtstatus der USA ,wieder herge-
stellt bzw. zementiert“ werden, womit der Kapitalfluss ins Land
auch ohne hohe US-Zinsen weiter garantiert ware. Und zugleich
konnte ein Iran-Krieg die Vorwéartsverteidigung aus dem ,,allge-
mein als verloren gesehenen* Irak-Krieg darstellen. Diese The-
se klingt ketzerisch, aber machen wir uns nichts vor: Kriege
wurden schon immer auch unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten gefiihrt. Und wir sollten uns nicht wundern, wenn die
mafdgebenden Politiker und deren beratende Think Tanks in
Washington genau solche Uberlegungen anstellen — auch wenn
sie absurd klingen.

Metalle und Energie

Sollte die US-Konjunktur in die Rezession rutschen, so diirfte dies
auch fiir die Weltkonjunktur einen zumindest leichten Dampfer be-
deuten. Und vor diesem Hintergrund ist auch unsere Haltung ge-

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors
RS RS RS RS RS RS

Index Land 23.03. 16.02. 19.01. 08.12. 10.11.  20.10.
Shenzhen A China 1 1 1 6 12 3
TecDAX D 2 2 3 11 17 18
Merval Arg 3 & 5 1 8 22
MDAX D 4 5) 6 9 8 15
All Ord. Aus 5 6 9 13 16 14
DAX D 6 8 10 10 7 8
PTX Polen 7 19 8 4 6 10
H Shares China 8 4 2 2 4 4
S.E.T. Thai 9 14 24 12 1 16
IBEX 35 E 10 9 1 5 2 2
CAC 40 F 1 13 14 15 14 13
SMiI CH 12 12 13 17 10 6
Gold 13 16 20 25 24 24
HUI * USA 14 17 25 19 22 25
Silber 15 10 18 7 15 23
Rohol 16 26 26 26 26 26
Nikkei 225 J 17 15 19 24 25 19
FTSE 100 GB 18 18 15 20 18 12
KOSPI Korea 19 23 21 16 19 20
RTX Rus 20 24 22 8 13 17
REXP 10 * D 21 25 23 23 23 21
Hang Seng HK 22 11 7 18 5 5
S&P 500 USA 23 22 17 21 21 1"
NASDAQ 100 USA 24 20 12 14 9
Sensex Indien 25 7 4 3 1 1
DJIA 30 USA 26 21 16 22 20

grin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert

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

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



geniiber den Metallméarkten
neutral bis leicht negativ.
Teilweise erscheint hier die
spekulative Luft zwar schon
entwichen zu sein, im Zuge
einer Aktienbaisse besteht
aber auch dann noch nicht
grofler  Handlungsbedarf.
Anders sehen wir die Lage
bei Energierohstoffen wie Ol
und Gas. Insbesondere die
geopolitische Lage ist hier
der entscheidende Faktor,
und diesen schatzen wir ten-
denziell als bedenklich ein.
Eine irgendwie geartete Zu-
spitzung Iran-Konflikt
konnte zu Lieferunterbre-
chungen bei Ol und Gas
fihren (Iran ist einer der
grofiten Produzenten) und
damit tendenziell preistrei-
bend auf diese Rohstoffe wir-
ken. Auf S. 51 finden sich eini-
ge Besprechungen von Roh-
stoffcharts.

im

Fazit

Die augenblickliche Situation ist alles andere als einfach, da sich
die Aussagen der von uns verfolgten Methoden derzeit klar wi-
dersprechen. Auf der einen Seite halten wir eine vorsichtige Vor-
gehensweise im Hinblick auf ein zu gestaltendes Depot fiir sinn-
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voll. Auf der anderen Seite
dirfen die Chancen, die die
Markte bereithalten konnen,
nicht aufler Acht gelassen
werden. Zudem miissen wir
damit rechnen, dass ent-
sprechend unserem Inter-
viewpartner Ken Fisher (S.
74) unser Baisse-Szenario
falsch ist. Wir versuchen
dies in unserem Musterde-
pot dergestalt umzusetzen,
dass dort 42% in Aktien
(auch Rohstoffaktien) und
30% in Anleihen gehalten
werden, wobei eine Absiche-
rung iber einen Put bzw. ein
Short-Hebelzertifikat statt-
, findet (siehe S. 70). In den
Wirren der letzten Wochen
zeigte sich unser Musterde-
pot damit im Vergleich zum
DAX &auferst stabil. Die
grofde Frage lautet: Regieren
derzeit die Bullen oder die
Béaren? Vielleicht sind es ja schon letztere, welche nur im Bullen-
gewand daherkommen, wie der obenstehende Cartoon andeu-
ten soll? Je nach Marktentwicklung werden wir iiber unseren
wochentlich erscheinenden Smart Investor Weekly gegebenen-
falls Veranderungen an der bisherigen Zusammensetzung des
Depots vornehmen.

Das wird eine
Uberraschung!!!

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK
Put/Call-Ratio

Hohes Angstlevel

Die Put/Call-Ratio gilt als der klassischste Indikator innerhalb
der Sentimentanalyse. Dabei werden die Handelumsatze der
Puts den Calls gegeniibergestellt. Und damit deuten hohe Wer-
te in der Put/Call-Ratio auf ein Absicherungsbediirfnis oder
plastischer gesagt auf Angst unter den Anlegern. Und so ergibt
sich auch der Umstand, dass die Spitzen in der Put/Call-Ratio
meist mit Tiefpunkten am Markt zusammenfallen. Und dies wie-
derum lasst diesen Indikator als ,,Signalgeber“ heranziehen.

Ganz aktuell stellt sich die Lage dergestalt dar, dass sowohl in
den USA (s. Abb.) als auch in Europa zuletzt ein deutliches
Hochschnellen der Put/Call-Ratios zu beobachten war. Diese of-
fensichtlich im Markt vorherrschende Angst sollte unterstiit-
zend fiir die Kurse wirken.

Ralf Flierl
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CHARTTECHNIK

Ol und Edelmetalle
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Langfristig bestehen fiir uns am grofien Potenzial der Rohstoffe keine Zweifel. Kurzfristig
sehen wir insbesondere bei den Edelmetallen Gefahren.

(0)]

Der Olpreis (hier Brent Index) konnte sich seit seinem Abtau-
cher auf fast 50 USD/Barrel bisher wieder deutlich erholen.
Im Chartbild ist ersichtlich, dass das Tief Anfang Januar dieses
Jahres fast genau an seinem fiinfjdhrigen Aufwartstrend (vio-
lett) wieder nach oben gedreht hat. Erwédhnenswert auch, dass
dieses Tief auf der Zeitachse in der Nahe des Apex, also des
Schnittpunktes der beiden roten Keillinien, auftrat. Dies ist als Indiz
dafiir zu werten, dass das Abwartspotenzial, welches dem bea-
rishen Keil ,,innewohnt®, bereits abgegolten wurde. Negativ zu
werten ist, dass die 200-Tage-Linie (blau) bereits nach unten ge-
dreht hat. Viele Chartisten wiirden darin das Ende des Aufwart-
strends sehen. Allerdings reagieren Rohstoffe im Allgemeinen

AgB. 1: OL (BRENT-INDEX)
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und der Olpreis im Speziellen dermafen volatil, dass wir der 200-
Tage-Linie hier nicht allzu viel Bedeutung beimessen wiirden.
Auch im Jahr 2003 fiel diese bereits, ohne dass sich am Aufwérts-
modus etwas gedndert hatte. Entscheidend fiir die weitere Ent-
wicklung diirfte sich die geopolitische Entwicklung erweisen.

Der Benzinpreis diirfte bald wieder teurer werden

ABB. 2: GoLD
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Gold

Der langfristige Aufwéartstrend beim Gold (blau) verlauft der-
zeit bei etwa 520 USD/Unze und damit ,meilenweit* unterhalb
des aktuellen Kursniveaus. So sehr die langfristige Aufwéartsbe-
wegung hier als charttechnisch ungefahrdet erscheinen kann,
so sehr muss man sich doch um den kurzfristigen Trend sorgen
(rot). Sollte dieser unterboten werden, so wére eine weitere
Schleife im Konsolidierungsprozess durchaus zu erwarten.
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Silber

Beim Silber ist die Lage prinzipiell mit der beim Gold vergleich-
bar. An der Intaktheit des langfristigen Aufwéartstrends gibt es
keinen Zweifel. Seit Mitte letzten Jahres berappelt sich das Sil-
ber zwar von seinem vorangegangenen Einbruch, allerdings in
einer aus unserer Sicht nicht ganz konstruktiven Art und Weise.
Ein Bruch des rot eingezeichneten Trends wiirde unserer An-
sicht nach die Gefahr eines schnellen aber heftigen Einbruchs
bergen. Damit aber wére die iibergeordnete Korrektur aus un-
serer Sicht auch perfekt und der Bullenmarkt konnte in die
nachste Runde gehen.

Ralf Flierl

Smart Investor 4/2007 |51



COMMITMENT OF TRADERS (COT)

Research — Mirkte

US-Aktienmarkt: Hausse wird

sich fortsetzen

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

UP AND DOWN
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Quelle: Borsenzeitung vom 6.3.2007

Am 06.03.2007 wurde dieser Cartoon in der Bérsenzeitung verof-
fentlicht. Der Glaube an eine Korrekturbewegung wie in den Vor-
jahren war gewichen, der ,,Profi“ fithlte einen Crash und war dem-
entsprechend verzweifelt. Am 05.03.2007 hatten sich jedoch be-
reits die Preistiefs im US-Aktienmarkt gebildet, die Preisschwache
wurde begleitet von zwei Handelstagen mit einem Abwértsvolu-
men von iiber 90% (27.02.: 99%, 05.03.: 91%) und wurde am 06.03.
durch einen Handelstag mit einem Aufwértsvolumen von tiber
90% beendet. Eine preisliche Abwartsbewegung kann dann als
beendet angesehen werden, wenn nach ,Paniktagen“ (Abwarts-
volumen von 90% und mehr) ein Handelstag mit einem umge-
kehrten Volumensmuster (Aufwéartsvolumen grofder 90%) beo-
bachtet werden kann. Dies war am 06.03.2007 mit einem Auf-
wartsvolumen von 93,8% der Fall, ein weiterer Handelstag folgte
am 21.03.2007 mit einem Aufwartsvolumen von 91,1% und be-
statigte damit die preisliche Bodenbildung.

Positiv zu wertende Divergenzen

Beim temporaren Riicktest der Preistiefs (Ausbildung eines,, W-Bo-
dens®) konnten zahlreiche bullishe Divergenzen beobachtet wer-
den. Wahrend die Standardwerte auf der Unterseite einen Fehlaus-
bruch und damit im Intradayhandel frische Preistiefs erzielten,

ABB. 1: S&.P 500 UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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zeigten die spekulativeren Indizes — Technologiewerte im Nasdaq
100 und Nebenwerte im Russell 2000 — mit einem preislichen Dop-
peltief relative Starke. Die zweiten Preistiefs wurden zudem durch
bullishe Divergenzen der Advance/Decline-Linie sowie im Up-
side/Downside-Volumen begleitet, die einen zweiten, hoheren
Tiefpunkt ausgebildet hatten. Im Gegensatz zum Vorjahr (Mai-Juli
2006) lief die Korrekturbewegung im Zeitraffer ab, erzielte dabei
aber in einigen Sentimentindikatoren neue Extrema, die das Ni-
veau der Preistiefs der Vorjahre deutlich tibertroffen hatten. Ne-
ben neuen historischen Rekordwerten des Put/Call-Ratios an der
CBOE ist zudem ein extremer Pessimismus bei den Kleinanlegern
feststellbar gewesen. Neben extrem hohen Leerverkaufen fragten

ABB. 2: S&P 500 UND PEssiMISMUS DER KLEINANLEGER
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diese sehr stark Puts nach und antizipierten eine grof3ere preis-
liche Schwachephase. Am Terminmarkt haben die Commercials
auf diese temporare Preisschwéche sehr deutlich reagiert.

Im CoT-Report vom 20.03.2007 ist eines deutlich erkennbar: Die
Commercials haben ihre hohe Netto-Short-Positionierung der
vergangenen Monate beim S&P 500 beinahe komplett abgebaut
und sind mit 8.509 Kontrakten auf der Shortseite beinahe neutral
positioniert. lhre momentane Netto-Short-Positionierung ist die
niedrigste seit dem Preistief Ende Oktober 2005.

Zudem zeigt das Verhalten der Kleinspekulanten eine Kapitulati-
onsbewegung an, denn sie besitzen die niedrigste Netto-Long-Po-
sitionierung seit Beginn des aktuellen Bullenmarktes im Oktober
2002. Es wird damit zusatzlich angezeigt, dass sich ein wichtiges
Preistief im S&P 500 im Marz 2007 gebildet hat.

Technologie ist sexy

Im Technologieindex Nasdaq 100 besitzen die Commercials mit
einer Netto-Long-Positionierung von 25.400 Kontrakten zwar kei-
ne neue historische Extrempositionierung, das Niveau ist aber
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bereits als signifikant grof3 anzusehen. Dies deutet auf eineinden [T IR0 0 U e ey
Augen der Commercials deutliche Unterbewertung der Technolo- COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS

gieaktien hin. Eine neue historische Extrempositionierung der ——Coms —L Spacs ——S.Spacs —— Prais
Commercials liegt mit einer Netto-Long-Positionierung von —_— -
35.426 Kontrakten hingegen im Russell 2000 vor. Da die Neben- - "o
werte die Favoriten der laufenden Haussephase in dieser Dekade - .
sind, zeigt das Verhalten der Commercials an, dass die Neben- M
wertehausse intakt ist und weiterhin deutliches Aufwéartspotenzi- o m
al in diesem Sektor vorhanden ist. o o5
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hat der US-Aktienmarkt im Marz 2007 die Jahrestiefs gebildet. mAaAa A TAMERRAeRE TS

Sollte die jiingste preisliche Schwachephase eine erste Warnung  drei Monaten verstarkt darauf zu achten, ob sich negative Diver-
an die Bullen gewesen sein, dann ist in den kommenden zwei bis  genzen aus dem Markt herausbilden und ob sich auch tiber den
Faktor Zeit eine Toppbildung ergibt. Indizien fiir ein bearishes
Szenario liegen jedoch bisweilen nicht vor, so dass die Zeichen
auf eine Fortsetzung der Hausse stehen, die neue Bewegungs-
hochs in den kommenden Wochen erwarten lasst.

ABB. 3: NASDAQ 100 INDEX UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS

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 Einfithrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*“:
Beitrag ,Den Insidern tiber die Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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Entwicklungen des physischen Goldmarkts
im 4. Quartal und Gesamtjahr 2006

Gastbeitrag von Martin Siegel, Siegel Investments

Am 15. Februar 2007 veroffentlichte das World Gold Council
(WGC) die neuesten Daten fiir den Goldmarkt fiir das vierte
Quartal und das Gesamtjahr 2006. Dabei gibt das WGC an, viele
Daten der Gold Fields Mineral Services (GFMS) verwendet und
aufgearbeitet zu haben.

Im Schatten der Derivate b | 1 I
Obwohl die physische Nachfrage ;

im Gesamtjahr 2006 um etwa 10% Y.
riicklaufig war, stiegen die Investi- »
tionen in physisches Gold vor al- N\ %

lem wegen des gestiegenen Prei-
ses um 22% auf 65,3 Mrd. USD. Im
Weltmaf3stab der explodierenden
Derivatemarkte, die ein nomina-
les Volumen von etwa 370.000

gar netto 42,7 Tonnen
Gold abgebaut. Auf der
Angebotsseite  blieb
die Minenproduktion
mit einem Riickgang
von 2% weitgehend
konstant.  Allerdings
kamen von 2.467 Ton-
nen nur 2.063 Tonnen
an den Markt, da die
Differenz von 403 Ton-
nen in Vorwartsver-
kaufe geliefert wurde.
Die offiziellen Verkaufe
der Zentralbanken fie-
len um gut die Halfte

Mrd. USD erreicht haben und das
Weltbruttoinlandsprodukt von et-
wa 50.000 Mrd. USD in den Schat-
ten gestellt haben, nimmt der
Goldmarkt trotz der aktuellen Zu-
wachse nur eine marginale Rolle
bei der Weltvermdgensverteilung

Die WGC erwartet eine weiter-
hin starke Schmucknachfrage

ein. Der wichtigste Trend war im 4. Quartal 2006 die Erholung
der Nachfrage der Schmuckindustrie. Nachdem die Nachfrage
vor allem in den ersten beiden Quartalen wegen des Preisan-
stiegs riicklaufig war, stieg die Nachfrage der Schmuckindustrie
gegeniiber dem Vorquartal um 22,7% auf 686,3 Tonnen an und
lag damit trotz der héheren Preise sogar um 2% tiber dem Ver-
gleichswert des Vorjahres.

Indiens Goldhunger

Nach der Analyse des WGC stieg die Nachfrage fiir Investment-
zwecke im Gesamtjahr 2006 um 7% an, was auf Dollarbasis einem
Anstieg um 44% entspricht. Interessant ist dabei, dass die Net-
toinvestmentnachfrage vor allem von Indien mit 185,6 Tonnen, Vi-
etnam mit 64,0 Tonnen und der Turkei mit 59,9 Tonnen dominiert
wurde, die 96,5% der Investmentnachfrage auf sich vereinen
konnten. In Europa wurden dagegen netto 11,5 Tonnen, in Japan

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

16.02.07 23.03.07 VERAND.
GoLp (1IN USD) 665,10 656,25 -1,33%
SILBER (IN USD) 13,90 13,37 -3,81%
PLATIN (IN USD) 1.195,00 1.232,00 +3,10%
PALLADIUM (IN USD) 338,00 354,00 +4,73%
XAU-GOLDMINENINDEX 142,24 137,78 -3,14%
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auf 319 Tonnen zurtick.
Das Angebot aus dem
Recycling stieg dage-
gen um 20% auf das Re-
kordniveau von 1.069
Tonnen. Das WGC er-
wartet fiir das 1. Halb-
jahr 2007 eine weiter-
hin starke Nachfrage

Martin Siegel ist Herausgeber des

Borsenbriefes ,,Goldmarkt“ und Ver-
fasser von acht Biichern mit dem
Schwerpunkt der Analyse des Gold-
marktes sowie der Goldminenakti-
en. Seit 1998 ist er Berater des Fonds
PEH-Q-Goldmines. Dariiber hinaus
fungiert er ab April 2007 als Berater
der Stabilitas-Fonds Gruppe.

der Schmuckindustrie

in den wichtigsten Produzentenlandern sowie hohes Interesse
am Gold auf Seiten der Investoren. Nach der Einschatzung des
WGC konnte nur ein weiterer starker Preisanstieg die Nachfrage
der Schmuckindustrie dimpfen.

Fazit

Die vom WGC veroffentlichten Zahlen sind ganz unterhaltsam,
haben aber keinen Prognosewert. Allenfalls konnte abgeleitet
werden, dass es keine oberflachlichen Hinweise gibt, die den
seit 2001 bestehenden Aufwértstrend beim Goldpreis in Gefahr
bringen konnten. Zum einen ist problematisch, dass sich das
WGC auf die Daten der GFMS stiitzt, die praktisch ein Monopol
fiir Daten des physischen Goldmarktes hat. Angaben {iber den
entscheidenden Einflussfaktor auf den Goldpreis, namlich das
Verhalten der Zentralbanken in Bezug auf ihre Goldverleihun-
gen, fehlen vollstandig. Die Zentralbanken geben zwar einige
sparliche Informationen tiber Goldverkaufe oder beabsichtigte
Goldverkaufe bekannt, schweigen aber iber die Hohe der Gold-
verleihungen, die das Volumen der Goldverkaufe um ein Vielfa-
ches tibersteigen. Damit bleibt die Analyse an entscheidender
Stelle unvollkommen und letztendlich wertlos.



BORSENSIGNALE

Research — Mirkte

Die Aktienkurse werden
sich noch einmal erholen

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Eine Aktienanalyse besteht aus zwei Teilen. Zum einen in der
Ermittlung eines weltweiten Trends, der dariiber Aufschluss
gibt, ob es tiberhaupt sinnvoll ist, in Aktien investiert zu sein.
Zum anderen in der Einzelanalyse der zum Kauf in Frage kom-
menden Aktiengesellschaften. Doch besteht iiber die Zweck-
mafdigkeit solcher Analysen keineswegs Einigkeit. Es gibt sogar
Volkswirtschaftsprofessoren, die vehement bestreiten, dass
uber kiinftige Trends oder Kurse einzelner Aktien Aussagen
moglich seien, die tiber eine Wahrscheinlichkeit von 50% hin-
ausgehen. Begriindung: In den aktuellen Borsenkursen seien al-
le Informationen enthalten, die fiir jedes Einzelunternehmen
und fiir die zukiinftige Entwicklung von Bedeutung sind. Mehr
konne man nicht wissen. AuRerdem beweise die Erfolglosigkeit
der Fondsmanager die Unmoglichkeit, den Markt schlagen zu
konnen. Fazit: Am besten sei es, langfristig in Aktien zu investie-
ren, aber jede Hoffnung aufzugeben, mehr Gewinn erzielen zu
konnen als die Aktienindizes.

Winter schliagt Sommer

Das klingt zwar serios und realistisch. Dennoch bestreite ich diese
Auffassung auf das Heftigste. Dass die Aktienauswahl nach
Kurs/Umsatz-Verhéltnis und Relativer Starke den Markt klar
schlagt, bewies O’Shaughnessy in seiner grofdartigen Studie von
1950 bis 1997. Und mit Statistiken kann ich belegen, wie ein gutes
Timing des allgemeinen Ein- und Ausstiegs nicht dem Zufall unter-
worfen ist. Zum Beispiel ergibt eine Analyse der Aktienindizes von
1959 bis 2006 in den USA, Deutschland und Grof3britannien, wo-

Noch lauten die Indikatoren die Baisse nicht ein
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nach das Winterhalb-
jahr (November bis
April) mit einer
Durchschnittsrendite
von +8,6% wesentlich
besser abschneidet
als das Sommerhalb-
jahr (Mai bis Okto-
ber), das sogar ein
durchschnittliches
Minus von 0,2% mel-
det. Auch eine ge-
trennte Statistik der
60er, 70er, 80er, 90er

und 2000er Jahre
sieht stets das Winter- \
halbjahr im Vorteil.

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-
Friihindikatoren sensignale®, eines zweiwdochentlich
weisen den Weg erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
Erwiesen ist auch, ersensignale.de), in welchem einfa-

dass ein Anleger, der
den Dow Jones-Utili-
ty-Index (US-Versor-
ger) als Frithindikator
betrachtet und nach
einem erstmaligen 13-
Wochen-Hoch dieses
Indikators gekauft
und nach einem 18-Wochen-Tief verkauft hat, den DAX deutlich
geschlagen hatte — und zwar durchgéngig in den 70er, 80er, 90er
Jahren bis heute. Dasselbe gilt fiir einen zweiten guten Index-
Frithindikator, den Nasdaq Composite. Dieser reagiert sehr
sensibel auf Konjunkturschwankungen. Auch fiir die Frithindi-
katoren Olpreis und Dollar kann ich dhnliche Statistiken pra-
sentieren. Lediglich bei den Anleihezinsen muss man eines zu-
geben: Bis ins Jahr 1995 hinein waren sie wesentlich bessere
Frithindikatoren als in den vergangenen zehn Jahren, wo sie
den DAX nicht schlagen konnten.

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.

Fazit

Nimmt man alle guten Frithindikatoren zusammen, zeigen sie
derzeit mehrheitlich immer noch nach oben mit 3:2. Positiv
sind Zinsen, Saison und die Indizes Nasdaq/Dow Utility, negativ
Dollar und Olpreis. Vermutlich geht die derzeitige Korrektur
nicht in eine Baisse {iber; die Kurse werden sich folglich von ih-
rer Februar/Marz-Korrektur noch einmal erholen.



BUY OR GOOD BYE
Buy: Banpu

Kohle diirfte in China offiziellen Verlautbarungen der chinesi-
schen Obrigkeit zufolge noch bis mindestens ins Jahr 2020 hin-
ein der wichtigste Energietrager bleiben. Das Land und mit ihm
der Wohlstand wachsen schlicht und ergreifend zu rasch, um
sich von der giinstigen Kohle als Energietrager einfach so, et-
wa aus klimatechnischen Griinden, abzuwenden. In diesem
Umfeld agiert die thaildandische Banpu und produziert Kohle
fir den chinesischen Markt. Im vergangenen Jahr waren es
21,7 Mio. Tonnen, in der laufenden Produktionsperiode sollen
es gut 21 Mio. Tonnen sein. Parallel zur Kohlesparte baut Ban-
pu zligig das Geschéaft mit der Stromerzeugung am Standort
China aus. Schon in drei Jahren sollen 40% der Erlose in die-
sem Bereich generiert werden. Um auch logistisch dem erwar-
teten Wachstum Herr zu werden, werden allein 2007 gut 100
Mio. USD unter anderem in den Ausbau der Verladelogistik in
der indonesischen Indominco-Bontang-Mine investiert.

Banpu ist ein ,alter* Bekannter des Smart Investor. Bereits
frithzeitig setzten wir auf den Energie- beziehungsweise Kohle-
hunger der Chinesen und kiirten Banpu zu einem der Haupt-
profiteure. Zu Recht, wie sich im Nachhinein herausstellte.
Nachdem die Notierung zwischen Méarz 2004 und Oktober 2006
ihren sprunghaften Anstieg aus dem Jahr 2003 {iber die Zeit-
achse korrigierte, deutet sich nun ein abermaliger Aufwarts-

Research — Aktien

S

drang der Aktie an. Die Phantasie konnte sich

aus dreierlei Fakten speisen: Einerseits ist das Papier mit ei-
nem 2007er KGV von knapp 12 gilinstiger bewertet als die
grofden globalen Konkurrenten wie etwa Peabody aus den USA.
Diese wiederum koénnten sich Banpu einverleiben, denn wa-
rum soll die Konsolidierungswelle im Rohstoffsektor nicht auch
auf den Kohlesektor uberspringen? Und schlielich steigt
praktisch mit jedem Tag die Wahrscheinlichkeit, dass der Akti-
enmarkt in Thailand sein Schattendasein endlich ablegt.

BANPU (882 131) EUR
Sdengal com
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Buy: Plan Optik

Klein, aber oho. Mit diesen drei Worten lasst sich das Profil der
am Rande des Westerwalds anséssigen Plan Optik AG umschrei-
ben. Obwohl im vergangenen Jahr gerade einmal ein Umsatz von
6 Mio. EUR durch die Biicher ging, wartet das Unternehmen mit
einer der spannendsten und wachstumsstarksten Storys im Ne-
benwertebereich auf. Plan Optik produziert Wafer — das sind mil-
limeterdiinne Scheiben aus unterschiedlichen Materialen wie
Glas, Glas-Silizium und Quarz —, die u. a. als Teil von Chips in Sen-
soren und anderen Mikrosystemen Verwendung finden. Die Au-
tomobilindustrie benoétigt solche mikrostrukturierten Bauteile
fiir Komponenten wie den Airbag, ABS und ESP. Aber auch die be-
kannten Halbleiter- und Elektronikhersteller wie Infineon, Sam-
sung und Motorola vertrauen auf das Know-how von Plan Optik.

Die von dem Unternehmen adressierten Markte werden noch auf
absehbare Zeit mit Wachstumsraten von 30% p. a. aufwarten kon-
nen. Plan Optiks Ziel ist es, dieses Tempo nochmals zu tibertref-
fen. Dafiir wurde auch 2006 wieder kraftig investiert. Auch die
Ubernahme der Little Things Factory — eine Ausgliederung der
TU lImenau - sollte in diesem Jahr erstmals signifikant zu Umsatz
und Gewinn beitragen. So ist inklusive Little Things von einem
Umsatzsprung um 60% auf rund 9,5 Mio. EUR auszugehen, wobei
das Ergebnis zumindest proportional mitziehen diirfte. Plan Op-
tik weist fir das abgelaufene Geschéftsjahr bereits eine beein-

druckende Vorsteuermarge von 28% aus.

Nicht viele Unternehmen erreichen jemals ei- m
ne vergleichbare Profitabilitat. Mit einem zu er- ‘

wartenden Gewinn von 48 Cent 2007 und dann 70

Cent 2008 weist die Aktie auf Basis der aktuellen Notierung dari-
ber hinaus ein in Relation zum Wachstum tiberaus attraktives
KGV-Multiple von 15,5 bzw. 10,6 aus. Auch der Chart deutet eine
Trendwende an, so dass sich ein Einstieg bei Kursen unter 8 EUR
auszahlen sollte.

PLan OpTik (AOH GQS)

B Ay, E
Fh e
i wPM P

- I
0" 2

HE Feb Mo Ap ME dn Al Ay S Dld Ny Der NIF R Ma

Smart Investor 4/2007 |57



Eines der.schonsten

Stadien Europas:-das

“ehemalige Westfalenstadiom,
heutiger Name: SIGNAL JDUNA PARK;
Quelle: Borussia Dortmund

AKTIE IM BLICKPUNKT
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Borussia Dortmund KGaA

Fallsucht auf dem Parkett

Der Kursverlauf der BVB-Aktie dhnelt der Spielweise eines
Schwalbenkoénigs: Er féllt und fallt. Das lange Siechtum, das
Team wie Wertpapier gleichermafien befallen hat, konnte ein
abruptes Ende nehmen: Internationale Investoren, in der
Hauptsache Hedgefonds, haben sich eingekauft. Zuletzt ver-
meldete Mitte Marz Credit Suisse, mehr als 5% der Stimm-
rechtsanteile zu kontrollieren.

Illustre Aktionérsschar

CS also ist der vorerst letzte internationale Player in einer illus-
tren Aktionarsschar. Als erstes ist der Hedgefonds von Florian
Homm eingestiegen. Uber die CSI Asset Management in Liech-
tenstein und deren Fondsgesellschaften kontrolliert der Inves-
tor geschétzt mehr als 25% der Aktien. Eine Investment-Toch-
ter von Morgan Stanley vermeldete mehr als 5% Stimmrechte,
ebenso die in London beheimatete Blue Bay Asset Manage-
ment. Och-Ziff, ein Top Ten-Hedgefonds aus den USA, ist eben-
so dabei wie nun Credit Suisse. Die Vorstellung, smarte Fi-
nanzmanager wiirden jetzt Nagel kauend auf der Tribline den
Darbietungen von Rumpelkickern in der Hoffnung beiwohnen,
ein Sieg konne den Aktienkurs befliigeln und das Investment
retten, geht fehl. Ganz offenbar wird das angestrebt, was der
Deutsche Fuf3ball-Bund (DFB) durch das Lizenzstatut und der
Verein durch die Konstruktion der Kommanditgesellschaft auf
Aktien verhindern wollten: eine feindliche Ubernahme.

Dan Och mit einschligigen Erfahrungen
Vor allem das Engagement von Dan Och weist in diese Rich-
tung. Sein Hedgefonds hat im Zusammenspiel mit zwei weite-

58 | Smart Investor 4/2007

BorussiA DoRTMUND (549 309) EUR
o . Iradesgral com

v ;
l T
-6
5
4
M 3
e ﬂ\ ;

i 2002 Jd 2003 Jul 2004 i 2005 Ju 2005 Jul 2007

ren dem US-Milliardir Malcolm Glazer die Ubernahme von Man-
chester United erst ermoglicht. Das grof3e ManU ist mittlerweile
vom Kurszettel verschwunden, aller Widerstand der Fans hat
nichts genutzt. Die werden in diesem Kick-Monopoly ohnehin
nicht gefragt. Zwei zusatzliche Griinde schlief3en eine konventio-
nelle, auf Dividendenrendite oder steigende Kurse — oder eine
Mischung aus beidem - zielende Investmentstrategie aus: Hed-
gefonds sind erstens dafiir bekannt und nicht selten gefiirchtet,
Einfluss innerhalb des Unternehmens auszuiiben. Rechtliche
Konstruktionen wie eine Kommanditgesellschaft auf Aktien er-
schweren diese Einflussnahme erheblich. Von daher sind Unter-
nehmen in dieser Rechtsform fiir konventionelle Anlagestrategi-
en minder attraktiv. Zweitens ist die Liquiditat der BVB-Aktie
ausgesprochen gering. Nichts scheuen Fondsmanager aber
mehr, als bei Bedarf nicht aus einer Aktie herauszukommen. Nie-



mand legt sich 5 Mio. Stiicke
ins Depot, die er selbst in
hoéchster Not nur in homoopa-
thischen Mengen iiber die
Borse verkaufen kann.

Es gibt geniigend Glazers

Die Strategie zielt darauf ab,
die Mehrheit beim BVB zu er-
langen, um den Club dann an
einen potenten neuen Besit-
zer weiterzureichen. Es gibt
geniigend Glazers, An-
schutzs, Berlusconis, Abra-
mowitschs und so weiter in
der Welt. Nach den Kapitaler-
hoéhungen sind vom BVB mitt-
lerweile 65 Mio. Stiicke im
Umlauf, bei Kursen um 1,80
EUR macht das eine Marktka-
pitalisierung von 117 Mio. EUR. Die Marke BVB und das, was
von der ,Beine&Steine“Investitionsstrategie der einstigen
Fiihrung noch {ibrig ist, stellt zweifelsohne einen deutlich
hoheren Wert dar. Eine genauere Untersuchung kann man sich
sparen, denn es wird ja ein Liebhaber gesucht, der einen Lieb-
haber-Preis zu zahlen bereit ist.

Uberwindbare Hiirden

Zwei Hiirden sind fiir die Investoren zu iiberwinden: Die Kom-
manditisten miissten der Ubernahme zustimmen. Das diirfte
nur der Fall sein, wenn eine gewisse Ausweglosigkeit eintritt.
Ein Abstieg in die 2. Liga kdnnte solch ein Szenario beschleu-
nigen. Mit dem gebotenen Zynismus konnte man sagen, Credit
Suisse ist in dieser Hinsicht frohen Mutes nach der Verpflich-
tung von Thomas Doll als Trainer eingestiegen. Bleibt noch
das Ligenstatut des Fu3ball-Bundes bzw. der Deutschen Fuf3-
ball-Liga (DFL), das das Mittun einer im Sinne des DFB/der
DFL ,fremd gesteuerten“ Mannschaft ausschlief3t. Hierzu be-
finden viele Juristen, dass das Statut rechtlich nicht haltbar
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Fu3ball des BVB sorgen; Quelle: Borussia Dortmund

ist. Wie im Fall Bosman miis-
se letztlich nur geklagt wer-
den, was bislang lediglich
aus Mangel an Notwendig-
keit unterblieben ist. Borus-
sia Dortmund weist im ver-
. gangenen Halbjahresergeb-
nis sogar einen kleinen Ge-
winn aus, der im Wesentli-
chen aus dem Transfererlos
von David Odonkor nach
Spanien herriihrt. Das &n-
dert aber nichts an der we-
nig beneidenswerten finan-
ziellen Lage des BVB. Es ist
schwer vorstellbar, wie
Dortmund einen sportlichen
Abstieg iiberleben sollte:
Fernsehgelder und sonstige
Einnahmen brechen weg,
und auch Spielervertrage werden hinfallig, was wiederum die
Realisierung von Transfererlosen praktisch unmoglich macht.
Doch selbst beim Klassenerhalt sieht die Zukunft nicht eben
viel versprechend aus.

Fazit
Wer den Hegdefonds-Profis folgen mochte und eine Spekulati-
on auf den BVB in Erwagung zieht, geht allerhochstes Risiko
ein. Allerdings winken vom jetzigen Kursniveau auch satte Ge-
winne. Selbst eingedenk der Tatsache, dass der einstige Cham-
pions League- und Weltpokalgewinner nicht mehr in einer Liga
mit ManU, Chelsea oder Mailand spielt, erscheint es keinesfalls
iiberzogen, dass einem Investor der BVB zwischen 350 und 500
Mio. EUR Wert sein kénnte — wenn damit nur die Alleinherr-
schaft verbunden ist. Schlie3lich verhalt es sich mit den klang-
vollen Clubnamen wie mit Premier Cru-Weingiitern: Thre Zahl
ist praktisch nicht vermehrbar. Und ein enger Markt hat noch
immer die Preise befliigelt.

Stefan Preuf3
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Unternehmensprofil

Die Salzgitter AG ist Deutschlands zweitgrofdter Stahlhersteller.
Der Konzern ist in den letzten Jahren stark gewachsen und
konnte seinen Umsatz von 4,59 Mrd. EUR im Jahr 2001 auf 8,45
Mrd. EUR in 2006 fast verdoppeln. Das Unternehmen operiert
international mit Schwerpunkt in Europa. Salzgitter ist in den
Geschaftsbereichen Stahl (Flachstahl, Bleche, Stahltrager),
Rohren (Edelstahl- und Grofirohre sowie Pipelines), Stahlhan-
del und Dienstleistungen titig. Mit der geplanten Ubernahme
der Klockner-Werke erweitert Salzgitter seine Aktivititen nun
auf den Maschinenbau.

Eckzahlen zum Geschiiftsjahr 2006 iiber Erwartungen

Mit den Anfang Marz vorgelegten vorlaufigen Zahlen fiir das ab-
gelaufene Fiskaljahr hat Salzgitter unsere Erwartungen tibertrof-
fen. Der Umsatz stieg um 18,1% auf rund 8,45 Mrd. EUR (Vorjahr:
7,15). Das EBT Kletterte auf ca. 1.850 Mio. EUR (941). Die starke
EBT-Steigerung ist insbesondere auf einen Buchgewinn von 907
Mio. EUR aus dem Verkauf des 17,2%igen Anteils an Vallourec
zurlickzufiihren. Bereinigt um Sondereffekte und die anteiligen
Ergebnisbeitrage verkaufter Gesellschaften erhohte Salzgitter
das operative EBT aus fortgefiihrten Aktivitaten um 41,4% auf
875 Mio. EUR (619), womit unsere Schatzungen um 13,5% tiber-
troffen wurden. Das Nettoergebnis lag bei 1.510 Mio. EUR (842)
(EpS inkl. aller Sondereffekte: 26,50 EUR (Vorjahr: 14,09)).

Salzgitter profitierte 2006 insbesondere von der Rohrensparte, die
eine hohe Nachfrage nach Pipelines und Grof3rohren verzeichnete
(Aufenumsatz: +7,1% auf 1,51 Mrd. EUR (Vorjahr: 1,41); bereinigtes

Ein Mitarbeiter der Salzgitter Flachstahl GmbH entnimmt eine
Roheisenprobe am Hochofen B; Quelle. Salzgitter AG
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igtik muss passen;
elle: Salzgitter AG

Segment-EBT: 189,9 Mio. EUR
(Vorjahr: 118,3)). Nach unse-
rem Dafiirhalten belegt dies die
gute Verfassung des Marktes
fir Rohren und Pipelines. Posi-
tiv Giberrascht hat uns das Seg-
ment Handel, das aufgrund des
gesteigerten  internationalen
Versands den Umsatz um 22,3%
auf 3,97 Mrd. EUR (3,24) und
das Segment-EBT auf 200,9 Mio.
EUR (88,1) verbesserte. Salzgit-
ter profitierte von gilinstigen
Einkaufsbedingungen und stei-
genden Absatzpreisen.

Stefan Rohle

Unabhéngiger von
Stahlzyklus durch Uber-
nahme der Kl6ckner-Werke
Salzgitter gab am 08.03. die Ubernahme von 78% an der Klock-
ner-Werke AG bekannt. Bestandteil des Pakets ist auch ein An-
teil von 71% an der RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG. Die
Klockner-Werke sind iiber ihre Tochter KHS nach Krones und
Sidel der weltweit drittgrofdte Hersteller von Abfiill- und Ver-
packungsanlagen (Umsatzanteil 2006: 86%). Ferner produzie-
ren die Klockner-Werke Maschinen und Anlagensysteme fiir die
Kunststoffverarbeitung oder die Schuherstellung. Mit dem Er-
werb der Klockner-Werke beginnt Salzgitter die angekiindigte
Diversifizierung in einen, verglichen mit der Stahlbranche, we-
niger zyklischen, aber verwandten Industriezweig (kiinftiger
Umsatzanteil laut CEO Leese rund 25%). Prinzipiell begriif3en
wir die Diversifizierung von Salzgitter, da sich das Unterneh-
men damit fiir ein Ende des derzeitigen Stahlbooms riistet. Zu-
dem sinkt das Risikoprofil der Gesellschaft.

Kléckner-Werke mit unterdurchschnittlicher Entwicklung
Mit den Kl6ckner-Werken ibernimmt Salzgitter aber einen Kon-
zern mit Restrukturierungsbedarf. In den letzten Jahren blieb die
Gesellschaft vor allem ergebnisseitig hinter Konkurrenten wie
Krones zuriick. Nach vorlaufigen Zahlen stieg der Umsatz 2006
um 7% auf 875 Mio. EUR (818,7) (Krones +12,7%). Das EBITDA er-
reichte 37,0 Mio. EUR (23,9) und das EBIT 21,0 Mio. EUR (7,9). Mit
einer EBIT-Marge von 2,4% (1,0%) weisen die Klockner-Werke zu-
dem eine deutlich geringere Profitabilitat als Krones auf (Schat-
zung 2006: 5,9%). Wir fiihren dies auf die Schwierigkeiten der
ehemaligen Mutter WCM zuriick. Zudem litt der Konzern vor al-
lem 2005 unter dem starken Preiswettbewerb.
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ner-Werke-Aktien (78%-
Anteil) rechnen wir mit
256 bis 306 Mio. EUR,
was verglichen mit der
Marktkapitalisierung
vom 07.03. von 515
Mio. EUR einem Ab-
schlag von 24% bis 36%
entsprache. Wir halten
dies fiir realistisch, da
WCM nach der Kiindi-
gung mehrerer Kredite
unter  Verkaufsdruck
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Markt fiir Abfiill- und Verpackungs-
maschinen mit Wachstumspotenzial
Nach unserer Ansicht ist Salzgitter jedoch
mit den Klockner-Werken in einen Markt
mit Wachstumschancen eingestiegen. Laut
einer Studie der Freedonia Group wird der
Markt fiir Abfiill- und Verpackungsmaschi-
nen bis 2010 um 4,9% p. a. auf iber 33 Mrd.
USD (2005: 26,2) wachsen. Die anziehende
Dynamik spiegelt sich auch in den Auf-
tragseingangen der Klockner-Werke wider,
die 2006 auf 1.000,0 Mio. EUR (829,5) stie-
gen. Besonders grof3es Potenzial liegt in
Asien und Osteuropa (Marktwachstum in
China bis 2009 +8,6% p. a.). In den letzten
Jahren haben die Klockner-Werke gerade
in Asien stark expandiert.

Ubernahme als
»Opportunity-Investment*

Die Akquisition der Klockner-Werke erachten
wir als ,,Opportunity-Investment“. Wir schét-
zen, dass Salzgitter fiir das Gesamtpaket
(Klockner-Werke und RSE Grundbesitz) 330
bis 380 Mio. EUR gezahlt hat. Fiir die Klock-

Stahlwerk der Salzgitter AG; Quelle: Salzgitter AG

stand. Zudem halten
wir die Klockner-Werke auf diesem Niveau
mit einem EV/EBIT 2007 von 8,7 bis 10,4 (Kro-
nes: 10,9) mit Blick auf die geringere Profita-
bilitdt zumindest am unteren Preisende fiir
attraktiv bewertet.

Klare Aussagen zur kiinftigen Strategie
fehlen

Wir vermissen seitens Salzgitters bisher
Aussagen zur kiinftigen Strategie im neuen
Geschaftsbereich. Der Konzern hat noch
keine Angaben iiber den Stellenwert der
neuen Sparte insbesondere im Hinblick auf
den zukiinftigen anteiligen Ergebnisbei-
trag oder die weitere Expansionsrichtung
im Maschinenbau gemacht, zumal die Syn-
ergien zum bestehenden Geschéft eher ge-
ring sind. Allerdings werden die Kl6ckner-
Werke, und damit auch Salzgitter, umsatz-
und ergebnisseitig von der nun stabilen
Aktionarsstruktur profitieren.

Fazit

Wir erwarten 2007 fiir den Salzgitter-Kon-
zern (ohne Kléckner-Werke) einen leich-
ten Umsatzanstieg von 1,0% auf 8,53 Mrd.
EUR sowie einen Riickgang des EBT auf
828 Mio. EUR (u. a. Wegfall des Ergebnis-
beitrags von Vallourec). Das Ergebnis je
Aktie (EpS) prognostizieren wir mit 10,19
EUR. In der Aktie sehen wir vor dem Hin-
tergrund der neuesten Entwicklungen wei-
terhin Fantasie. Wir rechnen auf der Bi-
lanzpressekonferenz am 28. Méarz mit wei-
teren Aussagen zur zukiinftigen Strategie.
Bei einem KGV fiir 2007 von 10,2 stufen wir
Salzgitter bei einem Kursziel von 113 EUR
mit Akkumulieren ein.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse“
kommen Mitarbeiter verschiedener
Researchhéuser zu Wort. Die vorgestell-
ten Analysen stimmen nicht zwingend
mit der Einschétzung der Smart Investor-
Redaktion iiberein!
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»Kalkulieren mit 18 Akquisitionen in 2007

Smart Investor sprach mit Dr. Martin Vorderwiilbecke, CFO der Arques Industries AG
und designierter Vorstandsvorsitzender, iiber das pltzliche Ausscheiden des bisherigen
Vorstandschefs, erarbeitetes Vertrauen und die kiinftige Akquisitionspolitik.

Smart Investor: Ende Februar wurde tiberraschend vermeldet,
dass der langjahrige Vorstandsvorsitzende und Grof3aktionéar Dr.
Dr. Peter Low das Unternehmen alsbald verlassen wird. Inwieweit
waren Sie in diese Entscheidung eingebunden?
Vorderwiilbecke: Das kam auch fiir uns tiberraschend. Zwar
wussten wir, dass der Fiinfjahresvertrag von Herrn Low im April
auslaufen wird, seine Entscheidung, diesen nicht zu verlangern,
war jedoch eine eher spontane Angelegenheit, die er zuvor nur
mit seiner Frau besprochen hatte.

Smart Investor: Die Bérse reagierte anfanglich stark verunsichert
auf die Nachricht. Dahinter steckte wohl die Befiirchtung, dass
sich Lows Know-how und dessen Kontakte nicht so leicht erset-
zen lassen.

Vorderwiilbecke: Dazu muss man fairerweise anmerken, dass
Herr Low zuletzt vor allem im Bereich der Investor Relations aktiv
war. Er vertrat das Unternehmen nach auf3en und hielt auch in
ungemiitlicheren Zeiten seinen Kopf dafiir hin. Ich nenne da zum
Beispiel nur die zermiirbende Diskussion um unsere Bilanzie-
rungspraxis. Dafiir war er weniger in das Tagesgeschaft eingebun-
den. Mit ganz wenigen Ausnahmen hat er kein einziges unserer
Portfolio-Unternehmen jemals besucht. Diese Arbeit fiel schlicht-
weg nicht in sein Aufgabengebiet.

Smart Investor: Was kénnen Anleger von lhnen als neuem Ar-
ques-Chef erwarten?

Vorderwiilbecke: Die Aussage ist eindeutig: Wir bleiben unserem
erprobten Geschéftsmodell treu. Ich setze diesbeziiglich auf Kon-
tinuitat. Ich bin selbst seit Jahren im Unternehmen tatig und habe
mit Herrn Léw immer gut zusammengearbeitet. Insofern glaube
ich, dass es zu keinen Briichen in der Ausrichtung kommen wird.
Wir wollen uns nicht mit den KKRs dieser Welt messen. Arques’
Expertise bleibt auch weiterhin die ganz harte Sanierung, die wir

Die Starnberger Beteiligungsgesellschaft Arques Industries
AG hat sich auf Sanierungsfalle und Unternehmen in Um-
bruchsituationen spezialisiert. Oftmals kénnen diese sogar
fiir einen symbolischen Preis von 1 EUR {ibernommen wer-
den. Die Erfolgsgeschichte des im SDAX notierten Unterneh-
mens ist untrennbar mit dem Namen ihres Vorstandsvorsit-
zenden Dr. Dr. Peter Low verbunden. Wie vor wenigen Wo-
chen bekannt wurde, wird der charismatische und streitba-
re CEO seinen Ende April auslaufenden Fiinfjahresvertrag
nicht verlangern. Lows Nachfolger soll der bisherige Finanz-
vorstand Dr. Martin Vorderwiilbecke werden.
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mit eigenen Teams angehen
und vorantreiben wollen. Ge-
nau hierauf ist unsere Operati-
onsmannschaft  schlie3lich
spezialisiert.

Smart Investor: Das Sentiment
gegeniiber Ihrem Geschaftsmo-
dell scheint sich in den vergan-
genen Monaten deutlich gebes-
sert zu haben. Wie deuten Sie
diesen Stimmungsumschwung?
Vorderwiilbecke: Der Kno-
ten ist endgiltig nach dem
erfolgreichen Borsengang
der SKW geplatzt. Bis dahin
zweifelten viele Beobachter
— auch in den Medien - an
der Tragfahigkeit unseres
Geschéaftsmodells. Der teutonia-Exit war dann nur ein weite-
rer Beleg fiir unsere auch in der Praxis erfolgreich umsetz-
bare Strategie, die einen Verkauf nach zwei bis drei Jahren
vorsieht. Fiir viele institutionelle Investoren war es zudem
wichtig, dass die Exits den zuvor angegebenen Net Asset Va-
lue bestatigt haben.

Dr. Martin Vorderwiilbecke

Smart Investor: Sehen Sie nicht die Gefahr, die zunehmend hohen
Erwartungen, die aus den Erfolgen der Vergangenheit resultieren,
auch einmal zu enttduschen?

Vorderwiilbecke: Natiirlich ist — rein psychologisch betrachtet —
in einem mehrheitlich negativen Umfeld mehr Raum fiir positive
Uberraschungen. Allerdings diirfte die Arques-Aktie momentan
glinstiger als noch vor einigen Jahren bewertet sein. Damals re-
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flektierte der Kurs vor allem das Vertrauen der Anleger in unser
Geschaftsmodell. Allein unsere restliche Beteiligung an der SKW
entspricht heute einem Marktwert von 80 Mio. EUR. Daran sehen
Sie, wie gut unser Kurs nach unten hin abgesichert ist. Hinzu
kommt, dass durch die teilweise bereits durchgefiihrten, teils ge-
planten Borsengange grof3er amerikanischer Private Equity-Hau-
ser endlich eine borsennotierte Peer Group entsteht, was einen
Vergleich unter Bewertungsaspekten sicherlich erleichtert.

Smart Investor: Wie sehen lhre Ziele auf der Akquisitionsseite in
diesem Jahr aus?

Vorderwiilbecke: Wir kalkulieren derzeit mit 18 Akquisitionen in
2007. Dass wir mehr Deals als in den letzten Jahren abschlief3en
wollen, lasst sich auf unser vergrofiertes Akquisitionsteam
zurlickfiihren. Arques wird sich zudem stéarker im Ausland enga-
gieren. So sehen wir uns aktiv nach Ubernahmezielen in Oster-
reich, der Schweiz, Frankreich und Spanien um. Wir sind auch auf
der Ebene der Beteiligungsmanager und Restrukturierungsspe-
zialisten entsprechend besetzt, um mehr Deals als noch in den
Vorjahren abwickeln zu konnen.

Smart Investor: Was macht Sie so sicher, auch grofiere Targets
stemmen zu konnen?

Vorderwiilbecke: Es ist zunachst einmal Ausdruck eines gestie-
genen Vertrauens, wenn wir mitunter auch grof3ere Unternehmen
angeboten bekommen. Grundséatzlich sehe ich darin kein Pro-
blem. Oftmals verlangen uns kleinere Gesellschaften sogar mehr
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Arbeit ab. Diese verfiigen meist iber kein eigenes Rechnungswe-
sen mehr. Entsprechend schwer fallt es uns dann, an hinreichen-
des Zahlenmaterial zu kommen.

Smart Investor: Erst vergangenen Monat haben Sie Ihre Beteili-
gung teutonia an den US-Konzern Newell Rubbermaid verkauft.
Gibt es weitere interessante Entwicklungen auf der Exit-Seite?
Vorderwiilbecke: Es wird definitiv noch mehrere Exits in diesem
Jahr geben. Vermutlich ist auch wieder ein Borsengang darunter.
Arques arbeitet wie ein Notarzt, der sich nach der Gesundung des
Patienten einer neuen Aufgabe stellt. Vielleicht ist es interessant
zu erwahnen, dass wir demnachst ein fiinftes Vorstandsressort
LExit“ schaffen werden, was die Bedeutung des Weiterverkaufs
als einen integralen Bestandteil unseres Geschaftsmodells unter-
streicht.

Smart Investor: Konnen Sie bzgl. des [PO-Kandidaten konkreter
werden?

Vorderwiilbecke: Ich hoffe Sie verstehen, dass ich keinen Namen
nennen will. Grundséatzlich sollte ein [PO-Kandidat tiber ein
wachstumsstarkes Geschéft verfiigen, das mit den eingenomme-
nen Geldern weiter ausgebaut werden kann. Die Story muss span-
nend sein und sich vor Investoren plausibel darstellen lassen.

Smart Investor: Herr Dr. Vorderwiilbecke, vielen Dank fiir das Ge-
sprach.
Interview: Marcus Wessel

ML TALS & MINING

Informationsnetzwerk fur Edelmetalle und Rohstoffe

www.metalsandmining.de



TURNAROUND
Teles AG

Value-Play trotz roter Zahlen

Die Berliner Teles AG (IK) hat in den zuriickliegenden Jahren eine
auflerst wechselvolle Geschichte hinter sich. Die Aktie des
mafdgeblich von dem durchaus streitbaren Vorstandsvorsit-
zenden und Grof3aktionars Prof. Sigram Schindler gepragten
Telekommunikationstechnikers ist aus verschiedenen Griinden
eine mehr als spannende Wette.

WebHosting-Verkauf stellte Weichen neu

Fir eine Analyse der heutigen Teles muss die Verauferung der
WebHosting-Aktivitidten im Jahr 2005 an den Konkurrenten free-
net die Grundlage bilden. Teles vereinnahmte aus der Transak-
tion einen Sonderertrag von tiber 120 Mio. EUR, der nach Fir-
menangaben die aus diesem Geschéaftsbereich voraussichtlich
erzielbaren Gewinne der nachsten zehn Jahre ibertraf. Ein Teil
des Kaufpreises wurde von freenet auch mit eigenen Aktien be-
glichen, so dass Teles plotzlich rund 3 Mio. Anteile an dem In-
ternet Service Provider in seiner Bilanz stehen hatte. Parallel
zum WebHosting-Verkauf an freenet kam es zur Einstellung des
defizitairen in der TEIA AG gebiindelten WebLearning-Ge-
schéfts, das die Erwartungen nie wirklich erfiillen konnte. Da-
mit konzentrierte sich Vorstandschef Schindler fortan ganz auf
die Segmente TCS (Infrastruktursysteme fiir die Telekommuni-
kationsindustrie) und TWBI (Teles Wireless Broadband Inter-
net) — besser bekannt unter dem Markennamen ,,skyDSL".

Burn, Baby, Burn

Schindler muss sich die Kritik gefallen lassen, einen Nachweis
fiir die profitable Fortfithrung der restlichen Geschaftsbereiche
bislang schuldig geblieben zu sein. Vor allem die hohen Erwar-
tungen an den skyDSL-Dienst haben sich in keiner Weise erfiillt.
Die Abozahlen stagnieren auf einem unbefriedigenden Niveau

BRANCHE TELEKOM
WKN 745 490 AKTIENZAHL (M10.) 23,30
GJ-ENDE 31.02. Kurs am 23.3.07 (EUR) 3,79
MITARBEITER 286 MCaP (Mio. EUR) 88,3
2005 2006E 2007€
Umsatz (Mio. EUR) 25,4 26,0 31,0
% GGU. V). +3,0% +2,4% +19,2%
EPS (EUR)* 5,22 -0,60 -0,35
% GGU. V). N.BER. N.BER. N.BER.
KUV 3,48 3,40 2,85
KGV 0,7 N.BER. N.BER.

*) Enthalt 2005 Sonderertrag aus dem Verkauf der WebHosting-
Aktivitaten Giber 124 Mio. EUR an die freenet AG.
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(knapp 30.000), und auch vom Preisdruck im DSL-Markt bleibt
der Dienst nicht verschont. Neue Angebote wie der ab Marz er-
héltliche gemeinsam mit Arcor vermarktete Kombi-Tarif aus
ISDN- und skyDSL-Flatrate und eine effizientere Vertriebsstruk-
tur im TCS-Bereich sollen operativ die Wende herbeifiihren.
Viel langer diirften die iibrigen Aktiondre dem Verbrennen von
ca. 4 Mio. EUR pro Quartal auch nicht tatenlos zusehen.

Borse ist zu pessimistisch

Aktuell gesteht die Borse Teles eine Bewertung von rund 85 Mio.
EUR zu. Das driickt angesichts der vorhandenen Assets ein tiefes
Misstrauen in die Fahigkeiten des Managements und insbeson-
dere in die Arbeit des streitbaren Professors und Grof3aktionars
aus. Allein Teles’ Anteil (3,71%) an dem fusionierten neuen Tele-
kom-/Internetkonzern aus freenet und Mobilcom deckt nahezu
vollstandig die derzeitige Marktkapitalisierung ab. Hinzu kom-
men 2,2 Mio. eigene Aktien und ein Barmittelbestand von ca. 38
Mio. EUR per Ende Mérz. Alles zusammen entspricht das bereits
einem Gegenwert von ca. 128 Mio. EUR oder 5,50 EUR pro Aktie.
In der Teles-Bilanz schlummert aber noch mehr. Neben den lau-
fenden Patentverfahren u. a. gegen Branchengrof3en wie Cisco,
deren Ausgang aufgrund fehlender Visibilitdt bewusst nicht in
die Bewertung eingehen soll, konnte der fiir das erste Halbjahr
2007 anvisierte Borsengang des Apple-Distributors Gravis einen
mittleren einstelligen Millionen Euro-Betrag in die ohnehin gut
gefiillte Unternehmenskasse spiilen. Teles hdlt eine knapp
20%ige Beteiligung an Gravis.

Fazit
Anleger konnen die Teles-Aktie dank des ,Schindler-Malus* zu
einem attraktiven Discount auf die vorhandenen Assets erwer-
ben. Auch angesichts des mit 71 Jahren hohen Alters des Vor-
standsvorsitzenden erscheinen in Bezug auf die Zukunft des
Unternehmens vielerlei Optionen denkbar. Bereits auf der
nachsten Hauptversammlung soll den Aktionaren eine weitere
Sonderausschiittung von mindestens 1 EUR je Aktie vorge-
schlagen werden.

Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

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

Chinas Bauwirtschaft wachst dynamisch — und dies hat sei-
ne Griinde. Immer mehr Landarbeiter stromen in die Stadte.
So liegt die Urbanisierungsrate derzeit bei rund 43%, schon
im Jahr 2010 soll dieser Wert auf 60% steigen. Daraus resul-
tiert ein zusatzlicher Bedarf an 5,8 Mrd. qm (bebautem)
Wohnraum. Auch die Milliarden US-Dollar, die jedes Jahr
durch Direktinvestitionen ins Riesenreich stromen, lassen
Fabriken wie Pilze aus dem Boden schief3en. Die anstehen-
den Megaevents (Olympische Spiele 2008, Expo und Asien-
spiele 2010) befeuern dariiber hinaus die Nachfrage fiir In-
frastrukturprojekte.

Der Boom und seine Kinder

Diese brillanten Wachstumsaussichten haben sich schon deut-
lich in den Kursen und Bewertungen der meisten ,Bauaktien®
Chinas niedergeschlagen. Schnéppchen sind wirklich kaum noch
zu finden. Aber wer genau hinschaut, kann trotz allem auch heute
noch unterbewertete Titel entdecken. Zum Beispiel China Haida
(WKN: AOD 80N). Der Titel notiert an der Borse Singapur und ist
an fast allen deutschen Borsenplatzen handelbar. Das Unterneh-
men produziert und vertreibt Verbundplatten aus Aluminium fiir
verschiedenartige Bauobjekte wie z. B. Flughafen, Bahnhofe,
Biirotiirme etc. Die erst kiirzlich fertig gestellten bzw. stark ausge-
bauten Flughéfen von Shanghai und Peking tragen an ihren Fassa-
den Frontplatten von China Haida. Weiterhin bietet das Unterneh-
men einfache Aluminiumplatten an, die in Form von Fertigwan-
den bzw. Verkleidungen fiir Sdulen ihre Abnehmer finden.

Auf Auslandskurs

,Haida“ gehort zu Chinas ,,Top Brands“. Dies wurde jiingst durch
ein staatlich ausgestelltes Zertifikat bestatigt. Doch der Auszeich-
nungen noch nicht genug. Auch die Qualitatsfiihrerschaft der Chi-
nesen wurde kiirzlich durch die Bauaufsichtsbehorde Chinas

CHINA HAIDA (AOD 80N) EUR
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amtlich zertifiziert. China Haida nimmt die Auszeichnungen ger-
ne als Begriindung fiir weiter steigende Produktpreise in China
und als Qualitatsnachweis fiir die zunehmend wachsende Kund-
schaft im Ausland. Apropos Ausland: Mittlerweile erzielt China
Haida mehr als ein Drittel seiner Umséatze aufderhalb der Volksre-
publik. Neben der guten Produktqualitat spielt hierbei natiirlich
auch der niedrige Preis der Produkte (Stichwort Niedriglohne) ei-
ne entscheidende Rolle. Um auch in Sachen Wettbewerbsfahig-
keit weiter die Nase vorne zu haben, sicherten sich die Chinesen
ein Vorkaufsrecht an Jinagyin Huayou, einem Mitstreiter in der
Baubranche, um durch Skaleneffekte und Rationalisierungen die
Kosten weiter zu driicken.

Auch wenn der Aluminiumpreis steigt...

Womit wir auch schon beim kritischen Erfolgsfaktor, den
Kosten, waren. Diese werden zu 90% vom Aluminiumpreis be-
stimmt. Folglich hat dieser auch einen substanziellen Ein-
fluss auf die Ertragslage von China Haida. So sank im Ge-
schaftsjahr 2005 aufgrund der explodierenden Rohstoffprei-
se auch der Gewinn der Chinesen. Es muss jedoch darauf hin-
gewiesen werden, dass sich die durch den Zukauf erzielten
Groflenvorteile zumindest dimpfend auf die steigenden Kos-
ten auswirken. Die Brutto-Gewinnmarge sollte sich daher im
Bereich von 21% halten konnen. Folglich blickt China Haida
auch optimistisch in die Zukunft. Das Management rechnet
fir die beiden kommenden Jahre mit Umsatzsteigerungen
von 37% beziehungsweise 27%. Der Gewinn pro Aktie soll pro
Jahr um jeweils gut ein Fiinftel wachsen. Wenn diese Wachs-
tumsraten nicht ausreichen, erlaubt die solide Bilanz (das
Unternehmen verfiigt iber hohere Barbestdnde als Verbind-
lichkeiten) weitere Zukaufe.

...sollte der Aktienkurs weiter zulegen
Die komfortable Bilanzsituation ist jedoch nicht das einzige
Highlight, wenn es um die finanzielle Konstitution China Haidas
geht. Das Unternehmen schiittete in den letzten beiden Ge-
schéaftsjahren 2005/6 ansehnliche 90% bzw. 70% seiner erziel-
ten Gewinne an die Aktionare aus. Die Dividendenrendite be-
lief sich somit auf stattliche 12,6% bzw. 10,9%. Fur das laufen-
de Geschaftsjahr 2007 liegt der Wert bei noch immer sehr an-
sehnlichen 7%, unterstellt ist dabei ein Aktienkurs von 0,28
SGD bzw. 0,144 EUR. Auch das KGV ist mit 5,5 auf Basis der
fir das laufende Jahr geschéatzten Gewinne sehr niedrig, fiir
das kommende Jahr sinkt es gar auf 4,5. Beriicksichtigt man
das zweistellige Gewinnwachstum, ist der Wert deutlich un-
terbewertet.

Heiko Seibel
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Endspurt im Zahlenreigen

Optimistische Téne dominieren

United Internet: Dividende steigt

Die Ubernahme des Portalgeschifts von web.de und das anhal-
tende Wachstum im hart umkampften DSL-Markt fithrten beim
TecDAX-30-Schwergewicht United Internet auch 2006 zu krafti-
gen Umsatz- und Gewinnzuwéchsen. So verbesserte sich das
Vorsteuerergebnis — wie von United Internet prognostiziert —
um rund 80% auf 181,5 Mio. EUR. Pro Aktie verdiente der Kon-
zern 46 Cent, nach 25 Cent im Vorjahr. Mit knapp 2,3 Mio. DSL-
Kunden ging man als Deutschlands zweitgrof3ter Internetprovi-
der in das neue Geschaftsjahr. Aktionare sollen an dem Erfolg
tiber eine auf 18 Cent (2005: 6,25 Cent) erhohte Dividende teil-
haben. Damit schiittet Ul-Chef Ralph Dommermuth deutlich
mehr als von den Analysten erwartet aus.

SIKommentar: Die Wachstumsstory United Internet bleibt in-
takt. Die Anspriiche werden allerdings zunehmend hoher, das
Potenzial fiir Enttduschungen grof3er, wie auch die Reaktion des
Aktienkurses auf die nur ,,in-line“ ausgefallenen Zahlen zeigt.

UNITED INTERNET (508 903)
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Salzgitter: Vorsichtig optimistisch fiir 2007

Salzgitter-Aktiondre sind verwodhnt und dementsprechend
schwer zufrieden zu stellen. Dem zweitgrof3ten deutschen
Stahlproduzenten gelang es dennoch, mit den Zahlen zum ab-
gelaufenen Geschaftsjahr abermals positiv zu iberraschen.
Dank einer weiterhin sehr robusten Stahlnachfrage, dem boo-
menden Geschift mit Ol- und Gas-Pipelines und dem Verkauf
der Vallourec-Beteiligung erhohte sich der Uberschuss auf 1,5
Mrd. EUR (2005: 842 Mio. EUR). Rein operativ verdiente Salzgit-

66 | Smart Investor 4/2007

Quellen: technotrans (links,
Bilderbox (rechts)

ter vor Steuern 948 Mio. EUR, nach 802,7 Mio. EUR im Vorjahr.
Der Umsatz verbesserte sich von 7,2 auf knapp 8,5 Mrd. EUR.
Als Ausblick gab das Unternehmen an, 2007 einen Umsatz auf
Vorjahresniveau erreichen zu wollen. Dabei werde ein Vorsteu-
ergewinn ,,im anspruchsvollen dreistelligen Millionen-Euro-Be-
reich® anvisiert. Salzgitter iberraschte zudem mit der Ankiindi-
gung, den Maschinenbauer Klockner-Werke ibernehmen zu
wollen. Das solle helfen, auf Konzernebene die Zyklik des Stahl-
bereichs abzumildern.

SI-Kommentar: Die Meriten der Vergangenheit miissen auch in
diesem Jahr aufs Neue hart erarbeitet werden. Angesichts ei-
ner schwachelnden US-Konjunktur diirfte das kein leichtes Un-
terfangen sein. Ein Kauf des Zyklikers drangt sich aus diesem
Grund nicht auf.

Bijou Brigitte: Kleinere Brotchen backen

Der Hohenflug der Bijou Brigitte-Aktie kam in den zuriickliegen-
den Monaten merklich ins Stocken. Hintergrund ist das sich ab-
schwéachende Umsatz- und Gewinnwachstum der Hamburger.
Flachenbereinigt mussten zuletzt sogar Umsatzriickgange hin-
genommen werden. Ein Trend, der nach Unternehmensanga-
ben auch 2007 bislang anhalt. Nur tiber die Er6ffnung neuer Fi-
lialen kann Bijou derzeit noch wachsen. Im vergangenen Ge-
schaftsjahr erhohte sich der Konzernumsatz nach vorlaufigen
Berechnungen um 15% auf 347 Mio. EUR. Ein Anstieg des Vor-
steuerergebnisses in der AG um 14% auf 81,3 Mio. EUR wiirde
auf Konzernebene zu einem EBT von ca. 123 Mio. (2005: 113,2
Mio. EUR) fithren. Bijou kiindigte bereits an, die Dividende von
5,50 auf 6,50 EUR anheben zu wollen.

SI-Kommentar: Die erhohte Dividende wirkt wie ein Sicher-
heitsnetz, da sie aus dem operativen Geschaft und nicht aus
der Substanz gezahlt wird. Kurz- bis mittelfristig bleiben die
Kurschancen aber angesichts der riicklaufigen Ertragszuwach-
se limitiert.

H&R Wasag: Ergebnis vervierfacht

2006 markierte einen Meilenstein in der Unternehmensge-
schichte des Spezialchemiekonzerns H&R Wasag. Nach um-
fangreichen Restrukturierungen und der Integration der iiber-
nommenen BP-Raffinerien bestimmt ein globales Wachstum
das abgelaufene Geschiftsjahr. Im Umsatz legte H&R um 26%
auf 817,0 Mio. EUR zu. Der Sprung im Ergebnis vor Steuern auf
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75,0 Mio. EUR bedeutete gar knapp eine Vervierfachung ge-
geniiber dem Vorjahr (2005: 19,6 Mio. EUR). Die Aktionére sol-
len {iber eine von 21 auf 60 Cent erhohte Dividende an dem Er-
folg teilhaben. Der Vorstandsvorsitzende Dr. Horst Hollstein
will mit dem zuletzt initiierten ,Projekt 40“ die Raffineriekapa-
zitaten an den Standorten in Hamburg und Salzbergen weiter
ausbauen und vor allem in Asien stark expandieren. Vor allem
das Geschaft mit kennzeichnungsfreien Weichmachern soll
dort mit regionalen Partnern in den nachsten Jahren ausgebaut
werden.

SI-Kommentar: Unsere Verkaufempfehlung in der letzten Aus-
gabe hatte nicht besser getimt sein konnen. Auf dem aktuellen

Niveau wird die Aktie zunehmend interessant. Langfristig aus-
sichtsreich.

Fuchs Petrolub: Macht in Understatement

Beim Schmierstoffthersteller Fuchs Petrolub werden Rekorder-
gebnisse in einer fast bedngstigenden Regelméafiigkeit vermel-
det. Auch 2006 glanzte der im SDAX enthaltene Konzern mit ei-
ner satten Gewinnsteigerung um 31% auf 97,2 Mio. EUR. Das Um-
satzvolumen erhohte sich immerhin um 11% auf rund 1,3 Mrd.
EUR. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen nicht zuletzt aufgrund
der starken Cashflow-Entwicklung der Hauptversammlung eine
Anhebung der Dividen-
de auf 095 EUR je
Stamm- und 1,00 EUR je
Vorzugsaktie vor. Fir
2005 zahlte Fuchs inklu-
sive eines Bonus von 10
Centnoch 0,71 bzw. 0,77
EUR. Mit Blick auf das
aktuelle Geschéftsjahr
rechnet das Manage-
ment mit einem
schwacheren Umsatz-
zuwachs. Beim Ergeb-
nis wolle man an den
Lerreichten Wert an-
kniipfen®.

Bei Fuchs lauft’s wie geschmiert
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SI Kommentar: Fuchs ist fiir seine zuriickhaltenden Prognosen
bekannt. Die Aktie des heiflen MDAX-Anwarters erklomm so-
eben ein neues Allzeithoch. Anleger sollten dabeibleiben und
ihren Stop-Kurs nachziehen.

Vivacon: Uberzeugende Zahlen und Prognose

Es scheint, als habe die Kolner Immobiliengesellschaft Vivacon
in die Erfolgsspur zuriickgefunden. Nachdem im vergangenen
Jahr mit nicht eingehaltenen Zusagen wie dem grof3spurig an-
gekiindigten BoOrsengang der Tochter Vivacon German Pro-
perties einiges an Porzellan zerschlagen wurde, konnte das Un-
ternehmen Ende Februar ein iiberaus erfreuliches Zahlenwerk
vorlegen. Dank deutlich gestiegener Wohnungsverkaufe klet-
terte das Betriebsergebnis im Jahresvergleich um 110% auf 79
Mio. EUR. Als Uberschuss verblieb ein Rekordgewinn von 44
Mio. EUR (+95%) oder 2,28 Euro je Aktie. Die Ergebnisse sind
umso bemerkenswerter, als diese bereits Sonderbelastungen
aus dem verschobenen IPO beinhalten. Fiir 2007 hélt der Vor-
stand einen weiteren Anstieg des Konzerngewinns auf dann 54
bis 58 Mio. EUR (2,80 bis 3,00 EUR pro Aktie) fiir realisierbar.
SI-EKommentar: Das Vertrauen in Vivacon diirfte mit der Bilanz
und vor allem der Ertragsperspektive weiter zunehmen. Es
scheint, als habe der Vorstand aus seinen zu optimistischen
Ankiindigungen gelernt.

Stratec: Wachstumsstory bleibt intakt

Der Hersteller von Diagnostiksystemen Stratec Biomedical hat im
zuriickliegenden Geschéftsjahr Umsatz und Ertrag deutlich aus-
weiten kdnnen. Gegeniiber 2005 legten die Konzernerlose um 25%
auf 68,4 Mio. EUR zu. Gleichzeitig nahm das Ergebnis vor Steuern
(EBT) um 58% auf 10,9 Mio. EUR zu. Damit erreichte unser ehema-
liger Musterdepotwert bei beiden Parametern den oberen Rand
des Prognosekorridors. Pro Aktie verdiente Stratec 70 Cent (2005:
43 Cent). Aufgrund der jiingsten Borsenturbulenzen interessier-
ten sich jedoch nur wenige Anleger fiir die Zahlen. Auch der bulli-
she Ausblick (Umsatz 2007: 75 bis 78 Mio. EUR, EBT 2007: 14,0 bis
15,0 Mio. EUR) konnte den Abverkauf in dem Papier nicht stoppen.
SILKommentar: Gewinnmitnahmen und ausgelOste Stop Loss-
Orders sorgten in einem sehr schwachen Umfeld in der Spitze
fir einen Kursrutsch von tiber 20%. Das war angesichts der wei-
terhin glanzenden Perspektiven schlichtweg tibertrieben.

technotrans: Kauft Technologie-Know-how hinzu
Eine kleine, aber feine Ubernahme gab zuletzt die technotrans
AG bekannt. Der Dienstleister fiir die Druckindustrie {ibernahm

fiir einen nicht nadher genannten Kaufpreis die rotoclean GmbH,

Eingangsbereich des Technocenters in Sassenberg; Quelle: technotrans
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einen der weltweit fiihrenden Anbieter von Reinigungssyste-
men fiir den Bereich der Zeitungsrotation. Nach Angaben von
technotrans setzte rotoclean im vergangenen Jahr rund 7 Mio.
EUR um. Die Technologie soll in den eigenen Geschéftsbereich
der Gummituch-Waschanlagen am Standort Gersthofen inte-
griert werden, um den internationalen Roll-out der rotoclean-
Losung in einem nachsten Schritt voranzutreiben.
SI’Kommentar: Der Kauf von rotoclean stellt eine sinnvolle
Portfolioergdnzung dar. Die moderat bewertete Aktie (KGV 14
auf Basis der 2007er-Schatzungen) bleibt haltenswert.

ScHALTBAU (717 030) EUR
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Schaltbau: Auftragslage weiter verbessert

Nach mehreren eher mageren Jahren zog die Branchenkon-
junktur im Schienen- und Busbereich 2006 merklich an. So
verbuchte der Schaltbau-Konzern ein Plus von 16% im Auf-
tragseingang auf 233 Mio. EUR. Diesem Zuwachs hinkte der
Umsatzanstieg um rund 4% auf 212,7 Mio. EUR noch leicht
hinterher. Auf der Ertragsseite konnte Schaltbau die eigenen
Prognosen iibertreffen. Der Konzerniiberschuss kletterte von
3,9 auf 5,0 Mio. EUR. Damit verdiente man 2,67 EUR pro An-
teilsschein (Vj.: 2,34 EUR). Auch um die Zuversicht des Mana-
gements in die weitere Unternehmensentwicklung zu doku-
mentieren, wurde eine Anhebung der Dividende von 6 auf 15
Cent beschlossen.

SILKommentar: Das Vertrauen in die Guidance des Manage-
ments sollte nach den Zahlen gewachsen sein. Mit einem KGV
von knapp 10 auf 2007er-Basis weist das Papier eine tiberaus at-
traktive Bewertung aus.

MuM: Formuliert ehrgeizige Ziele

Mit der Prasentation der Zahlen fiir 2006, die bei Umsatz und Vor-
steuerergebnis im Rahmen der Erwartungen ausfielen, gab MuM-
Vorstandschef Adi Drotleff einen detaillierten Ausblick auf die
nachsten beiden Geschéftsjahre. Demnach soll 2007 der Umsatz
um 15% auf 196 Mio. EUR ansteigen. Dabei kalkuliert Drotleff mit
einem EBIT von ca. 10 Mio. EUR (+38% ggii. 2006) und einem Uber-
schuss von 6,5 Mio. EUR (2006: 3,2 Mio. EUR) bzw. 50 Cent je An-
teilsschein. Bezogen auf 2008 sei von einem weiteren Umsatzplus
von 15% auf dann mindestens 225 Mio. EUR auszugehen. EBIT
und Uberschuss erwartet MuM bei 13,5 und 9,0 Mio. EUR. Sollten
diese Planzahlen erreicht werden, konnten Aktiondre mit einer
Erhohung der Dividende von 15 Cent 2006 auf 25 Cent 2008 rech-
nen. Drotleff will den Anteil eigener Softwareprodukte am Konzern-
umsatz weiter ausbauen und auch im Ausland den eingeschla-
genen Wachstumskurs fortsetzen.
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SI-Kommentar: Nachdem MuM in der Vergangenheit nicht un-
bedingt dafiir bekannt war, jede Prognose schlussendlich auch
einzuhalten, sollten Anleger die weitere Entwicklung erst ein-
mal abwarten.

Data Modul (IK): Glanzendes 2006!

Zu den Nebenwerten, die mit ihrer Bilanz fiir das mittlerweile
abgelaufene Geschaftsjahr 2006 positiv tiberraschen konnten,
zahlte auch die Minchener Data Modul AG. Der Entwickler und
Produzent von Flachdisplays weist fiir den Zeitraum eine Ver-
dreifachung im EBIT auf 6,2 Mio. EUR (2005: 2,1 Mio. EUR) aus.
Gleichzeitig verbesserte sich das Nachsteuerergebnis auf 4,0
Mio. EUR (2005: 0,7 Mio. EUR) bzw. 1,25 EUR je Aktie. Weil man
sich aus dem grof3volumigen und margenschwachen Geschaft
mit Multimediaprodukten weiter zuriickzog, blieben die Erlose
mit 152,8 Mio. EUR rund 3% unter dem vergleichbaren Vorjah-
reswert. Ein Umstand, den Aktionare sicherlich verschmerzen
konnen, zumal der Vorstand die Zahlung einer von 20 auf 50
Cent erhohten Dividende in Aussicht stellte.

SI-Kommentar: Mit einem 2007er KGV von knapp 10 und einer Di-
videndenrendite von 4% sollte das Papier vor grofieren Kursver-
lusten geschiitzt sein. Ein Kauf bietet sich bei Riickschldagen an.
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Am Minchener Marienplatz steht das Ludwig Beck-Stammhaus

Quelle: Ludwig Beck

Ludwig Beck: Prognosen fiir 2007 und 2008

Deutliche Steigerungen in allen operativen Kennzahlen weist
der Minchener Mode-Einzelhdndler Ludwig Beck fiir das
zuriickliegende Geschéaftsjahr aus. Das Ergebnis vor Steuern
verbesserte sich um rund zwei Drittel auf 3,1 Mio. EUR, der
Uberschuss konnte sogar auf 1,4 Mio. EUR verdoppelt werden.
Mit einer auf 20 Cent (2005: 10 Cent) erhdhten Dividende doku-
mentiert der Vorstand seine Zuversicht in die weitere Unterneh-
mensentwicklung. Bei einem flachenbereinigt leichten Umsatz-
plus zwischen 3 und 3,5% kalkuliert Finanzchef Dieter Miinch fiir

2007 und 2008 mit einem weiteren Anstieg des Konzerniiber-
schusses auf 1,5 bzw. dann ,,deutlich mehr als 2,0 Mio. EUR“.
SI-Kommentar: Miinch ist fiir seine konservativen Planzahlen
bekannt. Insofern scheint die Ertragswende nachhaltig ge-
schafft. Die Aktie bleibt auch nach dem jiingsten Kursanstieg ei-
ne solide Halteposition.

I-D Media (IK): 50% EBIT-Wachstum

Der Berliner Multimedia-Dienstleister I-D Media hat das Jahr
2006 mit einem Umsatz von 20,7 Mio. EUR abschlief3en konnen,
nach 17,8 Mio. EUR im Vorjahreszeitraum. Noch besser lief es auf
der Ergebnisseite. So legte das EBIT um 50% auf 2,8 Mio. EUR zu.
Weil I-D Media sogar ein positives Zinsergebnis ausweist und bis-
lang aufgrund bestehender Verlustvortrage keine Steuer zahlen
muss, entspricht dies in etwa dem Jahresiiberschuss. Die Griin-
de fiir die erfreuliche Entwicklung sieht das Unternehmen in ei-
nem lebhaften Neukundengeschaft (Nintendo, Premiere, Ligne
Roset) und Folgeauftrage bestehender Kunden. Weil I-D Media in
diesem Jahr verstérkt in neue Produkte und Standorte investie-
ren will, rechnet das Unternehmen mit einem Riickgang der Mar-
ge auf unter 10%. 2008 soll dann bei Umsatzen von rund 25 Mio.
EUR wieder eine zweistellige Ergebnismarge erzielt werden.
SI-Kommentar: Im Mediensektor zahlt der Small Cap zu den
gilinstigsten Titeln. Als grofdter Risikofaktor verbleibt eine gene-
relle Baisse im Nebenwertebereich.

Merkur Bank: Gute Zahlen, schlechte Zahlen

Die Zahlen der Merkur Bank KGaA lesen sich auf den ersten
Blick ausgezeichnet. Bei einer um knapp 2% auf 618 Mio. EUR
gestiegenen Bilanzsumme héatte insbesondere Dank einer deut-
lich gesunkenen Risikovorsorge das Ergebnis der normalen Ge-
schaftstatigkeit um 33% von 1,60 auf 2,15 Mio. EUR gesteigert
werden konnen. Der Konjunktiv ,hatte“ ist deshalb notwendig,
weil ein erst im Januar 2007 aufgedeckter Betrug — drei Mitar-
beiter unterschlugen iiber mehrere Jahre hinweg Gelder - zu ei-
nem Schadensfall in erheblichem, aber noch nicht genau bezif-
ferbarem Ausmafie fithrte. Zur Abdeckung der daraus erwach-
senden Risiken werden noch in der 2006er Bilanz Riickstellun-
gen in Hohe von 4,95 Mio. EUR gebildet, was der maximal mogli-
chen Schadenshohe entspricht. Nach diesem Sondereffekt
wird sich der Verlust auf 2,67 Mio. EUR belaufen. Um den da-
durch entstandenen Eigenkapitalverlust aufzufangen, findet
demnéchst eine Kapitalerhohung statt, deren Gelingen in je-
dem Falle durch den Kooperationspartner Hypo Tirol Bank ga-
rantiert ist (die HTB mit Sitz in Innsbruck hélt bisher 10% an
der Merkur Bank). Die mit einer Bilanzsumme von iiber 10 Mrd.
EUR 15mal groflere und dariiber hinaus hochprofitable Hypo
Tirol eroffnete erst kiirzlich mit einer Niederlassung in Miin-
chen den ersten Standort in Deutschland.

SI-Kommentar: Der Betrugsfall (iberschattet das ansonsten
sehr erfreuliche Geschéftjahr der Merkur Bank. Mit der Hypo
Tirol als Partner diirften den Miinchnern aber bald wieder bes-
sere Zeiten bevorstehen. Ein Fall fiir die Watchlist.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

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

Research — Aktien

Gut behauptet in unruhigeren Wochen

Ausgelost durch teils drastische Kursverluste am chinesischen Aktienmarkt, kamen auch
die heimischen Indizes Ende Februar unter Druck. Wir konnten uns bei all dem weitest-

gehend entspannt zurticklehnen.

Depotwert bleibt stabil

Als der DAX Anfang Mérz sein bisheriges Jahrestief bei knapp
uber 6.400 Punkten markierte, war die Nervositat unter den An-
legern férmlich zu greifen. Obwohl dem Index nur wenige Wo-
chen zuvor der Sprung iiber die 7.000 Punktemarke gelang, wa-
ren Zuversicht und Optimismus plotzlich wie weggeblasen. Per
Saldo weisen sowohl der DAX als auch unser Musterdepot im
Monatsvergleich jedoch eine sehr unspektakulédre Veranderung
aus, die die Volatilitat der letzten Wochen verdeckt. Dank unse-
res DAX-Shorts und der erfreulichen Kursentwicklung bei der
australischen Anvil Mining verbesserte sich der Gesamtwert
unseres Depots gegeniiber der Vormonatsbetrachtung leicht
um 0,3%, wahrend der Dax knapp 1% abgeben musste.

Kauf einer USD-Anleihe

Nachdem wir im Januar und Februar iber die Halfte unserer
Aktienpositionen verkauft haben, erwarben wir Ende Februar
via unserem wochentlichen Newsletter ,Smart Investor Wee-
kly* eine auf US-Dollar lautende Bundesanleihe (WKN: 103 010),
deren tatsachlicher Kurs von 97,50 auf USD-Basis den in der Ta-
belle abgedruckten Kurs von 73,37 auf EUR-Basis ergibt (Um-
rechnungskurs: 1,3288 USD/EUR). Ursachlich hierfiir war unse-
re These, dass in den kommenden Wochen oder auch Monaten

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)
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mit einem steigenden Dollar (gegen Euro) und fallenden Zinsen
zu rechnen ist. Erstere Uberlegung war bislang falsch, zweitere
richtig, so dass der Nettoeffekt seit Kauf mit -0,2% bisher leicht
negativ ausfiel. Hierbei gilt es jedoch zu bedenken, dass monat-
lich umgerechnet Zinsen in Hohe von etwa 0,25 EUR je Anleihe
anfallen (entspricht 0,33 USD). Insgesamt war die Anleihe,
ebenso wie unsere beiden Derivate, ein ausgleichendes Ele-
ment im Depot und sorgte so fiir eine deutlich geringere Volati-
litat als beim DAX.

STICHTAG: 23.3.2007

PERFORMANCE: +4,3% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +4,6%); +0,3% GG. VORMONAT (DAx: -0,8%); +160,5% SEIT DEPOTSTART (DAX: +169,7%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R* STUCK
LanD

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN C 6/6 700
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE C 5/5 150
D+S EUROPE [D] 533680 OUTSOURCING C 6/5 1.500
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3 ROHSTOFFE C 6/6 1.000
CANADIAN NATURAL [CAN] 865114 OL-unD GAs A 6/4 300
STATOIL[NOR] 675213 OL-uND GAs A 5/4 500
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000
USD-BUNDESANLEIHE (2010) 103010  STAATSANLEIHE B 4/3 1.000
GolLb FIELDS [SA] 862484 GoLpproDUZENT [C  6/5 800
DAx-SHORT-Hz. (CBK) CB4 DHP  DAX-AKTIEN c 98 1.500
Dax-PuT 6.400 (GS) GSOJYT DAX-AKTIEN B 8/6 3.000
AppL. DiG. SoL. [USA] AOBMYO NETZWERKTECHNIK [C  8/6 3.000

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

* SIP: Das SI-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
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Kaur-  Kaufr zu Kurs WERT DEPOT-PERFORMANCE
DATuM AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
27.10.2003 1,60 17,80 12.460 4,8% -5,3%  +1012,5%
21.06.2006 71,87 11500 17.250 6,6% -0,6% +60,0%
18.10.2006 6,52 9,18  13.770 5,3% -3,9% +40,8%
06.12.2006 790 10,05 10.050 3,9% +14,2% +27,2%
28.02.2007 38,18 3990 11.970 4,6% - +4,5%
28.02.2007 19,60 20,27 10.135 3,9% - +3,4%
22.12.2004 1,84 1,90 9.500 3,6% -5,9% +3,3%
28.02.2007 73,51 7337 73370  282% - -0,2%
08.11.2006 1396 13,58 10.864 4,2% +1,7% -2,7%
01.02.2007 3,88 3,70 5.550 2,1% +26,3% -4,6%
01.02.2007 2,12 1,80 5.400 2,1% +1,1% -15,1%
22.11.2006 1,69 1,15 3.450 1,3% -17,3% -32,0%
AKTIENESTAND 110399  42,4%
ANLEIHENBEST. 73370  28,2%
LiQuip. 76.752  29,5%
GESAMTWERT 260.521 100,0%

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




DURCHGEFUHRTE KAUFE

WKN  Kurs StUckzAHL  KAUFWERT
STATOIL 675213 19,60 500 9.800,00
CANADIAN NATURAL RES. 865114 38,18 300 11.454,00
USD-BuNDESANLEIHE (LZ2010) 103010 73,51 1.000 73.510,00

Neu im Depot: Ol und Gas

Wir haben mit dem Kauf der norwegischen Statoil und des alten
Bekannten Canadian Natural Ressources (CNR) zwei Ol- bzw.
Gas-lastige Aktien neu in das Depot mit einem Gewicht von je-
weils ca. 5% aufgenommen. Aus unserer Sicht spricht einiges
fiir steigende Notierungen bei Ol und Gas in niachster Zeit. Am
wichtigsten wiegt sicherlich die geopolitische Grofdwetterlage.
Aber auch die Tatsache, dass die spekulative Luft aus den Erd-
gasnotierungen entwichen ist und sich die institutionellen An-
leger zuletzt auf der Short-Seite positioniert hatten, deutet auf
steigende Preise hin. Fiir CNR spricht die fundamental giinstige
Bewertung (KGV 11) und das hohe Wachstumstempo bei der
Erschlief3ung neuer Reserven, Statoil lockt vor allem mit einer
attraktiven Dividende (1,14 EUR je Aktie) und einem vergleichs-
weise hohen Gewinnhebel auf den Olpreis.

Arques-Chef tritt iiberraschend ab

Damit hatten auch wir nicht gerechnet: Der Mann, der Arques zu
dem gemacht hat, was es heute ist, Dr. Dr. Peter Low, gab iberra-
schend sein Ausscheiden aus dem Unternehmen zum 30.4. dieses
Jahres bekannt. Er will sich stattdessen ganz seinem Privatleben
widmen. Nachfolger soll der bisherige Finanzvorstand Dr. Martin
Vorderwiilbecke werden, der bereits seit 2004 in unterschiedli-
chen Funktionen dem Fithrungsteam der Starnberger angehort.
Insofern diirfte die Kontinuitit an der Spitze des Unternehmens
gewahrleistet sein. An dieser Stelle sei auch auf den Moneytalk
auf S. 62 verwiesen. Der designierte Arques-Chef stand uns Rede
und Antwort zu vielen Fragen, die sicherlich auch die Aktionare
aktuell umtreiben. Dass die Nachricht ausgerechnet in die Hektik
der jlingsten Borsenturbulenzen platzte, verstarkte kurzfristig
den Ausverkauf in der Aktie. Allerdings miissen diese letzten
Kursriickschlage auch in Relation zu der herausragenden Perfor-
mance der vergangenen Monate und Jahre gesetzt werden. Riick-
blickend betrachtet kénnen wir mit unserem Timing bzgl. des
Teilverkaufs duf3erst zufrieden sein.

AppLIED DiGITAL (AOB MYO0)

2001 Wl 2002 2003 2004 00504 2006 0d 2007

Research — Aktien

Applied Digital (IK) mit Jahresabschluss
Als einer der Nachziigler legte auch Applied Digital Solutions
(ADSX) Mitte Marz die Bilanz fiir das Geschéftsjahr 2006 vor.

Diese bot auf den ersten Blick ein eher gemischtes Bild.
Wahrend auf der Umsatzseite dank einer starken Nachfrage
nach neuen RFID-Lésungen insbesondere bei der auch borsen-
notierten Tochter VeriChip ein Plus von knapp 8% auf 122,7 Mio.
USD erzielt werden konnte, musste der Vorstand zugleich eine
deutliche Ausweitung des Fehlbetrags von 12,4 auf 27,2 Mio.
USD vermelden. Allerdings ist darin auch eine Reihe von Einmal-
belastungen wie Abfindungszahlungen und nicht liquiditéts-
wirksame Abschreibungen enthalten, wodurch die Lage des Un-
ternehmens negativ verzerrt wur-
de. Als viel wichtiger erachten
wir ohnehin, dass Applied Digital
weiterhin neue Auftrage aus
sicherheitssensiblen Bereichen
vermelden kann. So erhielt die
Tochter GTI zuletzt gemeinsam
mit zwei anderen Unternehmen
einen Ein-Jahres-Servicekontrakt
fir eine amerikanische Regie-
rungsbehérde im Gesamtwert
von 22 Mio. USD. Wir moéchten
aber nochmals auf den spekulati-
ven Charakter dieser Turnaro-
und-Spekulation hinweisen, was
auch in der geringen Gewichtung
der ADSX-Position bezogen auf
den Gesamtwert unseres Muster-
depots zum Ausdruck kommt.

RFIDs sind ein
Wachstumsmarkt

Palfinger plant Aktiensplit

Aktiensplits stellen ein beliebtes und probates Mittel dar, um ein
Papier tiber eine optische Verbilligung liquider und leichter han-
delbar zu machen. Aufderdem driickt ein solcher Schritt implizit
die Zuversicht des Managements in weitere Kurssteigerungen
aus. Nach einem Kursplus von tiber 900% in den letzten vier Jah-
ren gehort die Palfinger-Aktie zweifellos zu den Stars am Oster-
reichischen Aktienmarkt. Der Vorstand schlagt aus diesem Grund
der Hauptversammlung einen Split im Verhaltnis von 1:4 vor.

Fazit

Noch bleiben wir mit unserer defensiven Depotausrichtung auf
der sicheren Seite. Dabei wollen wir nicht ausschlief3en, dass
wir bei entsprechenden Signalen in den kommenden Wochen
das Risiko wieder erhdhen und unsere Cash-Quote abbauen
werden. Sei es, um in fallende Kurse hineinzukaufen, oder aber
bei weiter anziehenden Aktienméarkten prozyklisch zu handeln.

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

»2007 wird ein sehr gutes Jahr

Interview mit dem Buchautor und Vermagensverwalter Kenneth Fisher liber den Sinn des
KGVs, die drei wichtigsten Fragen, die sich ein erfolgreicher Investor regelmdflig stellen
sollte, und seine bullishe Sicht fiir den Aktienmarkt

Smart Investor: Mr. Fisher, das Prinzip der Markteffizienz spielt
bei vielen Ihrer Uberlegungen eine grof3e Rolle. Warum?
Kenneth Fisher: Wenn ein Investor davon ausgeht, dass ein
Faktor X ein Resultat Y verursacht, dann wird er, sobald X ein-
getreten ist, sofort auf das Eintreten wetten. Wenn der Investor
Ihnen spater erzahlt, dass er vom Eintreten von Y ausgeht,
dann ist er schon langst investiert. Wenn aber die Beziehung
zwischen X und Y unter allen Marktteilnehmern bekannt ist,
dann ist das Resultat Y im Markt eingepriced, sobald X auftritt.
Das verstehe ich unter Markteffizienz.

Smart Investor: Und wie nutzen Sie nun diese Markteffizienz?
Fisher: Ich hore mir all das an, was die Leute tiber ihre Ein-
schatzungen zum Markt 6ffentlich sagen, und das ist eben in
den Kursen schon enthalten. Woriiber die Leute dagegen nicht
sprechen, das ist es, wovon sie tiberrascht werden kénnen. Nur
dort, wo ein Uberraschungsmoment lauert, besteht auch die
Moglichkeit zu grof3en Kurshewegungen.

Smart Investor: Sie beschreiben in Ihrem Buch, dass es drei
wichtige Fragen gibt, die sich ein Investor immer wieder stellen
sollte, welche sind das?

Fisher: Fragen Sie sich, welche der vielen Informationen und
Glaubenssatze, die die Masse der Marktteilnehmer fiir richtig
halt, falsch ist. Angenommen X verursacht nicht Y, wovon aber
alle ausgehen, dann konnen Sie gegen Y und damit die Mehrheit
wetten, die ja auf Y setzt. Und damit haben Sie das Uberra-
schungsmoment auf [hrer Seite. Die zweite Frage lautet: Was kon-
nen Sie sich vorstellen, das
andere fiir unvorstellbar hal-
ten? Angenommen X verur-
sacht nicht Y, sondern Z, was
sich aber die meisten nicht

DAS

storen von Kurs-Ge-
winn-Verhaltnissen
sprechen, so sind sie
damit eigentlich iber-
fordert. Warum? Wenn
ich Thnen von einer
Aktie mit KGV 14 und
von einer anderen Ak-
tie mit KGV 18 erzédh-
le, so haben Sie
Schwierigkeiten, mit
diesen Zahlen umzu-
gehen. Denn wir Men-
schen haben keine Ra-
ster, auf welchen wir
solche Zahlen 6kono-
misch sinnvoll einord-
nen kénnten. Und den-
noch spricht jeder
von KGVs: dass sie zu
niedrig oder zu hoch
sind, dass sie nachhal-
tig, wichtig, signifikant
oder was weiss ich
nicht alles sind. Aber
es gibt keinen objekti-
ven Standard dafiir,
wie ein KGV zu inter-
pretieren ist.

Smart Investor: Wol-

Kenneth Fisher gilt mit einer ver-
walteten Summe vom 36 Mrd. USD
als einer der grofsten bankunabhdin-

gigen Vermégensverwalter weltweit.
Der Kalifornier ist bekannt dafiir, die
Analystengemeinde als Contra-Indi-
Rator zu sehen und daraus seine ei-
genen Marktprognosen zu erstellen.
Fisher ist regelmafiger FORBES-Ko-
lumnist und Autor mehrerer Biicher.
Sein jiingstes Buch ,,Das zdhlt an der
Bérse“ erschien kiirzlich im Finanz-
Buch Verlag.

len Sie damit sagen, dass die Angabe eines KGVs nicht sinn-

voll ist?

ZAHLT AN DER

BORSE (&

investisran mil Wishen, -
das die anderen night haben *,:;
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Ken Fisher

vorstellen konnen, so haben
Sie den anderen eine wichti-
ge Information voraus, die an
den Markten sehr gewinn-
bringend sein kann. Und die
dritte Frage schlieflich lau-
tet: Was zum Teufel macht
mein Gehirn gerade, um
mich in die Irre zu fiihren?

Smart Investor: Was meinen
Sie damit?
Fisher: Lassen Sie mich ein

Fisher: Ja, im Prinzip will ich das. Schauen Sie, wenn Sie mit ei-
nem Thermometer lhre Temperatur messen, so konnen Sie
ganz genau sagen, ob Sie unterkiihlt oder wohl temperiert sind,
oder aber ob Sie Fieber haben. In den Naturwissenschaften
sind solche Aussagen durchaus moglich, aber eben nicht an
den Borsen.

Smart Investor: Aber wie konnen dann Aktien oder Markte be-
wertet werden, wenn nicht mit dem KGV?

Fisher: Wenn Sie die Gewinnrendite eines Unternehmens
(= KGV/100*) heranziehen, so kennen Sie die jahrlichen Kosten

,Das zahlt an der Borse* Finanz-

Buch Verlag, 400 Seiten, 34,90 EUR  Beispiel bringen: Wenn Inve-
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*) ein KGV von 20 entspricht demnach einer Gewinnrendite

von 5% (= 20 / 100 = 0,05)



fir das Unternehmen,
wenn es {iber die Ausga-
be neuer Aktien an Eigen-

Potpourri

RENDITE DER ZEHNJAHRIGEN US-STAATSANLEIHEN GEGEN UBER
DER GEWINNRENDITE DES AKTIENMARKTES

Smart Investor: Und
aufgrund dieses Argu-
ments sind Sie bullish

kapital gelangt. Nun kann
sich ein Unternehmen
aber auch tuber Fremdka- 15% 1
pital finanzieren, z. B. in-

gibt. Ein Unternehmen f
mit Finanzierungsbedarf
steht also vor der Wahl,
sich fiir eine der beiden
Alternativen zu entschei- L i
den. Und welche wird

dem es eine Anleihe aus- 12 4 |

fir die Aktien?
Fisher: Ja, solange die
Aktienbasis so stark

/ﬁ II verringert wird wie
\

y dies derzeit der Fall ist
W — 2006 wurde ein Volu-
men von 1 Bio. USD
vom Markt genom-
men, und 2007 wird
sich diese Entwick-
lung noch beschleuni-

das wohl sein? % ‘

US-Abdiarimndite, gletsnder

gen — bin ich sehr
bullish fiir die Aktien.

2-Monats-Uuacheschnifl

Smart Investor: Diejeni- o . : : .
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Ich glaube, dass 2007
ein sehr gutes Jahr
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sten.

Fisher: Exakt! Wenn die
Rendite von Anleihen tiber
der von Aktien liegt, dann ist es aus Sicht des Unternehmens
glinstiger, sich iber die Ausgabe neuer Aktien zu finanzieren, und
umgekehrt. Und nun koénnen Sie beide Renditen iiber die Zeit-
achse hinweg abtragen und erhalten diesen Chart (siehe Abb.).
Sie sehen, dass wahrend der meisten Zeit die Rendite der Aktien
unterhalb derjenigen der Anleihen liegt, was damit zu tun hat,
dass bei Aktien ein Gewinnwachstum unterstellt wird.

Smart Investor: Seit einigen Jahren aber liegt die Aktienrendite
iiber der von Anleihen, was in Europa noch viel deutlicher zum
Ausdruck kommt als in den USA.

Fisher: Genau darauf will ich auch hinaus. Denn was folgt daraus?
Die Vorstande der Aktiengesellschaften kénnen sich glinstig tiber
Fremdkapital finanzieren, um damit die hoher rentierlichen Akti-
en des eigenen Unternehmens zu kaufen. Diese so genannten Ak-
tienriickkaufe sind derzeit ein tolles Geschaft, und deshalb wer-
den sie auch so massiv getatigt. Aber natiirlich kdnnen sie mit
dem geliehenen Kapital auch einen Konkurrenten ibernehmen,
was dann unter dem Begriff Mergers & Aquisitions subsumiert
wird. Beides lauft volkswirtschaftlich auf das gleiche hinaus,
namlich dass Aktien vom Markt genommen werden und damit die
Aktienrendite noch weiter steigt, weil ja die Unternehmensgewin-
ne auf weniger Aktien verteilt werden miissen.

Smart Investor: Habe ich Sie richtig verstanden? Uber Ihre drei
eingangs erlauterten Fragen sollte ein Investor darauf kommen,
dass nicht die Aktienrendite an sich, sondern deren Relation
zur Anleihenrendite entscheidend ist?

Fisher: So ist es, Sie haben mich verstanden. Es ist genau diese
derzeit positive Differenz zwischen Aktien- und Anleihenrendite,
welche die Aktien nach oben treibt. Die meisten Leute argumen-
tieren doch, dass all die Aktienriickkaufe und Firmeniibernahmen
nur deshalb passieren, weil soviel Geld vorhanden ist. Soll ich Ih-
nen etwas sagen? Das ist ein Allerwelts-Argument. Niemand kann
es wirklich beweisen oder widerlegen. Die Renditedifferenz aber
ist ein adjustiertes Instrument, welches nachpriifbar und rein ma-
thematisch gesehen beweisbar ist. Und trotzdem argumentiert
damit kaum jemand.

76 | Smart Investor 4/2007

wird.

Quelle: Keneth Fisher, ,Das zahlt an der Borse*; Global Financial Data

Smart Investor: Nun

muss ich mal einhaken, denn wir bei Smart Investor gehen von
einer Rezession in den USA und einer mindestens einjahrigen
Baisse an den Aktienméarkten aus.
Fisher: Warum? Also gehen Sie doch fiir die gesamte Welt-
wirtschaft nicht von einer Rezession aus, oder? Aber Ameri-
ka macht 38% der Weltwirtschaft aus, das passt nicht zu-
sammen!

Smart Investor: Aber Amerika hat doch mit seinem angeschla-
genen Immobilienmarkt ein ganz spezielles Problem, oder?
Fisher: Wieso, der Preisriickgang bei den Immobilien diirfte be-
reits gestoppt sein, ich erwarte hier bald eine Wende nach
oben. Ein Indiz hierfiir sind die US-Immobilienaktien, die be-
reits seit einigen Monaten schon deutlich steigen.

Smart Investor: Auch hier bin ich anderer Ansicht. Anderer-
seits geht Smart Investor ja wie Sie davon aus, dass spatestens
ab Mitte kommenden Jahres die Aktienméarkte wieder in den
Bullenmarkt tibergehen werden, insofern liegen wir ja gar nicht
so weit auseinander mit unseren Meinungen.

Fisher: Ich kann wirklich nicht erkennen, warum das aktuelle
Jahr kein gutes Borsenjahr werden soll, denn die Verknappung
des Aktienangebots geht ja wie bereits erwahnt weiter voran,
und das ist nun mal bullish zu werten.

Smart Investor: Das heisst, Sie sind sich Ihrer Prognose ganz
sicher?

Fisher: Sicherheit gibt es an der Markten nicht. Im Falle von
Schockereignissen wie einer grof3en Hedgefonds-Pleite oder ei-
nem Iran-Krieg konnte es schon sein, dass ich mit meiner Ein-
schatzung fiir einen gewissen Zeitraum nicht recht bekomme,
aber mittel- bis langfristig schon.

Smart Investor: Mr. Fisher, vielen Dank fiir das interessante Ge-
sprach und ich hoffe, dass wir uns im kommenden Jahr wieder
treffen, um zu sehen, wer von uns beiden mit seiner Einschét-
zung richtig lag. Alles Gute fiir Sie!

Interview: Ralf Flierl
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Der neue Bérsenfithrerschein —
Die Lizenz zum Geldanlegen

,Es ist besser, eine Stunde tiber Geld nachzudenken, als eine
Woche dafiir zu arbeiten“ - Zitat von Andre Kostolany. Nun,
die von Kostolany beschriebene Stunde wird zwar nicht aus-
reichen, um den 219 Seiten starken neuen Borsenfiihrerschein
durchzuarbeiten, lohnen wird es sich aber allemal. Zur Beloh-

.I.*

nung der eigenen An-
strengung sollte der
Leser fit sein, den an-
gebotenen Wissens-
test mit Ausstellung
eines Zertifikates -

Kostenpunkt 15,00
EUR - erfolgreich zu
absolvieren.

Beim Studium der
Lektiire erfahrt der
Borsenneuling mit al-
len wichtigen Grund-
. begriffen und Hand-
lungsweisen umzuge-
hen und sich mit
dem Borsengesche-
hen vertraut zu ma-
chen. Es werden Hin-
weise zu den ver-
meintlich richtigen
Kauf- und Verkaufs-

Auch an der Borse gibt es Grundregeln,
die zu beachten sind

zeitpunkten ebenso gegeben wie ei-
ne kurze Einfithrung in verschiedene
Strategie- und Analysetechniken und
die nicht zu unterschitzende Markt-
psychologie. Die Autorin hat es hier-
bei wohltuend verstanden, auf Fach-
chinesisch zu verzichten und statt-
dessen selbst Erlauterungen zu Fi-
nanzinnovationen wie beispielswei-
se verschiedene Zertifikatetypen,
Hedgefonds, ETFs etc. flir den Laien
verstandlich beschrieben. Nicht zu-
letzt erfahrt der Leser Empfehlungen von Anlagestrategien,
passend zu seinem Risikotyp und unter Beriicksichtigung der
jeweiligen privaten Lebenssituation.

D= Rrut

BORSEN-
FUHRERSCHEIN

,Der neue Borsenfithrerschein® ist fiir alle die geeignet, die
sich mit diesem Thema bisher wenig oder gar nicht auseinan-
dergesetzt haben. Aller Anfang ist schwer. Mit diesem Buch
wird es etwas einfacher.

Gerd Ewert

,Der neue Bérsenfiihrerschein — Die Lizenz zum Geldanlegen*
Beate Sander; Finanzbuchverlag 2006, 219 Seiten; 19,90 EUR

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

26.03. Miinchen, 27.03. Diisseldorf, 28.03. Hamburg, 29.03.Berlin

Auf dieser Veranstaltung erlautern lhnen die Referenten die
unterschiedlichen Strategien von Hedgefonds und zeigen lhnen
Maoglichkeiten auf, wie auch Sie als Privatanleger von Hedgefonds
profitieren kénnen.

FinanzBuch Verlag

eranstaltungen|

l'——--..___._-1

i kostenlos !

Lernen Sie:

» mit Hedgefonds lukrativ zu investieren
» welche Hedgefonds sinnvoll sind

» wie Sie auch bei fallenden Kursen Geld verdienen

Mehr Informationen zum Seminar, die genauen Inhalte und Anmeldung unter www.hedgefondseminar.de
bzw. per Telefon unter 05521/8553 44 oder senden Sie lhre Anmeldung direkt per E-Mail an seminare@finanzbuchverlag.de
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Erscheinungstermine?
Wann kommt denn eigentlich die neue Ausgabe des

° °
Perfektes Timing
Smart Investors? Das ist eine klasse Zeitschrift, aber

dass man sich nicht auf ein gewisses Ausgabedatum

festlegen kann, das nervt. Im vergangenen Jahr kam die Zeitschrift
zunachst immer so gegen Ende eines Monats, dann aber 18.11,
16.12. Und jetzt?

W. Dorfner, Stuttgart

Alle Erscheinungstermine dieses Jahres finden Sie im
Impressum des Heftes.

S
Umsitze bei Zertifikaten und Optionsscheinen
Wo platzieren Sie die Orders fiir das Hebelzertifikat und
. den Optionsschein im Musterdepot? Bei meinem On-
line-Broker werden neben dem Sekundenhandel die (im
Moment umsatzlosen) Borsenplatze Frankfurt und Stuttgart ange-
boten. Bei Orders an Borsenplatzen mit sehr kleinem Volumen
fiihle ich mich sehr unwohl. Kann ich die beiden Papiere dort mit
den angegebenen Limits ohne Risiko ordern?
Michael Schmidt, Markt Schwaben

Die bisherigen Umsatze in Stuttgart wie auch in Frank-

furt spielen bei solchen Termingeschéften keine Rolle,

da der Emittent (fast) immer Kurse stellt. Am besten or-
dern Sie jedoch mit Limit.

Potpourri

sogar weit iber dem des Borsenbriefes, der wie gesagt ja mit
3.000% Profit ,,im Plus* liegt.
Christian Latterner

In dieser Branche wird mit allen Mitteln und Tricks ge-

arbeitet, wie Sie ja bemerkt haben. Bei solch atembe-

raubenden Perfomancezahlen gilt es hochste Vorsicht
walten zu lassen.

Si

B-Day
Ich finde die ,,B-Day“Idee wunderbar originell. Ich den-
ke selbst noch heute daran. Ich bewundere jedenfalls
auch dieses Mal Euren Mut zu so einem Titelbild!

Claus Brockmann, Miinchen

Das war in der Tat mutig von uns. Ob es richtig war,
dieses Titelbild zu bringen, wird sich noch erweisen
miissen.

Atemberaubende Performance
Durch eine Verlockung einer

Si
Danke fiir die gute Einschétzung
Da ich mich fast ausschlieflich mit Intraday/Daytrading
- (vor allem EUR/USD und DAX) beschiftige, fehlen mir
oft der Blick und die Zeit fiir das Grof3e. So sind mir Ihr
Magazin und Ihr wochentlicher Newsletter wertvolle Hilfen gewor-
den, um die Trading-Gewinne langfristig sinnvoll zu investieren.
Kompliment fiir Ihre Arbeit diesbeziiglich. Insbesondere mochte
ich mich jedoch fiir Ihre letzten Einschatzungen fiir den Start der
Baisse/Korrektur bedanken: Aufgrund Ihrer Einschatzung im vor-
letzten Smart Investor fing ich an, alle

Si
9

Werbemail habe ich vor kurzem

einen Borsendienst getestet.
Dieser Dienst wirbt mit 3.000% Depotper-
formance. Beim ersten Blick auf das vor-
gestellte Musterdepot kam die Erniichte-
rung: Die Performances der einzelnen Tra-
des wurden einfach aufsummiert! D. h.
wenn 8 Trades danebengehen mit Total-
verlust und ein Trade macht 1.000%,
kommt nach der ,,Adam-Riese-Marketing-
Rechnung“ 1.000% Performance raus.
Beim eigenen Nachrechnen unter Annah-
me eines realistischen Einsatzkapitales
pro Trade kam ich zwar immer noch auf
ca. 30% Jahresperformance. 10% dieser ;
Performance sind allein durch den Einsatz
von hochriskanten Optionsscheinen er-
zeugt worden. Sollte dieser Brief mit sei-
ner Prognose auch nur ein wenig dane-
benliegen, geht der Einsatz dieser OS im 'j
Totalverlust unter und die Gesamtperfor-
mance wird auch untergehen. Bei Aktien

By ey o Vi
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[ L
way e auly prtadke—

Trading-Gewinne in sehr kurzfristige
Puts auf den DAX zu investieren (norma-
lerweise trade ich nur mit Knock-outs),
obwohl damals im kurzfristigen Chart-
bild noch alles im bullishen Bereich war.
TREFFER! Durch Ihre Ideen konnte ich
mein Depot nahezu verdoppeln - herzli-
chen Dank dafiir.

wwa smartinvestorde

nvestor

S. Zeller, Miinchen

Vielen Dank fiir Ihre netten

Zeilen. Schon, dass wir Thnen

mit unserer Einschatzung ei-
ne Hilfe sein konnten.

Si

Geschmacklos?

Mich beschleicht beim An-
blick des Titelbildes ein komi-
sches Gefiihl. Ich assoziier da-
mit die Bilder aus dem Film ,Saving Pri-
vate Ryan“, der innerhalb der ersten 15
Minuten das unsagbare Leid und den

u. Zertifikaten liegt die Performance des SI Smart Investor 3/2007
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Tod beim Kampf um die Kiiste der Nor-



mandie eindrucksvoll darstellt. [n Kombination mit den Erzahlun-

gen meines Grofdvaters, der den 2. Weltkrieg selbst erlebt hat, fin-

de ich Ihre Assoziation eines ,B-Day* schlicht weg geschmacklos.
Christoph Meyer

Das Verhaltnis von Bullen und Baren ist kAmpferisch ge-

pragt. Dies wollten wir mit unserer Anspielung auf den
D-Day zum Ausdruck bringen. Bewusst haben wir aber
gewaltverherrlichende oder blutriinstige Elemente
vermieden.

SI
Spam-e-Mails
Zuerst Glickwunsch fiir Ihren vorausgesagten Crash.
. Aber diese e-Mail schreibe ich aus einem anderen
Grund. In der letzten Zeit erreichten mich Spam-
e-Mails mit dem Hinweis, unbedingt eine bestimmte Aktie kaufen
zu sollen, z. B. zu AMATECH AG (519280) oder zu AGIV REAL
ESTATE AG (691132). Alle diese AGs sind eigentlich insolvent,
trotzdem haben sie nach der Spam-e-Mail stark zulegen konnen,
wissen Sie, worum es sich dabei handelt? Das sieht ja nach einer
massiven Manipulation aus!
G. Wiéihner, Chemnitz

Solche e-Mails werden derzeit sehr haufig verschickt.
SI Es handelt sich dabei ganz klar um Push-Aktionen
bzw. Manipulationen von wertlosen Aktien. Also bitte
unbedingt die Finger davon lassen! Die Vorgehensweise
dabei ist recht einfach: Die Pusher besorgen sich einen Grof3teil
der Stiicke in dieser Aktie und treiben mit Geschéften mit sich
selbst (oder Strohménnern) die Aktie nach oben. Dann jagt man
die ,unbedarften Anleger* via solchen e-Mails in diese Aktie und
behauptet via weiteren Spam-e-Mails, dass das ganze noch wei-
ter gehen wird. Klar, dass die Aktie irgendwann wieder zusam-
menfallen wird.

VERANSTALTUNGSKALENDER

20.04.2007, Hamburg/Dresdner Bank (Einlass iiber Grofde
Bleichen 3), Hamburger Investorenkonferenz, ausgewahlte
Unternehmen, u. a. ISRA Vision, Mensch und Maschine,
D.Logistics und InTiCom Systems prasentieren sich Analysten
und Investoren, Teilnahme nur auf Einladung, weitere

Gefillige Streuung der Themen
Sie haben mir grade noch gefehlt! Im positiven Sinne! Ihr
Magazin, welches ich zur Probe abonniert habe, ist sehr

Informationen im Internet unter www.ubj.de.

26.04.2007, Unterschleifheim/Miinchen, 15. Baader Small
und Mid Cap Konferenz, diesmal dabei u. a.: ARISTON Real
Estate, VIB Vermogen, Aurelius und TFG Capital, Teilnahme
nur auf Einladung, Ansprechpartner: Gerd Diirr — Tel.: 0231 93
69 68 30, e-Mail: gerd.duerr@baaderbank.de.

02.-03.05.2007, Frankfurt am Main/Hilton Hotel, Entry und Ge-
neral Standard-Konferenz, die Deutsche Borse AG prasentiert
iiber 60 Unternehmen des Entry und des General Standard, Teil-
nahme nur nach vorheriger Anmeldung, Kontaktperson: Micha-
el Rief3, e-Mail: michael.riess@deutsche-boerse.com.
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iberzeugend. Ich bin 15 Jahre an der Borse aktiv und beschéftige
mich taglich (als Rentner) zwei Stunden mit dem Borsengesche-
hen. Mir gefallt die Streuung Ihrer Themen (Markteinschétzung,
Statoil, Depotabsicherung und die Aufnahme von Uwe Langs 5-
Punkte-Beurteilung des Marktes). Bringen Sie seine Bewertung
moglichst in jedem Heft! Sehe ich da richtig, dass die 12 Ausgaben
pro Jahr insgesamt nur 48 EUR kosten sollen?

W. Gohring, Bad Frankenhausen

Schon, wenn Thnen der Smart Investor zusagt. Herr
SI Lang ist nahezu regelméf3ig mit seiner Einschatzung in
der Rubrik , Borsensignale” in unserem Magazin vertre-
ten. Es wiirde uns freuen, wenn Sie sich zu einem Abonne-

ment entschlief3en, welches in der Tat nur 48 EUR pro Jahr kostet.

9

Sie sich mit Medientiteln als Indikator fiir die Sentiment-
analyse. In dem Artikel wird ein Titelbild von BORSE ON-
LINE Nr. 7 von Anfang Februar gezeigt. Zu sehen ist darauf eine sti-
lisierte Kurve fiir eine charttechnische Turnaround-Situation. In
dem Artikel werden fiinf charttechnisch interessante Einzelwerte
vorgestellt, deren Kurse demnachst nach oben ausbrechen konn-
ten. Unser technischer Analyst Heinz Imbacher empfiehlt diese
Werte mit strengen Money-Management-Regeln, betont also
Stoppkurse und die Begrenzung des Kapitaleinsatzes. Daraus ma-
chen Sie in |hrem Artikel einen Indikator fiir eine falsche Marktpro-
gnose. Jeder halbwegs gebildete Charttechniker konnte sofort er-
kennen, dass diese Kurve nichts, aber auch gar nichts mit der ak-
tuellen Situation des Gesamtmarktes zu tun hatte. Umso unfairer
empfinden wir es, dass Sie noch eins draufsetzen und das Titel-
blatt umgedreht abdrucken, um damit den wahren Verlauf der
Kurse des Gesamtmarktes einen Monat spater (und die angebli-
che Unfihigkeit von BORSE ONLINE-Prognosen) zu demons-
trieren. Es gilt zwar unter Journalisten oft der zynische Satz, dass
man sich seine Tendenz durch Fakten nicht kaputtmachen lasst.

Aber mehr handwerkliche Sorgfalt hatten wir vom ,Smart Inves-
tor“ schon erwartet. Ubrigens: Alle Werte haben den Marz-Crash

Mangelnde handwerkliche Sorgfalt
In der Mérz-Ausgabe von Smart Investor beschaftigen

05.-06.05.2007, Messe Frankfurt; Anlegermesse Frankfurt
2007, von jeweils 10 bis 18 Uhr; Neben ausstellenden Unter-
nehmen werden verschiedene Finanzexperten ihre Beitrage
und Ratschlage zum Thema Investments zum Besten geben;
Workshops runden das Angebot der Anlegermesse ab.

15.-16.05.2007, Miinchen/Hilton Park Hotel, III. MKK
2007 Miinchner Kapitalmarkt Konferenz, Beginn jeweils
9.30 Uhr, erneut prasentieren sich Firmen aus dem
Grofdraum Miinchen der interessierten Analysten- und An-
legerschaft, weiterfithrende Informationen unter: www.ger-
manbusinessconcepts.de bzw. Kontakt: Jorg Grunwald,
Ressortleiter Konferenzen, e-Mail: grunwald@gbconcepts.de

19.05.2007, Kongresshalle Augsburg, Rendite-Messe Augsburg,
10 bis 18 Uhr, Alles zum Thema Geldanlage: tiber 40 Aussteller,
Fachvortrage u. a. von Gottfried Heller (Fiduka), Hermann Kutzer
(Finanzjournalist) oder Holger Scholze (Bérsenjournalist).

Smart Investor 4/2007 |79



uberstanden. Keiner wurde bisher ausgestoppt. Die Turnaround-
Chancen sind noch erhalten.
Dr. Bernhard Jiinemann, Chefredaktion BORSE ONLINE

Wir verstehen, wenn Sie sich in unserem Artikel falsch

S verstanden fiihlen. Allerdings kam es uns bei unserer

Darstellung verschiedener Titelbilder in diesem Arti-

kel auch in erster Linie auf den Gesamteindruck an, wel-

cher sich beim Blick auf die derzeitigen Titelbilder einstellt. Dass

die besagte Titelgeschichte in BORSE ONLINE keinen aktuellen

Marktbezug hatte, war fir uns in unserer Geschichte dabei gar

nicht so relevant. Wenngleich uns der Markt im Nachhinein doch

in gewisser Weise Recht gegeben hat, so war dies von unserer Sei-

te in der Tat handwerklich nicht ganz sauber, weshalb wir uns bei
der Redaktion von BORSE ONLINE entschuldigen wollen.

REITs
Sind borsennotierte Immobiliengesellschaften bzw.
REITs (k)ein Thema fiir den Smart Investor?

Dieter Arbogast, Bretten

?

IThnen muss entgangen sein, dass wir bereits seit
zwei Jahren im Spétherbst immer eine Beilage zu
borsennotierten Immobilienaktien gebracht haben.
Kurz: Es ist ein Thema fiir uns, und zwar wieder im
Oktober/November 2007.

Si

Journalistische Traumkombination
Respekt! Mit dieser Titelgeschichte, dieser Titelseite ()
und diesem Timing angesichts der Markte diirften Sie
sich einen Kultstatus erarbeitet haben. Eine journalisti-
sche Traumkombination.

Uwe Lill, Journalist, Frankfurt

Vielen Dank fiir dieses schone Kompliment. Dartiber
haben wir uns sehr gefreut, nicht zuletzt, weil es von ei-
nem erfahrenen Journalisten wie Ihnen stammt.

Si

Super Timing
Ich habe gerade die neue Sl-Ausgabe auf dem Schreib-
tisch, und da geht es an den Markten auch schon ab-
warts. Super Timing - ich denke iibrigens auch, dass es
noch deutlich nach unten gehen wird.

Heiko Bohmer, Kéln

Wenngleich einiges davon Berechnung war, so hat uns
doch der Zufall auch sehr dabei geholfen.

,Denken’s Eana nix, des san die Stearne!*

Offenbar hat sich Ihr Autor Ricardo Testanera diesen Ti-
tel allzu sehr zu Herzen genommen - leider scheint er
sich namlich auch nicht sonderlich viel dabei gedacht
zu haben, als er den Artikel geschrieben hat. Nicht dass seine
plumpen Pauschalisierungen und die Differenzierung in die wei-
sen angelsachsischen Anleger und in die dummen Deutschen
storen wiirde — nein, bei soviel ,Scharfsinn®“ kann man nur mitlei-
dig lacheln. Wesentlich amiisanter noch sind seine Ausfiihrungen
zum zukinftigen Verlauf der Borsen. So einfach und gleichzeitig so
anschaulich hat fast noch keiner das Wesen der Markte erklart wie
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Signore Testane-
ra. Wir merken
uns einfach: Bei
den (0-2er Jahres-
zahlen  bleiben
wir draufden, ab
den 3er gehen wir
richtig steil, bei 6
und 7 passen wir
auf scharfe Kor-
rekturen auf und
ab 8 gibt’s kein
Halten mehr. Dan-
ke, haben wir ver-
standen. Nun mag
Astrologe
mit seiner auf ein-
facher Chartanalo-
gie basierenden
Weisheit ja durchaus Recht haben, schade ist nur, dass dem ge-
samten Artikel eine gewissen Note an Selbstreflexion, Unvoreinge-
nommenheit und kritischer Unterscheidung zwischen Meinung
und Tatsachen fehlt — kurz: dieser Beitrag ist schlichtweg das Ge-
genteil von smart. Den Artikel deshalb unter der Rubrik ,Hinter-
grund”“ abzudrucken, ist absolut richtig — nur hatten Sie das etwas
wortlicher nehmen miussen. Aber ,,denken’s Eana nix, des bassiert
hoad amoi“.

unser

Astrologie ist nicht jedermanns Sache

Stephan Glatz, St. Gallen (Schweiz)

Der Beitrag von Herrn Testanera war bewusst als etwas
uberspitzte Kolumne gedacht. Wenn Ihnen die dortigen
Aussagen zu pauschal sind, so ist das sicherlich nach-
vollziehbar. Nicht jeder Artikel kann von jedem Leser
fiir gut befunden werden.

Si
Storche, Physik und Astrologie
Hiermit kiindige ich mein Probeabo des Smart Investor.
- Wesentlich zu meiner Entscheidung beigetragen hat Ihr
Artikel Gber Astrologie in der aktuellen Ausgabe. Fiir
mich als Physiker hat der Stand der Sterne mit den Aktienkursen
in etwa soviel zu tun wie die Anzahl der Stérche mit der Zahl von
Geburten.
Helmuth Groscurth, Hamburg

Prinzipiell sind wir im Smart Investor fiir alle Themen of-

S fen, solange sie einen irgendwie gearteten Borsenbezug

haben, nicht ungesetzlich sind oder gegen die guten Sit-

ten verstofden. Gerade in einer Wissenschaft wie der Phy-

sik wird doch eine These erst verworfen, wenn sie falsifiziert wur-

de. Gerne wiirden wir diese Gegenbeweise sehen. Falls Sie diese

nicht haben, verweisen wir auf das Zitat gleich zu Anfang des Arti-
kels im besagten Heft 3/2007 auf S. 28.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu Riirzen. Je Riirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort), desto héher 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.
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UNTERNEHMEN WKN SEITE
ADVA AG OpPTICAL NETWORKING 510300 9
ALEO SOLAR AG A0) M63 32
APPLIED DIGITAL SOLUTIONS INC. AOB MYO 70
ARQUES INDUSTRIES AG 515 600 62,70
BanPu PCL. 882131 57
BAYWA AG 519 406 9
BB MepTECH AG 898 194 9
Bijou BRrIGITTE AG 522950 66
BorussiA DORTMUND GMBH&Co.KGAA 549 309 58
CANADIAN NATURAL RES. LTD. 865114 70
CHINA HAIDA LTD. AOD 80N 65
DATA MobuL AG 549 890 66
FucHs PETROLUB AG 579 043 66
H&R Wasac AG 775 700 66
I-D Mepia AG 622 860 66
INTERSEROH AG 620 990 32
KonTRON AG 605 395 9
KroNEs AG 633 500 9
KSB Vz. AG 629 203 32
LubwiG BEck A. RATHAUSECK AG 519990 66
MENSCH UND MASCHINE SOFTWARE SE 658 080 66
MERKUR BANK KGAA 814 820 66
PALFINGER AG 919 964 70
PLaN OPTIK AG AOH GQS 57
Q.CELLS AG 555866 32
SALZGITTER AG 620200 60, 66
ScHALTBAU HoLbiNG AG 717030 66
ScHMACK Biocas AG SBG S11 32
SoFTwWARE AG 330400 9
SoLAR MILLENIUM AG 721 840 32
STATOILASA 675213 70
STRATEC BloMEDICAL SysTEMS AG 728 900 9, 66
TECHNOTRANS AG 744 900 66
TeLEs AG 745 490 64
TUIAG TUA GO0 9
UNITED INTERNET AG 508 903 9, 66
Verslio AG AO0) LOW 32
VivacoN AG 604 891 66
VOESTALPINE AG 897 200 9

Themenvorschau
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Elliott-Wellen-Analyse: Von Impulsen und Korrekturen
Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Insider-Transaktionen: Den Bossen auf die Finger geschaut
Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder eben nicht
Kampf der Kulturen und wie die Bérsen damit umgehen
Inflation: Uber das Wesen der Geldvermehrung
China: Ein Riesenreich mit kleinen Macken
Demographie: Sehen die Bérsen bald alt aus?

CoT: Neue Erkenntnisse
Hedgefonds: Gottes Werk und Teufels Beitrag
Bonuszertifikate: Investments mit Sicherheitsnetz

Intermarket-Analysen: Interdependenzen zwischen den Assetklassen
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ZU GUTER LETZT

Glaubenskrieger

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Lange Zeit galt die Welt der Finanzen als Hort des reinen Ver-
standes und der unbestechlichen (Finanz-)Mathematik.
Nicht nur, dass uns die relativ junge Disziplin der Behavioral
Finance mit der Erkenntnis krankte, dass wir nicht ansatzwei-
se die rational abwagenden Strategen sind, fiir die wir uns
vielleicht halten mochten. Nein, was da an den Borsen zwi-
schen Bullen und Baren, Langfristanlegern und Kurzfrist-Tra-
dern, Fundamentalanalytikern und Technikern und auch zwi-
schen den Technikern selbst tobt, tragt Ziige eines echten
Glaubenskrieges.

Schwerter zu Studien

Nattirlich schlagen die Beteiligten nicht mehr mit Streitaxten
und Schwertern aufeinander ein, heute sind es Studien und
Performancezahlen, mit denen die Gegenseite zum Ab-
schworen oder Widerrufen gebracht werden soll — die Beflis-
senheit der Statistik, einem jeden Herrn zu dienen, ist ja seit
Churchill bekannt. Alleine der Umstand aber, dass bei ge-
gensatzlichen Positionen nicht jede Seite Recht bekommen
kann und in der Praxis auch nicht immer dieselbe Seite Recht
bekommen wird, sollte doch Anlass genug fiir allgemeine Be-
scheidenheit sein. Doch das Gegenteil ist der Fall, je weniger
Wissen vorhanden ist, desto dreister wird behauptet und des-
to verbissener wird der eigene Glauben verteidigt. Die hohe
humoristische Qualitdit mancher Prognosen bleibt den Betei-
ligten dabei ohnehin meist vollstandig verborgen — in Glau-
bensdingen scherzt man eben nicht.

Weitermachen,
bis er die Technische
Analyse als einzig
wahre Methode

dls ]

b
(]
K.

Smart Investor 4/2007

Verteidiger des
Glaubens

Statt dessen wird ,ex ca-
thedra“ die weitere Markt-
entwicklung verkiindet,
und kein Manover ist zu
durchsichtig, um nicht
auch krasse Fehleinschat-
zungen unter den Tep-
pich zu kehren oder doch
wenigstens einen passen-
den Siindenbock zu pra-
sentieren. Auf ein einfa-
ches ,Ich habe mich ge-
irrt!* wird man da verge-
bens warten. Dabei sind
es tendenziell die Besten, die eigene Fehlleistungen freimiitig
eingestehen und die Chance ergreifen, daraus zu lernen. Es
diirfte kein Zufall sein, dass gerade die Anhanger von Ansatzen
ohne ernsthafte statistische oder gar wissenschaftliche Fundie-
rung besonders eifrige Verteidiger ihres Glaubens sind. Da wird
dann schon gerne mal eine Diskussion mit einem harschen , Ba-
stal“ beendet; beruhigend, dass es wenigstens hernach doch
héufig genug ganz anders kommt. An den Grundfesten der eige-
nen Uberzeugungen lassen diese Propheten jedenfalls nur un-
gern riitteln.

Stolz auf jedes gefundene Korn

Wohl kaum ein Berufsstand ist auch noch nach Jahren so un-
eingeschrankt stolz auf das einst ,Geleistete” wie Angehorige
des Borsenbetriebs. Kennen Sie etwa Arzte, die heute noch
davon schwadronieren, dass sie am 19.10.1987 einen Blind-
darm fachgerecht operiert hiatten oder am 27.2.2007 ein Bein
erfolgreich schienten?! Nun, auch Mediziner iiben ja keinen
ganzlich anspruchslosen Beruf aus, der Erfolg scheint dort
aber ein zuverlassigerer Begleiter zu sein als bei Borsianern.
Wer standig und ungefragt tiber vergangene Erfolge berich-
tet, demonstriert damit doch vor allem eines — deren Selten-
heitswert.

Sokrates zeigt den Weg

»lch weifd, dass ich nichts weif3“, soll der grof3e Sokrates ge-
sagt haben. Und wo, wenn wir ehrlich sind, trifft das mehr zu,
als da, wo es um die Zukunft geht? Bevor Sie also jemandem
vertrauen, der behauptet, er konne die Zukunft mit Sicherheit
ausrechnen, sollten Sie mit ihm erstmal eine Runde {iber das
Wasser laufen.



