juli 2007 / 5,00 EUR www.smartinvestor.de

Smart Investor

Das Magazin fur den kritischen Anleger

~

Smart Investor

— - ; -. ’ -r'! - i

I

07

DAS GROSSE BILD: TECHNISCHE ANALYSE: MICRO CAPS:
Droht ein Crash Tiefe Einblicke in die Kleinstwerte zur
an den Markten? Welt der Markttechnik Depotbeimischung

4 196197 805002







EDITORIAL

Der Fall Frick

Es diirften nicht wenige Anleger sein, fiir die in den
letzten Tagen eine mehr oder weniger grofie Illusion
verpufft ist. Die Rede ist von Anhdngern bzw.
Abonnenten des ,Borsengurus“ Markus Frick. Drei
seiner warmstens empfohlenen Rohstoff-Explorati-
onsgesellschaften wurden in den letzten Wochen
an der Borse formlich zerrissen. Zwar gab es auch
frither schon jede Menge spekulative Empfehlun-
gen von ihm, die sich als Flops herausstellten. Die
Dimension der jetzigen Geldvernichtung tibersteigt
jedoch alles bisher da gewesene. Vermutlich dirf-
ten sich alleine bis heute weit tiber 250 Mio. Euro in
Luft aufgelost haben, und die Restbérsenwerte der
drei Titel werden — da die Firmen tiber keine Vermo-
gen, dafiir aber iiber reichlich heif3e Luft verfiigen —
in den kommenden Wochen vermutlich ebenfalls
noch gegen Null gehen. Damit diirften die 180 Mio.
Schaden aus dem Betrugsfall bei der Phoenix Kapi-
taldienst deutlich ibertroffen werden. Ein Lob ge-
biithrt an dieser Stelle unseren Kollegen von Borse
Online, die in ihrem aktuellen Heft sehr vorbildlich
den Fall Frick und seine drei ,Rohstoff-Raketen”
aufgezeigt haben. Wirklich lesenswert!

Zu Herrn Frick fallen mir folgende beiden Begebun-
gen ein: Erstens: Exakt vor zwei Jahren beschrieben
wir die Machenschaften des gelernten Backermeis-
ters aus dem Badischen im Heft 7/2005 und deck-
ten damals schon das ,Prinzip Frick" sehr zutref-
fend auf. Zweitens: Erst vor wenigen Monaten kam
ein Leser auf mich zu und erklarte mir recht iber-
zeugt von seinem neuen Guru Frick, dass es doch
sehr viel einfachere Moglichkeiten gabe, an der
Borse Geld zu verdienen, als mit harter Analyse, so
wie sie von Smart Investor praktiziert wird. Ob die-
ser Leser heute immer noch so angetan von Fricks
Fahigkeiten der wundersamen Geldvermehrung ist
—ich wage es zu bezweifeln.

Bislang gibt es nur Vermutungen, auf welche Weise
Frick mit den Hintermannern der drei Rohstoff-Ex-
plorer in Verbindung steht. Hoffentlich wird dies in
den kommenden Wochen durch die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht, kurz BaFin, rest-
los und ohne Riicksicht auf irgendwen oder irgend-
was aufgeklart werden. Die Behorde verfiigt
schliefilich tiber alle nur denkbaren Befugnisse, Re-
search- und Durchgriffsmoglichkeiten. Es ware dem

Ralf Flierl,
Chefredakteur

deutschen Kapitalmarkt nur zu
wiinschen, dass hier bald kon-
krete Ergebnisse vorliegen.

Wir planen auf Sicht der kom-
menden Monate eine Uberar-
beitung des Heft-Layouts und
auch einiger inhaltlicher Kom-
ponenten. Aus diesem Grunde
bitte ich Sie um Mithilfe. Ab
Montag, den 9. Juli finden Sie
Homepage
www.smartinvestor.de fir die
Dauer von vier Wochen einen
Online-Fragebogen* zum Heft
und zur Website, dessen Beant-
wortung Sie etwa 5 bis 10 Minu-
ten beanspruchen wird. Das
Passwort lautet: ,smart2007*.
Als kleines Dankeschon erhalt
jeder Teilnehmer dafiir ein his-
torisches Wertpapier. Oben-
drein bekommt jeder zehnte
Beantworter ein Buchgeschenk
im Wert von mindestens 20 Eu-
ro. Machen Sie mit! [hre Mei-
nung wird in unsere Entschei-
dungen mit einflief3en.

auf unserer

Es griif3t Sie herzlichst

*) Sollten Sie nicht iber einen
Internetzugang verfiigen, so
konnen Sie sich den Fragebo-
gen von uns auch per Post zu-
senden lassen.
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Titelstory:
China

China wird zukiinftig eine der fiihrenden
Wirtschaftsmichte werden, daran lisst
sich aus heutiger Sicht kaum mebhr riit-
teln. Allerdings darf bezweifelt werden,
ob China seinen Aufstieg linear und
ohne Riickschlige fortsetzen wird. Wo-
her die Bedenken kommen? Lesen Sie
hierzu die Titelstory ab S. 6.
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Hintergrund

24  Technische Analyse:
Let’s rock and trade,
von Michael Voigt
30  Geopolitik:
Die G7 spielen mit Putin
thermonukleares Schach,
von F. William Engdahl
32 EineKontrollzahl fiirs Leben -
Die Steueridentifikationsnummer
34  Nachhaltiges Investieren:
Investieren mit Kompromissen —
Die ,soziale" Facette
der Nachhaltigkeit
36  Prinzipien des Marktes:
Trend und Momentum
37 .Kaufe schnell, verkaufe lang-
sam!“ - Interview: Gerald Appel

Instrumente

38 Derivate:
Unterschiedliche Strategien
fiirs Depot
42 Fonds:Inside
Eine Branche im Wiirgegriff
Fonds: Analyse
DJE Substanz & Dividende,
von Detlef Glow, Lipper,
aReuters Company

44

Micro Caps:
Ein Blick auf die Kleinsten

Kleinstwerte fiihren nicht selten ein
Schattendasein an der Bérse. Zu Un-
recht, wie die Analyse ab S. 18 zeigt.
Denn interessante Geschiftsmodelle
gibt es geniigend, ihre Entdeckung
braucht allerdings Geduld. Dieser
Meinung ist auch Peter C. Conzatti von
Lupus Alpha im Gesprich auf S. 20.

46 Fonds:Kolumne

Warum die Aktienborsen weiter
steigen, von Ekkehart
Schwartzkopff, Market Control
Fonds: News, Facts & Figures
China-Fonds

47

Research — Mirkte

48  DasgrofeBild:
Vorsicht, Kurssturz-Gefahr!
B2  Sentimenttechnik:
Titelblatt-Indikator
B3  Charttechnik:
Gefahren bei
chinesischen Aktien!
54  Edelmetalle:
Substanz der Superlative
B6 Commitment of Traders (CoT):
Yen als Schliisselfaktor fiir 2007
B7  Borsensignale:
Massive Baisse-Warnungen

Research — Aktien

B8  Aktieim Blickpunkt:
ThyssenKrupp AG

60 Gastanalyse:
paragon AG, von Christian
Lohmer, neue markte



Technische Analyse:
Markttechnik gibt Auskunft

Mit der Markttechnik ist das so eine
Sache. Viele Marktteilnehmer, seien es
Anfinger oder Profis, verfiigen iiber zu
wenig Basiswissen in diesem Bereich
und machen demzufolge Fehler. Feh-
ler, die Geld kosten und vermeidbar
wiren. Wie? Das erfahren Sie in der Ana-

L®

Steuernummer:
Ein Leben lang gebrandmarkt

Ab dem ersten Juli ist der gliserne
Steuerbiirger Realitat. Mit der Einfiih-
rung der elfstelligen Steuer-ldentifi-
kationsnummer bekommt jeder Biir-
ger quasi eine Marke eingebrannt, die
erst zwanzig Jahre nach seinem Tod
wieder erlischt. Welche Konsequenzen

ceitstag Méﬂ —
2.06
g 9% 552
Eiigu“ [T
hbeﬂ‘wn Wame: 2. m (\QRB Northern Dynasty Minerals Ltd.
IRl 3t
an g
LT B A PEBBLE PROJECT
N A J
mﬂﬂ“‘“ﬂm H e’ - eine der weltweit

bedeutendsten Lagerstdtten
fiir Kupfer, Gold und Molybddn

Deutsche Borse: ND3
WKN: 906169

lyse ab S. 24. dies hat, erklart der Artikel ab S. 32. TSXV: NDM
AMEX: NAK
62 MoneyTalk: Potpourri i
Interview mit Wolfgang
Anzengruber, Palfinger AG 74 Interview mit einem Investor:

64  Buyor Good Bye:
Fresenius Medical Care und MLP
65  Turnaround:

Gesprach mit dem Fonds-
manager Christian Hofmann
76 Veranstaltungen:

Metis Capital Konstanzer Kreis
66  Emerging Markets-Aktie: 78 Leserbriefe:
Baidu.com (China) Uber Inflation, Klimawandel und

67 Nachrichten aus den Unternehmen:
Viele gute News

69 Nachrichten aus den
Beteiligungsgesellschaften:
Emsiges Treiben

70  Musterdepot:
Umsichtiges Surfen auf der
Hausse-Welle

Stellenmarkt

72  Stellenanzeigen

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS

(e fmeg taseye

non-mainstreamige Verleger
80  Buchbesprechung:

,Tanz der Riesen*
82 Zuguterletzt:

Chinawellen

81 Unternehmensindex/
Impressum und Vorschau bis
Smart Investor 11/2007

Smart Investor 7/2007 |5

www.northerndynastyminerals.com

1020 - 800 West Pender Street
Vancouver, BC

Canada,V6C 2Vé6

Tel: +1-604-684-6365

Fax: +1-604-684-8092

Email: info@hdgold.com




TITELSTORY

Lauft heute ein voll beladenes
Schiff mit Stahlschrott den
Hafen von Singapur an, ste-
hen nicht selten bereits chine-
sische Abgesandte am Ufer,
legen 200.000 USD auf den Kai
und leiten die Ladung damit
auf direktem Wege nach Chi-
na um. Chinesen sind also
aufderst pragmatisch.

China zuriick auf den Thron
Bis ins 15. Jahrhundert hin-
ein war China das fort-
schrittlichste Land der Erde.
Im Reich der Mitte wurden
Schief3pulver und Seis-
mograph erfunden und friihzeitig Papier mechanisch hergestellt.
Das Staatswesen war vorbildlich, die gut ausgebaute Infrastruk-
tur im Vergleich zu Europa fortschrittlich, China ein offenes Land
mit Ambitionen, die Welt zu erkunden und Handel zu betreiben.
Nach dem Tod des damaligen Kaisers Zhu Di wandelte sich China
jedoch in ein in sich geschlossenes Land, innere Spannungen
schwéchten das Land abermals. Tiefpunkte waren die Abtretung
Hongkongs an England, das Chaos nach dem Sturz des kaiserli-
chen Einheitsstaates nach 1911 sowie die Unterjochung durch
die Japaner im Zweiten Weltkrieg. Mao stiirzte das Land dann
schliefilich in eine gut dreif3igjdhrige Revolution. Als Deng Xiao-
ping China dann im Jahr 1980 eine Offnung verordnete, war dies
der Weckruf fiir das Land. Gut 25 Jahre spéter riittelt China be-
reits am Thron der USA als Weltwirtschaftslokomotive.

Pudong/Shanghai bei Nacht
Quelle: fotolia.de

Das Wachstums-Paradigma
Wahrend die 80er Jahre den Japanern gehorten, die 90er Jahre
als das amerikanische Jahrzehnt in die Annalen eingehen, ist die
laufende Dekade von den
Chinesen gepragt. China er-
wacht, und die Welt bebt.
China wird zwar aufgrund
seiner schieren Grofde und
der Masse an Menschen
auch nach 2010 die Welt ver-
andern, aber so rasch, hem-
mungslos und geradlinig
diirfte es nur im laufenden
Jahrzehnt vonstatten ge-
hen. Zunachst gilt es zu ana-

v .I1l:'!.‘ll-l.
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Mairkte

Drache im Delirium

Chinas Aufschwung zwischen Boom und Blase

lysieren, warum der Boom dermafien |
entfesselt immer neue Superlativen er-
klimmt, bevor diejenigen Determinan-
ten umrissen werden, die China mittel-
fristig zu Bremsmandvern zwingen
diirften. Im kommenden Jahr finden
die Olympischen Sommerspiele in Pe-
king statt, im Jahr 2010 die Weltaus-
stellung in Shanghai sowie die Asien-
spiele in Kanton (s. auch Interview
mit Dr. Karl Pilny). Diese drei Ereig-
nisse verlangen von China punktge-
naue Planerfiillung, sonst verliert das
Land dem Ausland gegeniiber sein
Gesicht. Wir erinnern uns: In Athen
vor drei Jahren verfligte das Schnellbahn-System nicht ansatz-
weise iber die urspriinglich herausposaunten Kapazitaten. So
etwas wird in China nicht passieren. Eher untertreiben die Chine-

ABB. 1: ANTEIL AM WELTWEITEN KUPFERKONSUM
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sen und tiberraschen die Welt — im positi-
ven Sinne. Im Reich der Mitte werden
hierfiir tausende Kilometer Autobahn
und Zugstrecken gebaut, weil die Zentral-
regierung erkannt hat, durch welche
Adern das Blut einer Marktwirtschaft
flief3t: moderne Verkehrswege.

Gliickliche Umstinde

Fast schon atemlos hastet China somit
durch die Welt. Bei zahlreichen Roh-
stoffen ist es heute der grofite Impor-



Der Autobahnbau in

EISERNE REISSCHALE

Der Begriff steht fiir lebenslange Beschaftigung, eingeschrankte
Mobilitat der Arbeiter und soziale Absicherung im Alter. Durch
Privatisierung und wirtschaftliche Offnung gerit dieses System
ins Wanken. Die ,Reisschale“ ist ein Hemmnis, Staatsunterneh-
men von Altlasten zu befreien. Eine Reform ist erforderlich, ver-
langt von Menschen aber den Bruch mit alten Gewohnheiten.

teur, etwa bei Kupfer oder Zink (s. Abb. 1).
 China hat Prioritiit Gleiche Konstellationen sind in absehbarer

L de Zeit auch fiir andere Rohwaren zu erwarten.
Parallel hierzu ist China die beriihmt-beriich-
tigte Werkbank der Welt. Vieles konnen Chi-
- nesen heute schon besser und billiger als die
- | westlichen Industriestaaten, hier hat die
Wachablosung Dbereits stattgefunden. In
komplexeren, hochtechnologischen Seg-
menten diirfte der Umsetzungstransfer noch
eine Weile dauern. Wird der kiirzlich o6ffent-
lich gewordene desastrose Crashtest eines
chinesischen Automobils betrachtet, dann
braucht westlichen Herstellern (noch) nicht
angst und bange werden. Aber wahrend die
westliche Welt jahrzehntelang mit ihrer Pro-
gnose Recht behielt, Afrikaner, Lateinameri-
kaner oder Asiaten waren zu faul, um schluss-
endlich zu ihr aufzuschlief3en, hat der Westen bei den Chine-
sen Pech: Diese sind nicht so faul, sondern im Gegenteil extrem
fleiRig, wissbegierig und aufderst pragmatisch. Sie profitieren
dabei sehr stark von ihrer zentralistischen Regierung.

Der Tradition verhaftet

China ist eine Diktatur. Diese kann typischerweise bestimmte
Dinge, wie den Aufbau einer Infrastruktur oder den Bau eines
Staudammes, fiir den etwa 10 Mio. Menschen umgesiedelt wer-
den miussen, schnell und effektiv in die Realitat umsetzen. Zu-
dem ist China historisch bedingt streng hierarchisch organi-
siert, wodurch der Hunger nach Demokratie nicht sonderlich
ausgepragt ist. Hieran wird das Dilemma der chinesischen Poli-
tik deutlich: Ihre Legitimationsbasis ist seit der Offnung des
Landes sukzessive auf die Aufrechterhaltung des strammen
Wachstumskurses zusammengeschrumpft. Steigt China zur
Weltmacht auf, etwa weil seine gedffnete Wirtschaft die domi-
nierende auf der Erde ist, dann muss sich auch das politische
System andern. Geschlossenes politisches Regime und Markt-
wirtschaft passen nicht gut zusammen. Inwiefern dieser Wan-
del die Menschen ,mitnimmt*, ist heute fraglich, zumal das
ideologische China von einst heute langst nicht mehr in dieser
Form existiert. Flir die westliche Welt ist die Konfrontation mit
China als Wirtschaftsmacht etwas Neues, bisweilen gar Gefahr-
liches. Der Vergleich mit der ehemaligen Sowjetunion hinkt in-
sofern, als dass die Sowjets immer militdrisch und ideologisch
eine Fithrungsmacht waren, rein wirtschaftlich aber im Schat-
ten des Westens standen. Auf militarischer Ebene konnte China
in Zukunft die Muskeln spielen lassen wollen, etwa gegeniiber
den USA. Taiwan, deren Schutzmacht die USA sind, wéare hierzu
eine geeignete Biihne — dieser geopolitische Brennpunkt sollte
stets im Hinterkopf behalten werden.

Mairkte

Frage des Zeitfensters

Jeder, der allerdings erwartet,
solche Anderungen passieren
in Balde, sieht sich getauscht.
Die derzeit amtierende Regie-
rung unter Staatsprasident Hu
Jintao ist bis 2011 an der Macht, § -
erst danach konnte also ein |
Kurswechsel anstehen. Bis da- g+
hin sind der Machterhalt der KP
(Kommunistische Partei) und
Kontinuitat oberste Pramisse.
Wir merken uns an dieser Stel-
le: Die Jahre 2010 (Weltausstel-
lung etc.) und 2011 konnten fiir
Veranderungen stehen. Auch
dahingehend, die Provinzen
wieder besser unter Kontrolle
zu bekommen. Der Investitions-
boom ist ein Zeichen des Versa-
gens der Zentralregierung in Pe-
king. Ihr gelingt es nicht, mittels
Feinsteuerung etwas Luft aus
dem Kessel und ihre Provinz-
firsten nicht zwanghaft um die
hoéchste Wachstumsrate kon-
kurrieren zu lassen. Hierzu be-
darf es aber womoglich erst des Ubergangs zur sechsten
Fiihrungsgeneration in der Zentralregierung. In den kommen-
den vier Jahren stehen demnach von politischer Seite stabile
Zeiten an; flr eine sich entwickelnde Volkswirtschaft gibt es
kaum eine bessere Welt. Entsprechend fassen die Chinesen
Mut. Diejenigen, die bereits der Mittelschicht angehoren, kon-
sumieren fleif3ig, jene, die auf dem Sprung sind, entdecken lang-
sam die Vorziige westlicher Konsumgewohnheiten. China ver-
westlicht demzufolge sehr schnell, teilweise auf Kosten der ei-
genen Kultur (s. Kasten ,Eiserne Reisschale®).

Ein Land voller Bérsennovizen

Der private Sektor ist damit heute so bedeutend wie noch nie-
mals zuvor in der chinesischen Wirtschaftsgeschichte. In die-
sem Kontext ist auch die Explosion an den chinesischen Inlands-
aktienmarkten in Shanghai und Shenzhen zu sehen (s. Kasten

BORSENTOHUWABOHU

& A-Aktien: etwa 1.500 an den Borsenplatzen Shanghai und
Shenzhen gehandelte chinesische Aktien, die Einheimischen
und ausgesuchten Auslandern ( z. B. Fondsgesellschaften)
vorbehalten waren

4 B-Aktien: etwa 150 an den Borsen in Shanghai und Shenzhen
gehandelte chinesische Aktien, die ausschlief3lich von
Auslandern erworben werden durften; Zusammenfiihrung
der beiden Segmente A und B wird vorbereitet

& H-Aktien: In Hongkong gehandelte Aktien chinesischer
Unternehmen, die nur fiir auslandische Investoren erhaltlich
sind; Zusammenfithrung mit A- und B-Aktien wirde
Umschichtungen in H-Aktien auslosen

4 Red Chips: In Hongkong gehandelte Aktien von Unter-
nehmen, die ihren Geschaftssitz in der Kronkolonie haben
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Gegensatzlicher konnte ein Land kaum sein
Quellen: fotolia.de (oben), pixelio.de (rechts)

Borsentohuwabohu). Chinesen, von Haus aus spielverriickt,
entdecken das Spiel ,,Borse* jetzt fiir sich und ziehen einen Teil
ihrer Ersparnisse fiir die Aktienspekulation ab (s. auch China-
Aktien auf S. 12). Bisher mit durchschlagendem Erfolg. Wie lan-
ge kann das noch gehen? Vermutlich so lange, wie China seinen
Wachstumspfad weiterhin schnurstracks am Reif3brett planen
und die Zentralregierung staatliche Konzerne iiber Borsengan-
ge ansatzweise sanieren kann. Kleinere Zasuren, wie etwa eine
Korrektur um 20, 30 oder 50%, wie sie angesichts des Kursfeu-
erwerks der letzten 18 Monate nur normal wiére, stellten allen-
falls eine Episode im (in den Augen von Smart Investor) bis zum
Jahrzehntwechsel dauernden Aufwartstrend. Nur muss man
solche Riickschldge aussitzen konnen. Viele Chinesen sind al-
lerdings noch gelernte Kommunisten und als solche schlechte
Marktwirtschaftler, insofern dirften sie gar keine rechte Ah-
nung davon haben, was sie eigentlich machen, wenn sie eine
Aktie kaufen (s. auch Interview mit Christian Hofmann auf
S. 74). Wiissten Chinesen zudem, wie ihre stattlichen Spareinla-
gen verwendet werden, namlich zur Finanzierung der Defizite
eines der reichsten Lander der Welt (USA), sparten sie vermut-
lich weit weniger und kauften noch mehr Aktien.

Andere, unangenehme Wahrheiten

Ein paar andere, weniger erfreuliche Tatsachen dagegen fiihrten
wahrscheinlich zu angstsparahnlichen Zustanden. Denn so sehr
wir predigen, wie schnell China die neue Wirtschaftsweltmacht
wird, so sehr miissen wir auch die damit verbundenen Probleme
erkennen: China steuert im Falle eines Abflachens der Wachstums-
kurve auf eine Bankenkrise zu, hat kein tragfahiges Rentensystem
und muss wachsende landinterne Ungleichgewichte im Griff behal-
ten. Ganz nebenbei tickt noch eine demographische Zeitbombe.

HuUKoU-SYSTEM

Jeder Chinese braucht einen festen Wohnsitz. Ist er dort mehr
als drei Monate nicht anzutreffen, braucht er eine Aufenthalts-
genehmigung fiir seinen neuen Standort. Diese ist teuer, kaum
ein Wanderarbeiter kann das bezahlen. In der Folge ist er Aus-
beuterei ausgesetzt und hat praktisch keinen Anspruch auf Ar-
beitsrechte oder Sozialleistungen. ,Hire and Fire“ in seiner
reinsten Form, der Manchesterkapitalismus aus dem 19. Jahr-
hundert lasst grifden. Billige Arbeitskrafte gehen China dem-
nach nicht so schnell aus.
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Aber der Reihe nach: Chinas Bankenlandschaft ist stark von den
Spareinlagen der Privaten gepragt, die fiir knapp drei Viertel des Fi-
nanzvermogens der Volkswirtschaft stehen. Zum Vergleich: In den
USA sind es kaum 20%. Gemeinhin gilt zudem etwa die Halfte der in
China vergebenen Kredite als faul. Wenn Privatsparer ihre Spar-
quote zugunsten von Aktienkdufen verringern, hatten chinesische
Banken ein Liquiditatsproblem, weil den immensen aus-
falligen Krediten geringere Einlagen zur Verfiigung stiin-
den. Solange jedoch die Wirtschaft lauft, kann hier und da
ein Loch gestopft werden. Gerat der Investitionsboom je-
doch einmal ins Stocken, bestiinde Gefahr fiir das Karten-
haus. Wie gesagt, wir rechnen fiir die Jahre ab 2010 mit ei-
nem deutlichen flacheren Wachstumsgebirge, entspre-
chend schwierig kénnte es von da an fiir die chinesische
Finanzbranche werden.

Sichere Renten?

Daneben existiert im Land ein Rentensystem, dessen Defizite im-
mer offener zutage treten. Die ersten beiden Saulen einer Basis-
rente sowie einer kapitalgedeckten Zusatzrente stellen ein Ren-
tenniveau von 58% des Bruttolohns in Aussicht. Eine dritte Saule,
die freiwillige Zusatzrente, konnte die Rente zusatzlich aufbes-

ABB. 2: DEMOGRAPHISCH AHNELT CHINA DEM WESTEN
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sern. So weit, so gut. Aber erstens hat nicht jeder Chinese An-
spruch auf eine Rente (Stichwort: Ungleichheit), und zweitens
weist das System seit Jahren wachsende Defizite aus, die nur durch
den rasanten Wirtschaftsaufschwung ibertiincht wurden. An der
Rente kann auch sehr schon vorexerziert werden, wie die Ungleich-
gewichte im Land aussehen. Der Aufschwung hat bisher nur etwa
400 Mio. Chinesen ,mitgenommen®, gut 800 Mio. Land- und Wan-
derarbeiter oder Bauern sind arm und dem Regime nahezu chan-
cenlos ausgeliefert (s. Kasten ,,Hukou-System®). Der erst kiirzlich in
den Medien bekannt gewordene Skandal um versklavte Mitarbeiter
von Ziegeleien gab hier einen kleinen Einblick. Dort wo also Kom-
munismus noch nicht komplett durch Marktwirtschaft abgelost
wurde, entstanden Hohlradume, in denen die Korruption wuchert.
Kleine Randnotiz: Die Missstande, also die verschiedenen Konflikt-
linien zwischen arm und reich, Stadt und Land, Binnenland und Kii-
ste, alt und jung, gesund und aidskrank (China gehort zu den Lan-






dern mit der am schnellsten wachsenden HIV-nfektionsrate),
prangerte Mao Zedong im Jahr 1927 an, also inmitten der golde-
nen 20er Jahre. Heute zeigt die Weltwirtschaft ganz dhnliche
Symptome, wie etwa die hohe Kapitalmobilitat, die ja auch Chi-
na zugute kommt, und prompt kommt 2006 ein Bericht der Zen-
tralregierung zu einer dhnlichen Bestandsanalyse.

Die demographische Keule

Der KP wird allerdings die Fahigkeit nachgesagt, selbst schwers-
te Belastungsproben meistern zu konnen — mit nach westli-
chen Maf3stdben jedoch bisweilen fragwiirdigen Methoden.
Als Beispiele der Neuzeit dienen die Studentenrevolte im Jahr
1989 und die Bauernunruhen in den Jahren 1993 und 1994. Bei
einem Problem jedoch wird der Zentralregierung ihre Weit-
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ABB. 3: BEVOLKERUNGSDICHTE IN CHINA
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sicht zum Verhangnis: der Demographie. Im Zuge der Kontrolle
der Bevolkerungsexplosion durch die Ein-Kind-Politik (= gerin-

Quelle: Dissertation ,,Die zukiinftige demographische Alterung und das
Problem der Altersversorgung in China”; Yuping Wu; Marburg; Januar 2004

,Das China-Bild wandelt sich

Im Gesprich mit Smart Investor nimmt Dr. Karl Pilny Stellung zur grassierenden
»China-Besoffenheit, dem Ur-Trauma der Chinesen und der Tragik chinesischer Politik.

Smart Investor: Herr Dr. Pilny, der FDP-Politiker Otto Graf
Lambsdorff pragte einmal den Begriff der China-Besoffenheit.
Kann China wirklich alles besser und billiger?

Pilny: Damit hat Lambsdorff sicherlich einen guten Punkt getrof-
fen. Jedoch hat sich das China-Bild in der Zwischenzeit erheblich
gewandelt: War es am Anfang noch unglaubiges Staunen und fast
schon blaudugiges Bewundern, wird China heute auch als Gefahr
wahrgenommen. Mir missfallt jedoch an der 6ffentlichen Debat-
te, dass nur schwarz und weif3 gemalt wird. China dient westli-
chen Industriestaaten haufig als Projektionsflache fiir eigene Ver-
saumnisse. In China lauft einfach vieles schneller, pragmatischer
ab als hierzulande, auf dieser Ebene hat das zentralistische KP-
System durchaus seine Vorziige.

Smart Investor: Wo liegen dann auf der anderen Seite die
Schwachen des Systems?

Pilny: Ganz klar bei der Korruption und der Vetternwirtschaft,
die gibt es in China bereits seit der Kaiserzeit. Kern des Problems
sind die Grof3e des Landes und die verschiedenen politischen
Ebenen. Die Zentralregierung, die durchaus ein hohes Problem-
bewusstsein besitzt, hat Probleme, sich auf den unteren Ebenen
Gehor zu verschaffen. Positiv hervorzuheben sind allerdings
Maf3nahmen, immer wieder Exempel zu statuieren, indem selbst
hochste Beamte im Zentralkomitee geopfert werden.

Smart Investor: Wie hoch schatzen Sie die Gefahr ein, die vielen
unterschiedlichen Entwicklungsgeschwindigkeiten im Land
konnten China in eine nationale Krise stiirzen?

Pilny: Hierbei handelt es sich um eine reale Gefahr, die aller-
dings, und das muss ich vorwegschicken, schon sehr alt ist. Das
ist ja praktisch das Ur-Trauma der Chinesen. Als im Jahr 1911 die
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2.500 Jahre dauernde
Phase des kaiserli-
chen Zentralstaates zu
Ende ging und das
Land in den 20er und
30er Jahren im Chaos
versank, haben die
Chinesen einen hohen
Blutzoll fir den Ver-
lust des Einheitsstaa-
tes bezahlt. Die Chine-
sen sind deshalb auch
gewillt, hohe und
hochste Opfer zu brin-
gen, um ein abermali-
ges Chaos zu verhin-
dern. Gleichzeitig tut
die Zentralregierung
alles, um den Fort-
schritt gleichmafliger
zu verteilen. So wird
mit Tianjin, 150 Km noérdlich von Peking, ganz bewusst ein Ge-
gengewicht zu Shanghai aufgebaut.

Dr. Karl Pilny (ist Buchautor (,Das
Asiatische Jahrhundert*, , Tanz der

Riesen”), Asienexperte und Wirt-
schaftsanwalt bei Salans. Infos
unter www.karlpilny.com.

Smart Investor: Kann das wirklich funktionieren?

Pilny: Schauen Sie sich Shenzhen an, das war Ende der 80er Jah-
re noch nicht einmal ein Fischerdorf so wie Dubai, ist heute aber
eine der grofdten Stadte der Welt mit einem der hochsten Steuer-
aufkommen etc. Die Zentralregierung scheint erkannt zu haben,
dass Wachstum auf Kosten der Umwelt und vor allem sozialer
Disparitaten eine hochriskante Geschichte ist.



gere Geburtenrate im Vergleich zu vorherigen
Generationen) seit den spaten 70er Jahren hat
China eine demographische Pramie ,ge-
schenkt“ bekommen. Eltern, vor allem aber
Frauen, konnten schneller wieder voll in den
Produktionsprozess eingegliedert werden, da
sie sich nur um ein Kind kiimmern mussten.
Die Gruppe der Bezieher hoher Einkommen
ist also fiir eine Generation im Vergleich merk-
lich grofier, jedoch ist diese demographische M
Pramie um 2010 herum verbraucht. Ab 2011
beginnt in der Folge die Zahl der Erwerbsfahi-
gen zu sinken (s. Abb. 2), der Altersquotient al-
so durch die gleichzeitige Zunahme an Rent-
nern mafdgeblich ansteigen. China beginnt in-
folgedessen zu altern, bevor es die Lorbeeren

Smart Investor: Womit wir beim Thema Demographie waren.
Man liest immer wieder von einer demographischen Pramie, die
das Land derzeit aufbraucht?

Pilny: Das ist fast ein wenig tragisch. China war das einzige
Land, das dem Problem der Bevolkerungsexplosion aktiv be-
gegnet ist. Natiirlich waren die Methoden zum Teil fragwiirdig.
In ein paar Jahren wird China allerdings den Preis fiir diese Vor-
aussicht bezahlen. Hinzu kommt noch eine soziologische Kom-
ponente: Diese Einzelkinder sind alle kleine Kaiser und wurden
verwohnt, jetzt sollen diese Kinder Eltern und Grofeltern ver-
sorgen. Wird China also schnell genug reich, um den Wohlstand
zu geniefden, bevor es alt wird? Ich denke, die Antwort auf diese
Frage konnte eher nein sein.

Smart Investor: Wenn nun im Jahr 2010 Olympische Spiele, Asi-
enspiele und Weltausstellung Geschichte sind, wird der Drache
dann nicht mal durchatmen miissen?

Pilny: Um es technisch auszudriicken: Es besteht ein enormer
Konsolidierungsbedarf. Fiir China sind diese Veranstaltungen
eine einmalige Chance, dem Westen zu zeigen, was es in gigan-
tisch kurzer Zeit alles erreicht hat. Der Effekt wird also dhnlich
wie bei den Olympischen Spielen in Tokio 1964 sein, als Japan
nach einer 15jahrigen Aufholjagd zeigen konnte, was es zu leis-
ten imstande war. In China diirften viele von den Verwerfungen,
die sich aufgebaut haben, dann zunachst verdaut werden.

Smart Investor: Und trotzdem wird der US-Zentrismus ab-
gelost?

Pilny: In meinen Augen neigt sich das unilaterale, atlantisch-
amerikanische Zeitalter seinem Ende zu, Irak und Iran sind
nichts weiter als Riickzugsgefechte. Die USA diirften allerdings
nicht von China allein abgeldst werden. Vielmehr werden wir in
30 oder 40 Jahren eine multipolare Welt sehen, in der mit Indien
oder auch Russland formidable Machte erwachsen. Dann je-
doch diirften die Chinesen schon aufgrund ihrer jahrhunderte-
langen Erfahrung im Umgang mit komplexen multilateralen
Strukturen wahrscheinlich besser aufgestellt sein als die USA.

Smart Investor: Herr Dr. Pilny, vielen Dank fiir [hre wie immer
punktgenauen Ausfithrungen.
Interview: Tobias Karow

bewerbsgesellschaft ernten kann. Aber selbst dies
geht in China schneller vonstatten als beispielsweise
hierzulande. Zwischen 2010 und 2030 wird China etwa
doppelt so schnell altern wie Deutschland heute.

Flacheres Wachstumsgebirge

Vor diesem Hintergrund muss von einer flacheren
Wachstumskurve in China ausgegangen werden.
Selbst die Deutsche Bank schatzt das durchschnittli-
§ che Wachstum bis 2020 auf lediglich 5,5% p. a. ein.
" Wird von zweistelligen Raten bis 2010/2011 ausgegan-
gen, kann man sich ausmalen, wie merklich das
Wachstum in den Folgejahren abbremsen sollte, um
den Zielkorridor zu erreichen. Allerdings hat China ein
»opielzeug®, um ganz passabel von diesen erkennba-
ren Stolpersteinen abzulenken: den US-Dollar (s. auch
Chinas Ressourcensicherungsstrategie). Sollten die USA protektio-
nistisch gegen chinesische Exporte vorgehen, gabe China den US-
Dollar zum Abschuss frei. Vielleicht verpackt dies die Notenbank
in eine abermalige Verlautbarung, die Wahrungsreserven starker
in andere Wahrungen oder Gold zu diversifizieren. Oder aber
halbstaatliche Stellen schicken besser dosierte Drohungen gen
Washington. Peking diirfte auf jeden Fall geschickter in der
Wahrungspolitik vorgehen als seinerzeit Japan. Nippon gab schon
mal schnell westlichem Druck nach und wertete seinen Yen zum
Schaden der asiatischen Tigerstaaten rasch ab. So sprunghaft
diirfte China nicht sein und den Yuan (im Inland heif3t die chinesi-
sche Wahrung Renmimbi) nur ganz zaghaft aufwerten — um den
Preis hoheren Einflusses in der asiatisch-pazifischen Region.

Fazit
Der chinesische Drache nimmt, was er kriegen kann. In drei bis vier
Jahren diirfte die Phase der Ziigellosigkeit jedoch ihrem Ende entge-
gen gehen und der Umbau von
Politik, Gesellschaft und Wirt-
schaft der Pubertit entwach-
sen. China wird dann den Weg
einer reiferen Okonomie be-
schreiten: gemachlicher als bis-
lang, infolge einer tiefen Krise
gelautert und im Zuge der Ein-
bindung in internationale Be-
ziehungsgeflechte ~ gestarkt.
Chinas Pragmatismus sei Dank.
Tobias Karow

www.smartinvestor.de
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Projekt 2010 — Auch
im chinesischen
Gewand wiirde sich
Smart Investor nicht
schlecht machen
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Binnenmarkt nimmt Fahrt auf

China-Aktien mit interessanten Geschdftsmodellen

Gastbeitrag von David Xie, Aktienanalyst bei der FIVV AG in Peking

China Mobile, CNOOC und China Construction Bank sind Un-
ternehmen, die Gber die chinesischen Landesgrenzen hinaus
bekannt sind. Weniger gilt dies fiir drei Unternehmen, die mit
ihren konzentrierten Produktportfolios am binnenwirtschaftli-
chen Boom in China tiberproportional profitieren diirften. Ob
jetzt allerdings der richtige Kaufzeitpunkt ist, darf gewiss be-
zweifelt werden.

Hengan International Group
Saubere Sache

Der Konzern ist ein fiihrender Anbieter von Hygieneprodukten
des personlichen Bedarfs. Seit 2005 ist Hengan Marktfithrer im
Segment fiir Damenbinden und Taschentiicher, bei Babywin-
deln liegt das Unternehmen auf Platz zwei. Als Folge der wach-
senden verfiigbaren Einkommen und des fortschreitenden
Wandels in Richtung westlichen Lebenswandels ist der chinesi-
sche Markt fiir Produkte der taglichen Hygiene zuletzt nachhal-
tig gewachsen. Hengan profitierte entsprechend von diesem
Trend der gewachsenen Konsumanspriiche der Chinesen und
ist in den fiinf Jahren bis 2006 mit durchschnittlich 25% pro
Jahr gewachsen - wohlgemerkt bei gleichzeitig gestiegener
Profitabilitat.

Landesweit bekannte Marke

Hengan hat ein grof3flachiges Netz an Produktions- und Ver-
triebssandorten aufgebaut. Verglichen mit den global aufge-
stellten Wettbewerbern, die sich vorwiegend auf die bekannten
Grof3stadte konzentrieren, ist Hengan in den nachst kleineren
Stadten aktiv. Hier findet Hengan einerseits geniigend Abneh-
mer, andererseits geniigend kostenglinstige Produktionsmog-
lichkeiten. Im Vergleich zur lokalen Konkurrenz ist vor allem
der starke, landesweit bekannte Markenname das wichtigste
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Alleinstellungsmerk-
mal. Dabei zeigte Hen-
gan grof3es Geschick
im Marketing. Im Be-
reich der Damenbin-
den schaffte es das
Unternehmen, seine
Produktpalette paral-
lel zur Bekanntheit
der Marke aufzuwer-
ten und gleichzeitig
mit neuen Produkten
jungere Konsumenten
zu adressieren. Inner-
halb der Industrie
selbst gelingt es Hen-
gan, ziigig neue Gele-
genheiten etwa zum

A
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Kapazitatsausbau David Xie ist CFA Charter Holder
wahrzunehmen. Zum und hat einen Master of Finance
Beispiel konnte die von der University of Glasgow, UK.

Taschentuch-Sparte
den Umsatz mehr als
vervierfachen,  seit
Hengan dieses Ge-
schéft vor drei Jahren
akquirierte. Mittler-
weile tragt der Be-
reich 30% zum Brut-
toergebnis bei.

Vor seiner Tdtigkeit bei der FIVV AG
hat er als Management Consultant
chinesische Staatsunternehmen bei
Restrukturierungen, Ubernahmen und
Borsengdngen beraten.

Konsequentes Management

Last but not least hat die Unternehmensfithrung bewiesen, ver-
niinftige Investitionen und Finanzentscheidungen treffen zu
konnen und zudem eine bestandige Dividendenpolitik zu be-
treiben. Im Ergebnis hat sich die Rendite auf das Gesamtkapital
in den vergangenen fiinf Jahren nahezu verdoppelt. Bei unseren
Unternehmensbesuchen haben wir zudem die Erkenntnis ge-
wonnen, die Unternehmensfiihrung gleiche ihre Interessen mit
jenen der Aktiondre ab, indem starke Gewinnzuwéachse auch in
Anlageertrage umgemiinzt werden konnen.

Fazit

Die Industrie fiir Hygieneprodukte wird in den kommenden Jah-
ren weiter wachsen. Zudem ist dieser Bereich nicht sonderlich
sensitiv beziiglich aufkeimender Uberhitzungsangste und dar-
aus folgender politischer Bremsmanover. In diesem Umfeld



TAB. 1: ZAHLEN HENGAN INTERNATIONAL GROUP

2005 2006 2007E 2008E
UMsATz* 288 391 576 847
NETTOGEWINN* 43 66 89 116
EPS 0,04 0,06 0,08 0,10
KGV 62,6 40,5 32,2 24,7
AKTUELLER KURS: 2,48
WKN: 917 548

alle Angaben in EUR, *) in Mio., Umrechnungskurs HKD 0,095, RMB 0,0974

sind Hengans Starken das hohe Maf} an Konkurrenzfahigkeit
sowie die Fithrungsrolle innerhalb der Industrie. In unseren Au-
gen dirfte die Gesellschaft folglich in Zukunft weiter nachhalti-
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Stark in der Forschung

Gemeinhin mangelt es in China an der Forschung in der Medizintech-
nik, umso hoher ist das starke Engagement des Unternehmens in
diesem Bereich einzuschatzen. Insgesamt gibt Mindray gut 9% der
Umsatze fiir Forschung und Entwicklung aus. Im Ergebnis konnten in
allen drei Segmenten etwa 30 neue Modelle seit 2002 am Markt einge-
fihrt werden. Dariiber hinaus wurde ein in jeder Provinz des Landes
verankertes Verkaufsnetzwerk etabliert. Zusammen mit den niedri-
gen Produktionskosten gelingt es Mindray damit, auslandischen
Konkurrenten wie General Electric oder Siemens bestandig Marktan-
teile abzunehmen. Mit seiner Konzentration auf eher giinstige Pro-
dukte hat Mindray aber zudem eine Strategie fiir den Weltmarkt, der
20mal grofer ist als der chinesische Markt. Da gerade dieses Seg-

ge Wachstumsraten abliefern. INDRAY 0'— A9Y) UsD

nE
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Mindray Medical P’ s
Drei Hauptprodukte y 1 a
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Mindray ist ein fiihrender Entwickler und Hersteller von medi- /‘ J g
zintechnischen Geréten in China. Das Unternehmen hat drei "; ! ey
Hauptprodukte: Systeme fiir Ultraschallaufnahmen, Gerate zur P; l i m
Patienteniiberwachung sowie diagnostische Laborinstrumen- |I’|? I"t h’ﬂ ;I :!
te. Unter den inlandischen Produzenten ist Mindray in jedem | i ‘,-‘4 : [ .J. J‘Jﬁl;“- ns
der drei Segmente Marktfiihrer. Mehr und mehr wachst Min- g,
dray aber auch auf dem internationalen Markt, der 2006 bereits n
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die Halfte zu den Umsatzen beisteuerte.
 Anzeige

Platz 3 geht an uns.

Denn unsere Beteiligungen Plan Optik {www.planoptik.de) und InterCard (www.intercard.org)
sind weit vor uns an der Bérse eingetroffen und belegen damit die Platze 1 und 2. Umso mehr
freuen wir uns, dass wir seit dem 15, Juni 2007 selbst im Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierbdrse nolieren. Weitere Informationen unter www.delebe.com.

~DeTeBe

Deutsche Technologie Beteiligungen AG



TAB. 2: ZAHLEN MINDRAY MEDICAL

2005 2006 2007E 2008E
UMsATZ* 105 148 209 308
NETTOGEWINN* 20 41 57 77
EPS 0,22 0,42 0,51 0,69
KGV 100,0 53,4 44,2 32,8
AKTUELLER KURS: 22,51
WKN: AOL A9Y

alle Angaben in EUR, *) in Mio., Umrechnungskurs HKD 0,095, RMB 0,0974

ment von der globalen Konkurrenz nur wenig beachtet wird, ist
Mindray hier iberaus konkurrenzfahig, konnen doch modernste
Produkte zu attraktiven Preisen angeboten werden.

Gesundheitssystem im Wandel

Die letzte Reform im Gesundheitsbereich hatte das Ziel, das Leis-
tungsspektrum einfacher zugénglich und vor allem bezahlbarer
fiir die Bevolkerung zu machen. In den kommenden Jahren ist zu-
dem von weiter beschleunigten staatlichen Ausgaben in der Kran-
kenversorgung auszugehen, vor allem der Bau neuer Einrichtungen
soll vorangetrieben werden. Bis 2010 diirfte demzufolge die durch-
schnittliche Wachstumsrate fiir medizintechnische Ausriistungen
bei gut einem Fiinftel pro Jahr liegen. Gleichzeitig versucht die Re-
gierung alles, um der auch in diesem Sektor grassierenden Korrupti-
on Einhalt zu gebieten. Dies diirfte einerseits zu mehr Wettbewerb
fiihren, andererseits die Sensibilitat fiir Kosten erheblich erhéhen.
In diesem Umfeld diirfte sich Mindray unserer Ansicht nach besser
schlagen als vor allem die internationale Konkurrenz.

Fazit

Mindray ist ein klarer Profiteur einer anziehenden Nachfrage nach
medizintechnischen Geraten und Ausristungsgegenstanden. Aber
auch der Ausblick fiir das Exportgeschift tiberzeugt, dank der ho-
hen Wettbewerbsfahigkeit sowie der praktikablen strategischen
Ausrichtung. Immerhin miissen sich nicht wenige chinesische Un-
ternehmen Marktanteile {iber billigste Preise erkaufen. Da Mindray
zudem eben genau diese fiir chinesische Verhéltnisse hoherwerti-
gen Produkte exportiert, dirften die Geschafte von einer moglichen
Neubewertung des Renmimbi kaum beeinflusst werden.

Sinofert Holdings
Diinger und Kalisalz

Sinofert ist der grofite Diingerhersteller Chinas. Im vergangenen Ge-
schaftsjahr 2006 verkaufte das Unternehmen 12,6 Mio. Tonnen Diin-

SINOFERT (AOL GK6)
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ger, was wiederum einem Marktanteil von 12% in China entspricht.
Gleichzeitig ist Sinofert Chinas gréfdter Diingerimporteur, insbeson-
dere von Kalisalz. Hier stehen die von Sinofert verkauften Mengen
fiir etwa die Halfte des gesamten chinesischen Kalisalz-Verbrauchs.

Weit verzweigt

Der Konzern kann dabei auf verschiedene wichtige Strukturen
bauen. Zunachst verfligt Sinofert iber ein weit verzweigtes Ver-
triebsnetzwerk mit 1.300 Niederlassungen in 22 Provinzen. Es han-
delt sich dabei um das grofdte Vertriebsnetz fiir landwirtschaftli-
che Betriebsstoffe in China und zugleich um das einzige landes-
weite Netzwerk fiir die 1andlichen Regionen iiberhaupt. Daneben
kontrolliert Sinofert den Vertrieb fiir Kalisalz in China. Neben der
Kontrolle der Importe besteht eine Verbindung zum gréf3ten Kali-
salzproduzenten Chinas: Quinghai salt Lake Potash. Sinochem, ih-
rerseits GrofRaktionar bei Sinofert, halt einen tiber 25%igen Anteil
an diesem Unternehmen. Quinghai gehoren tiber 90% der in China
bekannten Kalisalz-Reserven.

TAB. 3: ZAHLEN SINOFERT HOLDINGS

2005 2006 2007E 2008E
UMsAaTz* 1.829 2.007 2.388 2.747
NETTOGEWINN* 74 85 107 137
EPS 0,01 0,01 0,02 0,02
KGV 36,3 34,1 27,0 21,1
AKTUELLER KURs: 0,5
WKN: AOL GK6

alle Angaben in EUR, *) in Mio., Umrechnungskurs HKD 0,095, RMB 0,0974

Streng reguliertes Segment

Chinas Zuliefererindustrie fiir die Landwirtschaft ist streng reguliert.
Entsprechend setzt die Regierung die Preise fiir die Produkte fest
und unterstiitzt die Produzenten direkt oder indirekt, damit diese
iiberleben: Entweder erhalten sie Hilfsmittel oder Riickenwind durch
politische Entscheidungen. Ein derartiges System hat verzerrte be-
ziehungsweise niedrige Preise zur Folge, besonders im Segment der
Stickstoffdiinger. Momentan arbeitet die Regierung an Planen zu ei-
ner zarten Deregulierung des Sektors. Demzufolge sollen aber nicht
mehr die Produzenten alimentiert, sondern Bauern direkt unter-
stiitzt werden. In einem solchen Szenario wiirde der Diingerpreis
sehr wahrscheinlich substanziell ansteigen und dadurch die Mar-
gensituation fiir Sinoferts Vertriebsnetzwerk signifikant verbessert.
Vor allem aber wiirde das einzigartige Netzwerk an sich wertvoller,
indem dann auch Saatgut, landwirtschaftliche Chemikalien oder wei-
tere fiir die Landwirtschaft notwendigen Produkte verkauft werden
konnten. Sinofert trifft diesbezliglich bereits erste Vorbereitungen
und konnte in der Folge in diesem stark fragmentierten Markt eine
Fiihrungsrolle durch eine beschleunigte Konsolidierung und die
Ausschopfung der Vertriebsressourcen iibernehmen.

Fazit

In den letzten Jahren hat Chinas Regierung die Entwicklung des
landlichen Lebensraums forciert. Sinofert diirfte von diesem sich in
Zukunft fortsetzenden Trend profitieren, gleichzeitig aber durch
strukturelle Veranderungen innerhalb der Branche zu den Gewin-
nern gehoren. Nicht zuletzt kdnnte das Unternehmen von einer Auf-
wertung des Renmimbi profitieren, seit ein betrachtlicher Teil des
Kalisalzes von auf3erhalb Chinas stammt.
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Chinas Strategie der Ressourcensicherung

Reich der Mitte forciert Paradigmenwechsel

Gastbeitrag von Dr. Dietmar Siebholz, Bankkaufmann und Fondsmanager

China geht seit geraumer Zeit sehr zurlickhaltend mit seinen
Wahrungsreserven um, die sich vor allem aus den stetig steigen-
den Exporten in die USA angesammelt haben. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, warum China seine Wahrung gegen-
tiber dem US-Dollar nicht aufwertet und sich seit Jahren hartnackig
weigert, dies trotz deutlicher Forderungen aus den USA zu tun.

Zwei Wahrheiten

Einerseits wird die Haltung nach auf3en damit begriindet, man
wolle die erheblichen Probleme im Inneren des Landes, unter
denen China aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit und des ma-
roden Bankensystems leidet, nicht eskalieren lassen. Auf der an-
deren Seite jedoch diirfte es fiir die Chinesen ebenso wichtig
sein, den erarbeiteten Uberschuss nicht durch Wiahrungsverlus-
te zu minimieren, indem US-Bonds erworben wiirden. Statt-
dessen sollten diese Mittel zu einem weitaus hoheren Zinssatz
und mit besserer volkswirtschaftlicher Wirkung im eigenen
Land angelegt werden. Die Langfristigkeit dieser Strategie der
Chinesen verdient grof3e Anerkennung, zumal dem Reich der
Mitte daraus aufierordentliche Vorteile erwachsen. Im Folgen-
den sollen die Richtlinien der chinesischen Strategie der Res-
sourcensicherung aufgefiithrt werden (s. Kasten ).

Schritt fiir Schritt

Nachdem zuletzt hohe chinesische Regierungskommissionen
nochmals in verstarktem Umfang die rohstoffreichen Lander
Mittel- und Siidamerikas sowie insbesondere Afrika bereist und
grofdziigige Finanzhilfen in Aussicht gestellt haben, kann man
mittlerweile konstatieren: Bei der Abarbeitung der skizzierten
Strategie ist China bei Punkt 11 angelangt. China schafft die Vor-
aussetzungen fiir einen Paradigmenwechsel und diirfte den USA
in absehbarer Zeit die Rechnungen prasentieren. Inzwischen exis-
tieren zudem zahlreiche Hinweise fiir die Realisierung dieser
einzig fiir die Chinesen vorteilhaften Strategie (s. Kasten II).
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Noch zwei
Kleinigkeiten

China hat parallel in
den vergangenen Jah-
ren bei besonders
wichtigen  Metallen
oder Mineralien ent-
weder Steuervorteile
beim Export von Roh-
stoffen  abgeschafft
oder sogar exportab-
héngige Steuerbelas-
tungen dekreditiert.
In der Folge behalt
China seine Rohstoffe
selbst. Im Segment
strategische Rohstoffe,
bei denen die Chine-
sen zum Beispiel fiir
den Weltmarkt als Lie-
ferant von extremer
Bedeutung sind, haben
sie zudem die Markt-
versorgung unterbro-
chen oder aber zumin-
dest erschwert. Damit
schrankt China zwar
seine Zufliisse an Devisen (insbesondere an USD), behélt aber im
Gegenzug seine strategischen Metallvorrate und nimmt direkten
Einfluss auf die konkurrierenden Industrielander.

Dr. Dietmar Siebholz, 63, war 13 Jah-
re lang Bankkaufmann, Borsen-

hdndler und Vermdgensverwalter.
Heute managt er Inmobilien-, Edel-
metall- und Rohstoffdepots. Sieb-
holz ist Mitglied und Deutschland-
Reprdsentant der amerikanischen
Vereinigung GATA (Gold Anti-Trust
Action Committee).

Eine historische Parallele?
Demgemaf} sichern sich die Chinesen mit ihren Dollar-Gutha-
ben weltweit Substanz, die sie entweder fiir ihre Industriepro-



duktion benoétigen oder schlicht als werthaltige Anlagen im
Austausch gegen ihre Dollar-Guthaben betrachten. China rea-
gierte damit auf die Weigerung der USA, den Chinesen den Zu-
griff auf US-Ressourcen zu ermoglichen. Man denke an die Inter-
ventionen beim Versuch chinesischer Konzerne, Unocal oder
Teck-Cominco zu iibernehmen. Dieses Verhalten der Amerika-
ner diirfte dhnlich bedeutsam sein wie Nixons Weigerung, im
Jahr 1971 den Tausch von US-Papierdollar in Gold nach den Ga-
rantien des Bretton-Woods-Abkommens durchzufiihren und
dieses damit aufzukiindigen. Im Prinzip handelt es sich um die
gleiche Insolvenzerklarung.

RICHTLINIEN DER CHINESISCHEN
1. Halte die chinesischen Arbeitskosten niedrig, um welt-
marktfahig zu bleiben.
2. Ubernehme in der ersten Phase einfache, aber personalin-
tensive Arbeiten, die anderswo nicht so giinstig erledigt wer-
den konnen.
3. Mit stark wachsender Wirtschaft werden sich die anderen
Volkswirtschaften darum bemiihen, in Deinem Lande zu inves-
tieren.
4. Lasse die Auslander investieren, gib ihnen aber nicht die
Macht iiber Unternehmen.
5. Binde Deine Wahrung fest an die Welt-Leitwahrung, um sich
so den Export in das Land der Welt-Leitwahrung zu sichern.
6. Lasse fremde Investitionen nur dann zu, wenn gleichzeitig
damit ein interessantes Know-how libertragen und fiir Dein
Land verfiigbar wird.
7. Versuche, den Markt in Deinen Export-Ziellandern tiber die
Kostenvorteile zu beherrschen.
8. Verangstige Deinen Exportpartner nicht, indem Du Deine
Exporterlose sofort in andere Wahrungen oder Edelmetalle um-
tauschst, sondern lege diese Gelder liquide und zinsbringend in
dessen Staatsanleihen an.
9. Analysiere genau, was Du noch zu Deiner Unabhéngigkeit
brauchen kannst, z. B. den Zugriff auf die erforderlichen Energie-
quellen und Rohstoffe.
10. Kaufe mit Deinen Exportiiberschiissen die fiir Deine Wirt-
schaft erforderlichen Ressourcen, moglichst aber nicht im Lan-
de Deines Exportpartners, sondern in anderen Landern, denn
sonst bist Du wieder in einer abhangigen Position.
11. Wenn Du Dich eines Tages stark genug fiihlst, dann gebe
Deine Wahrung frei und fordere von Deinen Exportpartnern
hohere Preise fiir Deine Waren. Dein Exportpartner wird in
der Zwischenzeit seine Produktion wegen der von Dir jahre-
lang praktizierten Dumpingpreise entweder verlagert oder
eingestellt haben.
12. In der Zwischenzeit wird sich durch Deine hohen Uber-
schiisse auch im eigenen Lande die Nachfrage so gesteigert ha-
ben, dass Du erhebliche Teile Deines Produktionsvolumens im
eigenen Lande fiir den Konsum einsetzen kannst.
13. Wenn Du jetzt noch Deine verbliebenen Wahrungsreserven
(in der Wahrung Deines Exportpartners) gegen andere und sta-
bilere Wahrungen, eventuell sogar gegen Edelmetalle tauschst,
dann kannst Du Deinen Exportpartner beherrschen. Du hast die
Produktionskapazitaten, die Rohstoffe und Ressourcen und
kannst iiber den Verkauf Deiner Wahrungsreserven Einfluss auf
das Land der Welt-Leitwahrung nehmen.

Mairkte

ERFAHRUNGEN MIT DER CHINESISCHEN
RESSOURCENSICHERUNGSSTRATEGIE

a) In China wurden in den letzten Jahren die grof3ten je erfassten
Industrieinvestitionen getatigt.

b) Die Chinesen haben sich auf dem Wege tiber Joint Ventures
das erforderliche Know-how gesichert (s. Siemens und Thyssen
= Magnetbahn, sieche MD Helicopters = Hubschrauberbau etc.)
©) Die chinesische Regierung legt gegen jede Empfehlung von
Kapitalmarktspezialisten ihre Uberschiisse in US-Staatsanlei-
hen an.

d) Die chinesische Industrie beherrscht teilweise den gesamten
Weltmarkt, Kapazitaten in den USA wurden durch die US-Indus-
trie nach China ausgelagert (z. B. werden in den USA keine Jeans
mehr gefertigt etc.)

e) China kaufte in den Jahren 2002 und 2003 weltweit die Roh-
stoffe auf. Als der Weltmarkt nervos wurde, sprach die chinesi-
sche Regierung von eingeleiteten ,,Bremsmafinahmen®, die die
anderen Lander beruhigen sollten.

f) China beginnt mit der Ubernahme von Rohstoffunternehmen,
z. B. Minengesellschaften in Kanada, und mit Beteiligungen an
kanadischen Olsandkonzernen.

Sturmwarnung
Vielleicht wére dies nur fiir die Aktienmarkte von Bedeutung,
waren nicht 85% der US-Dollarguthaben in US-Bonds oder An-
leihen anderer halbstaatlicher Institutionen angelegt. Fiir das
kiirzlich in China diskutierte, 200 Mrd. USD schwere Programm
zur Ressourcensicherung, miissten die erforderlichen Mittel
iiber den Verkauf von US-Staatsanleihen beschafft werden.
Oder aber die Chinesen tatigen keine Anlagen in US-Bonds
mehr. Die Konsequenzen einer derartigen Verkaufsaktion bzw.
Kaufzuriickhaltung liegen auf der Hand: Ein Land, dessen der-
zeit noch nicht budgetierte Kosten der Kriegsfithrung von
mehr als 500 Mrd. USD zusétzlich zu den Unterdeckungen aus
Haushalt und Handelsbi-
lanz von téaglich ca. 3 Mrd.
USD durch Kreditaufnahme
oder Geldschopfung der No-
tenbank finanziert werden
mussen, kann sich kaum ei-
ner Verkaufswelle fiir seine
Staatstitel  stellen. Eine
ZinserhOhung, um die dann
schwachen US-Bonds attrak-
tiver zu machen, ware noch
das geringste Ubel.

Fazit

Wir leben in einer risiko-
trachtigen Landschaft, in der
die Chinesen mit einer nur
fiir sie vorteilhaften Strategie
einen Paradigmenwechsel for-
cieren. Die Flugstrecke diirf-
te kiinftig deutlich rauer wer-
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den. In diesem Sinne: ,Fas-
ten your seat belts, ladies
and gentlemen.”

China sichert sich immer mehr
technologisches Know-how
Quelle: pixelio.de
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Splendid-Firmensitz in Koln
Quelle: Splendid

Vita34 feiert Erfolge in der
Stammzellenforschung
Quelle: fotolia.de

Am Rande des Universums

Micro Caps als interessante Beimischung fiirs Depot

Wahrend viele Nebenwerte langst kein Schattendasein mehr fris-
ten, soll unser Interesse den bislang noch wenig beachteten Klein-
sten der Kleinen gelten. Fortan wollen wir in unregelmafiigen
Abstanden interessante Micro Caps im Smart Investor vorstellen.

Nebenwert? Small Cap? Micro Cap?

Unter dem Sammelbegriff der Nebenwerte lasst sich auch die
Gruppe der Micro Caps subsumieren. Gegeniiber den gangigen
Small Cap-Definitionen zeichnen sich diese durch eine nochmals
geringere Marktkapitalisierung aus, wobei eine klare Trennung
nicht existiert. Fondsmanager wie Peter Conzatti von Lupus al-
pha fassen alle Unternehmen mit einer Borsenbewertung von
unter 150 Mio. EUR in die Micro Cap-Kategorie. In den USA ist es
ublich, sogar Gesellschaften mit einem Borsenwert von bis zu
300 Mio. USD als ,,Micro Cap“ zu bezeichnen, was mit einer hohe-
ren Reife des dortigen Aktienmarktes erklart werden kann. Wir
wollen das Feld auf bislang moglichst vernachlassigte Unterneh-
men ausdiinnen, indem wir uns an einer Obergrenze von rund 50
Mio. EUR orientieren, welche fiir die meisten institutionellen In-
vestoren spiegelbildlich die absolute Untergrenze darstellt.

Was Micro Caps so attraktiv macht

Intuitiv leuchtet das Argument ein, dass kleinere Unternehmen
iber hohere Wachstumspotenziale verfiigen. Wahrend DAX-
Konzerne ihr Heil nicht zuletzt in Ubernahmen suchen und sich
auf diese Weise Wachstum in oftmals gesattigten Markten hinzu-
kaufen, leben die Winzlinge von ihrer Innovationskraft und Ni-
schenpositionierung. Ein gut gefiihrter Micro Cap kann auf Jahre
hinaus in Umsatz und Ergebnis schon allein aufgrund der niedri-
gen Ausgangswerte prozentual deutlich zweistellig zulegen, be-
vor erste Wachstumshindernisse am Horizont auftauchen. Die
héufig anzutreffende Fokussierung auf einen Markt oder eine
Sorte von Produkten bzw.
Dienstleistungen macht es

denz, die sich oft beobachten lasst, betrifft die Bereitschaft der
Unternehmen, mit Aktiondren und Pressevertretern zu spre-
chen. Direkte Anfragen von Anlegern — diese Erfahrung haben
nicht nur wir immer wieder machen miissen — werden von Kklei-
neren Gesellschaften in aller Regel zligiger bzw. ausfiihrlicher be-
antwortet. Sogar fiir ein kurzes Gesprach mit dem Vorstand fin-
det sich manchmal Zeit. Fiir Micro Caps spricht jedoch vor allem
ihr geringer Bekanntheitsgrad. Nur wenige Analysten verfolgen
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung unterhalb von 100
Mio. EUR, und nur eine Handvoll institutioneller Investoren wol-
len und diirfen iberhaupt in solche Papiere investieren, weshalb
viele Aktien mit einem Bewertungsabschlag auf die grofieren
Vergleichsunternehmen (Peer Group) gehandelt werden. Es liegt
eine aus Informationsdefiziten resultierende Unterbewertung
vor, die es auszunutzen gilt. Als kostenlose Dreingabe darf der
Anleger den Traum trdumen, bei einer ,zweiten Microsoft“ von
Beginn an dabei zu sein.

Kein Free Lunch

Die offensichtliche Unterbewertung bei MicroCaps ist Ausdruck
des hoheren Risikos. So zeichnen sich Micro Caps im Allgemeinen
durch einen im Vergleich zu Standardtiteln volatileren Kursver-
lauf aus. Erst im Februar wahrend der letzten Korrektur mussten
Aktiondre diese Erfahrung machen. Auch der Ausstieg eines
Investors kann die Notierung kurzfristig erheblich unter Druck
bringen, was den illiquiden Charakter der meisten Aktien in die-
sem Segment widerspiegelt. Die engen Markte stellen dariiber
hinaus aber auch aus einem anderen Grund eine Gefahr dar. Dort
tummeln sich mit Vorliebe ,Borsen-Gurus“ und andere selbster-
nannte Experten, deren nicht immer seriose, weil rei3erische
Empfehlungen gerade in Haussezeiten auf fruchtbaren Boden fal-
len. Hierbei kommt es nicht zuletzt auf den Vorstand an, inwie-

KENNZAHLEN AUSGEWAHLTER Micro CAPS

zudem Privatanlegern leich- ' 'Name WKN BRANCHE Kurs***  MCapP* UmsaTz06% EpS06 EPSO7e KGV 07 PusH-
ter, ein Unternehmen als FAKTOR¥*
Ganzes zu analysieren und EqQuiTySTory 549416 FINANZDIENSTL. 20,30 24,7 48 0,46 1,20 17,3 3
das jeweilige Geschaftsmo- GoingPusLic (1K) 761210 FINANZVERLAG 410 3,7 2,0 0,23 0,38 10,8 2
dell zu verstehen. Dagegen ReALTIME TECH. 701220 SOFTWARE 11,20 34,8 14,3 0,32 0,45 249 3
miissen selbst Profis mitun- SeLenoip (1K) 727950  FILMVERMARKTUNG 2,30 22,5 24,9 0,30 0,30 7,7 4
ter bei den konglome- Vita34 AOB L84 MEDIZINTECHNIK 11,35 30,1 11,6 0,09 -0,45 NEG. 2
ratsdhnlichen  Organisati-

onsstrukturen z. B. einer Sie- ) in Mio.; alle Angaben in EUR

mens kapitulieren. Eine Ten- **¥) Kurs vom 22.6.2007
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**)Von 1 = nicht existent bis 6 = sehr hoch



weit er sich auf das Spiel mit den langfristig
eher schadlichen Aktien-Pushs einlasst.
Grundsatzlich gilt: Je geringer der ,Push-
Faktor“—abzulesen an der entsprechenden
Kennziffer in unserer Tabelle —, desto ,,un-
belasteter* ist das Papier.

Wozu in die Ferne schweifen

Gerade bei Micro Caps kommt es darauf an,
die wenigen frei verfiigbaren Informationen
richtig einordnen und interpretieren zu
konnen. Eine genaue Kenntnis der Wettbe-
werbssituation und der Denkweise des Ma-
nagements erweist sich dabei als hilfreich.
Beides liefie sich bei Unternehmen aus exo-
tischen Liandern nur mit grof3em Resear-
chaufwand bewerkstelligen. Auch die Mog-
lichkeit, sich vor Ort einen Uberblick iiber
das jeweilige Unternehmen zu verschaffen,
fiele in diesem Fall zumeist weg. Aus diesem
Grund beschranken wir uns auf in Deutsch-
land bzw. dem angrenzenden Ausland an-
sassige Gesellschaften. Aber nicht nur die
regionale und kulturelle Nahe ist ein ent-
scheidendes Argument. Derzeit spielt der
konjunkturelle Aufschwung vielen heimi-
schen Unternehmen in die Karten. Und
wenn dann noch auslidndisches Kapital
nach Deutschland drangt, um die hierzulan-
de bestehenden Anlagechancen zu nutzen,
ware es fahrlassig, es diesem nicht gleich zu
tun. Die im Folgenden vorgestellten fiinf Un-
ternehmen bilden den Auftakt zu einer un-
regelmafiigen Berichterstattung tiber chan-
cenreiche Micro Caps.

Ein kleines bisschen Horror-Show

Der Koélner Filmvermarkter Splendid Medi-
en ist ein Uberlebender des Neuen Mark-
tes. Einer der wenigen. Mit seiner Speziali-
sierung auf Genre-Filme aus dem Horror-
und Fantasybereich sowie Independent-
Produktionen nimmt Vorstand Andreas R.
Klein bislang erfolgreich den Kampf gegen
den zunehmenden Preisverfall bei DVDs
auf. Ein Geheimnis: Das adressierte, gut in-
formierte Klientel muss nicht erst mit teu-
ren Werbekampagnen gelockt werden, zu-
dem konkurriert man nicht mit den grof3en
Studios und deren Marketing-Etats. Das
Gros der Erlose (rund 80%) erzielt Splen-
did im Segment Home Entertainment mit
dem Verkauf von DVDs. Der Lizenzhandel
spielt dagegen, ebenso wie die Postproduk-
tion, nur eine untergeordnete Rolle. Im ver-
gangenen Jahr tatigte das Unternehmen
umfangreiche Investitionen in das Filmver-
mogen. Produktionen im Wert von 7,6 Mio.
EUR wurden neu hinzugekauft (2005: 3,3

Mairkte —

Mio. EUR), ein Wert, der auch fiir 2007 anvi-
siert wird. Zwar sind fiir die Zukunft keine
spektakuldren Deals zu erwarten - trotz
der Vermarktung als ,Event-Kino* will der
fiir den Herbst angekiindigte Kinostart der
von Splendid betreuten Videospiel-Adapti-
on ,Die Schwerter des Kénigs — Dungeon
Siege“ nicht so recht in diese Kategorie
passen —, daflir gefallt gerade die Boden-
standigkeit des mit vergleichsweise weni-
gen Risiken belasteten Rechtestocks.

Gewinne Ad-hoc

Ein Paradebeispiel fiir ein Micro Cap, bei
dem weniger die Bewertungskennziffern
denn die Stirke des Geschaftsmodells
beriicksichtigt werden sollte, ist die Equity-
Story AG. Die Gesellschaft bietet eine Viel-
zahl von Services aus dem Bereich der On-
line Investor-Relations an. Fiir ihre Giber 1.100
Kunden {ibernimmt EquityStory u. a. den
Betrieb der IR-Seiten, konzipiert Online-Ge-
schaftsberichte und fiihrt Telefonkonferen-
zen durch. Ein weiteres wichtiges Stand-
bein stellen die Ad-hoc-Dienstleistungen
dar. Nach dem Kauf der DGAP (Deutsche
Gesellschaft fiir Ad-hoc Publizitit) Ende
2005 fithrt an den Miinchnern auf diesem
Gebiet kaum noch ein Weg vorbei (Marktan-
teil ca. 75%). Gegeniiber Wettbewerbern
punktet EquityStory mit seinem ganzheit-
lichen Ansatz, d. h. die Kunden kénnen
alles aus einer Hand beziehen. Nach dem In-
krafttreten der EU-Transparenzrichtlinie im
Januar dieses Jahres miissen alle Meldun-
gen europaweit gleichzeitig an eine Vielzahl
von Medien verbreitet werden, was die
Moglichkeit fiir Preiserhdhungen und Pro-
duktinnovationen bietet. Neben diesem Up-
selling-Potenzial sieht Vorstand Robert
Wirth auch im Cross-Selling einen wichtigen
Wachstumstreiber. Den alten Kunden der
DGAP, die bislang nur fiir die gesetzlichen
Meldepflichten auf die EquityStory zuriick-
greifen, sollen zunehmend Produkte aus
dem Bereich der Online Investor-Relations
verkauft werden. Dabei wird ersichtlich,
dass die Equity Story der EquityStory erst
am Anfang steht.

An der Nabelschnur

Das Geschaftsmodell der Vita34 AG ist si-
cherlich erklarungsbediirftig. Vielleicht
liegt darin eine Ursache, weshalb sich das
Papier seit dem Borsengang im Marz alles
andere als positiv entwickelt hat. Dabei
lauft operativ bei den Sachsen alles nach
Plan. Vita34 ist hierzulande der Marktfiih-
rer, wenn es um die Gewinnung, Aufberei-
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»Mehr Raum um zu wachsen“

Smart Investor im Gesprich mit Peter C. Conzatti, Investment Manager bei Lupus
alpha, iiber den Charme einer Micro Cap-Investition, die eigenen Anlagekriterien und

aufgesptirte Erfolgsstorys.

Smart Investor: Sie haben sich als Fondsmanager auf das Seg-
ment der Micro Caps spezialisiert. Was sind fiir Sie — kurz zusam-
mengefasst — die wichtigsten Argumente, die fiir eine Anlage in
Micro Caps sprechen?

Conzatti: Kleine Unternehmen haben naturgemaf} noch mehr
Raum um zu wachsen - in alle Richtungen. Jahrelange Umsatz-
zuwachse im zweistelligen Prozentbereich wird man bei DAX-
Konzernen wohl nur in den seltensten Fallen finden. Durch ihre
Spezialisierung auf eine Nische bzw. ein bestimmtes Produkt
kénnen Micro Caps ein ungleich héheres Expansionstempo an-
schlagen. Im Ergebnis fithrt das dazu, dass wir schatzungsweise
10 Unternehmen in unserem Portfolio haben, die sich tiber die
letzten zwei Jahre im Kurs mindestens verdreifacht haben. Eine
solche Performance lasst sich mit Blue Chips kaum erzielen.

Smart Investor: Worauf achten Sie bei der Auswahl Ihrer Titel?
Conzatti: Ganz entscheidend ist fiir uns das Management, da
kleine Unternehmen oftmals nur iiber sehr begrenzte finanzielle
Ressourcen verfiigen, die dann besonders effektiv eingesetzt
werden miissen. Wir besuchen aus diesem Grund auch oft die
Unternehmen vor Ort, um ein Gefiihl daftir zu entwickeln, wie
das Management tickt. Erscheint es motiviert? Was sagt der
Track Record aus? Wie offen gibt man sich gegeniiber potenziel-
len Investoren? Dariiber hinaus investieren wir grundséatzlich
lieber in profitable Unternehmen. Wenn zwei vergleichbare Fir-
men in einem recht dhnlichen Bereich tatig sind, dann wiirden
wir — ganz allgemein gesprochen - diejenige mit der hoheren
Marge bevorzugen.

Smart Investor: Solche weichen Faktoren wie die Qualitat des
Managements sind fiir einen Privatanleger jedoch nur schwer zu
uberpriifen.

Conzatti: Das stimmt sicherlich. Allerdings, und das muss man
ganz klar feststellen, sind diese ,Soft Factors* wie die Eignung
des Managements genauso wichtig wie das Zahlenwerk. Letzte-
re richten den Blick in die Vergangenheit und auf zuriickliegende
Entscheidungen. Der treibende Faktor in den Unternehmen
bleibt nun mal der menschliche, und den muss ich irgendwie
einschatzen. Dabei helfen mir personlich sicherlich meine 20
Jahre Berufserfahrung.

Smart Investor: Wie fallt Ihre Zwischenbilanz nach knapp zwei
Jahren des vor allem fiir kleine Unternehmen geschaffenen Ent-
ry Standard aus? Der entsprechende Index hat zuletzt deutlich
underperformt.

Conzatti: Ich finde es grundsatzlich gut, dass es ein solches Seg-
ment gibt, auch aus volkswirtschaftlicher Sicht. Im Vergleich mit
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dem Londoner AIM, wo
wir bisher gemischte Er-
fahrungen machen muss-
ten, ist der Entry Stan-
dard fiir Institutionelle
viel besser handelbar
und in seiner Funktions-
weise transparenter.
Nichtsdestotrotz gehen
wir bei unserer Inves-
titionsentscheidung sehr
selektiv vor. Nicht jedes
Unternehmen kann eine
Perle sein. Wenn schon
zahlreiche Firmen mit
einem &hnlichen Ge-
schaftsmodell gelistet
sind, muss die Frage er-
laubt sein, wieso ich
auch noch in das x-te
Unternehmen aus die-
sem Bereich mein Geld
investieren soll.

Smart Investor: Nen-
nen Sie doch zum Ab-
schluss ein paar dieser
Perlen.

Conzatti: Da gabe es ei-
ne Manz Automation,
die unmittelbar nach
der Emission kaum je-
mand haben wollte und
die sich im Kurs mittler-
weile fast vervierfa-
chen konnte, womit sie
langst nicht mehr zu
den Micro Caps gehort.
Ein weiteres Beispiel ist

Peter C. Conzatti (47) zeichnet
sich als Asset-Manager bei Lupus al-

pha fiir die auf Nebenwerte spezia-
lisierten Fonds ,Lupus alpha Micro
Champions“ und ,Lupus alpha
Smaller German Champions“ ver-
antwortlich. Nach seinem MBA-Stu-
dium und einem Traineeprogramm
bei der Baden-Wiirttembergischen
Bank startete er seinen beruflichen
Werdegang in der privaten Vermo-
gensverwaltung. 1996 wechselte er
ins Portfolio Management bei der
SMH Invest, die ein Jahr spdter von
der Schweizer UBS iibernommen
wurde. Dort leitete er in der Folge-
zeit das Small Cap-Team. Seit Juni
2005 ist Conzatti Senior Portfolio
Manager fiir den Bereich deutsche
Nebenwerte bei Lupus alpha.

Plan Optik, Weltmarktfithrer im Bereich der optischen Wafer.
Bislang geniefdt die Firma nicht die ihr eigentlich zustehende
Aufmerksamkeit. Aber auch das kann sich schnell andern, wenn
die richtigen Faktoren zusammenkommen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach!
Interview: Marcus Wessel
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tung und Lagerung von Stammzellen aus Nabelschnurblut geht.
Die medizinische Bedeutung von Stammzellen u. a. in der Krebs-
therapie, wo sie bereits heute eingesetzt werden, nimmt stetig zu.
Forscher arbeiten daran, Stammzellen zukiinftig auch im regene-
rativen Bereich einzusetzen, d. h. bei Erkrankungen wie Herzin-
farkt, wo Stammzellen krankes Gewebe ersetzen sollen. Weltweit
haben bislang ca. 400.000 Eltern nach der Geburt ihrer Kinder
Nabelschnurblut konservieren lassen. Vor allem in asiatischen
Landern wie Korea und Taiwan greifen Eltern auf diese Moglich-
keit zuriick. In Deutschland genief3t das Thema dagegen noch
nicht die vom Unternehmen gewiinschte Aufmerksamkeit. Vor-
stand Dr. Eberhard Lampeter will die Gelder aus dem IPO des-
halb vorrangig in den Ausbau der Vertriebs- und Marketingakti-
vititen stecken. Gezielt sollen Arzte, Hebammen und Verbinde
fiir die Moglichkeit der Entnahme von Nabelschnurblut nach der
Geburt sensibilisiert werden. Wer sich dann fiir das Angebot von
Vita34 entscheidet, zahlt eine einmalige Gebiihr nach erfolgrei-
cher Einlagerung sowie einen jahrlichen Beitragssatz, der dem
Untenehmen planbare, wiederkehrende Einnahmen sichert. Das
Potenzial ist allein mit Blick auf Deutschland, wo erst 2% aller El-
tern Nabelschnurblut konservieren lassen, immens.

Reale Gewinne mit virtueller Realitéit

Eine immer komplexer werdende Datenbasis zu méglichst an-
schaulichen Modellen zu verarbeiten, sie fiir den Kunden in 3D
und Echtzeit darstellbar zu machen, darauf ist die Miinchner Real-
time Technology AG spezialisiert. Fiir namhafte Auftraggeber
(u. a. Porsche, Opel, Toyota, SonyEricsson, Bosch) aus den Berei-
chen der Automobil-, Luftfahrt- und Konsumgiiterindustrie bietet
das Unternehmen Visualisierungslosungen und -dienstleistungen an,
die sowohl in der Designarbeit als auch im Marketing und Vertrieb
eingesetzt werden kénnen. So werden mittels Realtime-Software
(interaktive) Anwendungen fiir Messen oder den Internetauftritt
entwickelt, die dem Endverbraucher die jeweiligen Produkte
naher bringen sollen. Nachdem Deutschland sich iiber die letzten
Jahre als Innovationsfiihrer auf diesem Gebiet etablieren konnte,
will Vorstand Ludwig Fuchs die internationale Expansion iiber die
Tochtergesellschaften in den USA und Asien forcieren. Dort rollt
die Welle der 3D-Visualisierungslosungen gerade erst an. Weiteres
Wachstum scheint bei Realtime vorprogrammiert.

Ein Hinweis in eigener Sache

Auf leisen Sohlen schlich die an der Smart Investor Media GmbH
mehrheitlich beteiligte GoingPublic Media AG (IK) vergangenen
November an die Borse. Seit Aufnahme der Erstnotiz im Open
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Market hat sich das Papier prachtig entwickelt. Ob das damit zu-
sammen hangt, dass der im beschaulichen Wolfratshausen ansas-
sige Zeitschriftenfachverlag mit seinem Aushéngeschild, dem
GoingPublic Magazin, diesen Herbst sein zehnjahriges Jubildum
feiert? Eher scheint wahrscheinlich, dass der Markt nur die guten
Ergebnisse — 2006 konnte der Uberschuss auf 208.000 EUR mehr
als verdoppelt werden — und Aussichten honoriert. Seit der Griin-
dung des Unternehmens durch Vorstand Markus Rieger wurde
das Angebot an Magazinen und Publikationen sukzessive erwei-
tert. So gibt der Verlag mittlerweile pro Jahr zwischen 70 und 80
Zeitschriften-Ausgaben, Newsletter und Biicher heraus, darunter
das Venture Capital-Magazin, zahlreiche Sonderausgaben wie den
,Corporate Finance & Private Equity Guide“ und eben auch Smart
Investor. Neue Kooperationen mit OnVista (IPO.Newsletter) und
dem Deutschen Aktieninstitut unterstreichen nicht nur die hohe
Reputation bei kapitalmarktrelevanten Themen, sie bilden letzt-
lich auch die Basis fiir zukiinftige Umsatz- und Ertragssteigerun-
gen. Doch Vorsicht: Die GoingPublic-Aktie empfiehlt sich von den
finf hier vorgestellten Werten mit einer Marktkapitalisierung von
gerade einmal 3,7 Mio. EUR fiir den Titel ,Micro Cap unter den
Micro Caps“. Entsprechend konnen bereits kleine Orders grofde
Spuren im Kursverlauf hinterlassen.
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Fazit

Wer nach bislang unentdeckten Schéatzen im Micro Cap-Bereich
Ausschau halt, wird garantiert fiindig. Neben der Miihe und Zeit,
die diese Suche allerdings kostet, sollten Anleger auch Geduld
mitbringen. So kdnnen durchaus mehrere Quartale verstreichen,
bis die Borse die Unterbewertung bzw. Besonderheit eines Ge-
schéftsmodells realisiert und versteht. Die bei Micro Caps nicht
zu vernachlassigenden Risiken, wie eine im Vergleich zu Stan-
dardwerten oftmals hohere Volatilitat, werden unseres Erachtens
durch die sich bietenden Chancen ganz klar iberkompensiert.
Nichts ist eben eintréaglicher, als der Masse einen Schritt voraus
zu sein. Vor dem Hintergrund unserer fiir die zweite Jahreshalfte
eher pessimistischen Gesamtmarkteinschatzung (siehe hierzu
,Das grofde Bild*“) empfiehlt sich ein Einstieg bei den vorgestell-
ten Werten erst im Zuge einer Korrektur.

Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

Die Aktie wird zum Zeitpunkt der Erscheinung dieser Publikati-
on von mindestens einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten
(zum Thema Interessenskonflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Vorsicht ist angebr.

Quelle: pixelio.de

Wellenre:ter—Marktlaborzeﬁiﬂevanf Entw:cklunge‘h.

Von Robert Rethfeld, Wellenreiter Invest

Der Borsendienst Wellenreiter-Invest besteht seit jeher aus zwei
Modulen: In der handelstaglichen Frithausgabe werden interes-
sante Marktentwicklungen mit Hilfe von Charts analysiert. Dane-
ben existiert ein Abonnentenraum, der weitere Informationen
und Charts bereithélt. Dieser Raum wurde sukzessive durch wei-
tere Charts, die im Laufe der Zeit fiir die Frithausgabe entstanden
sind, erganzt. Konsequenterweise wurde ein Finanzmarkt-Labor
eingerichtet, in dem sich Sentiment- und Momentum-Charts ge-
nauso wie Zyklenmodelle, erweiterte Commitment of Traders-Da-
ten oder historische Chartverlaufe wiederfinden.

Wir legen Wert auf langere Zeitreihen. So lassen sich im Marktla-
bor die zuriickgerechneten Verlaufe des Dow Jones Index bis
1790 betrachten. Auf3erdem zeigen wir alle Hindenburg-Omen
seit 1966 sowie den Princeton-Modell-Zyklus seit dem Jahr 1900.

ABB. 1: ADVANCE/DECLINE-INDIKATOR (10-TAGES-GD) 2000-2010
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Advance-/Decline Indikator

Unsere besondere Aufmerksamkeit gilt dem Bereich der Senti-
ment- und der Momentum-Indikatoren. Verdnderungen in der
Trendrichtung der Aktienmaérkte lassen sich mit diesen Instru-
menten unserer Erfahrung nach am besten erfassen. Zu unseren
Favoriten zéhlen Indikatoren, die recht selten Signale geben, die
aber von gehobener Qualitat sind.

Aufwirts-/Abwirtsvolumen
In eine dhnliche Kategorie fallen die Tage mit einem Aufwértsvo-
lumen von 90% oder mehr (s. Abb. 2; griin).

Folgen sie innerhalb eines kurzen Zeitraums Tagen mit einem Ab-
wartsvolumen von 90% oder mehr, so lasst sich ebenfalls eine
Bodenbildung ausmachen. Auch dieser Indikator gab im Marz
2007 und im Juli 2006 entsprechende Signale.
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Smart Money Flow
Indikator

Eine weiterer der Indikato-
ren, der unserer Meinung
nach in die Kategorie der
Primar-indikatoren gehort,
ist der sogenannte Smart
Money Flow Index.

Dieser misst die Differenz zwi-
schen dem Kurs des Dow Jo-
nes Index um 16:00 Uhr und
dem Schlusskurs. Die Erfah-
rung zeigt, dass die Profis
meist erst ab 16:00 Uhr New
Yorker Ortszeit in die Markte
einsteigen. Entsteht wie aktu-
ell eine negative Divergenz
zwischen dem Normalverlauf des Dow Jones Index und dem
Smart Money Flow Index (SMFI), ist Vorsicht geboten. Aktuell zeigt
der Indikator eine derartige negative Divergenz an.

Robert Rethfeld

ABB. 2: NYSE 90% AuF- UND ABWARTSVOLUMEN UND Dow JONES
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,Public to Specialist-Leerverkéufe*

Die Ratio der ,,Public to Spezialist-Leerverkaufe* weist den Borsen-
interessierten ebenfalls auf interessante Bewegungen hin. Die
,Public“ ist die Masse, und die Spezialisten sind die Marktmacher
der New York Stock Exchange.

Man sieht, dass die Offentlichkeit an wichtigen Tiefs im Verhalt-
nis zu den Spezialisten deutlich starker short positioniert ist,
wihrend Hochpunkte meist von wenig Short-Interesse der Of-



ABB. 3: Dow-SMFI vs. Dow JONES-INDEX
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fentlichkeit begleitet werden. Nach dem Spike im Méarz/April be-
findet sich dieser Indikator aktuell im neutralen Bereich.

Hindenburg-Omen

Wir verfiigen iiber eine umfassende Chartsammlung zum Hin-
denburg-Omen. Die traditionelle Definition eines Hindenburg
Omens umfasst vier Kriterien:

1. Die tagliche Zahl der neuen 52-Wochen-Hochs und der neuen
52-Wochen-Tiefs an der NYSE miissen sich beide oberhalb von
2,2% der an dem Tag an der NYSE gehandelten Werte befinden.
2. Der NYSE 10-Wochen-GD (= 50-Tage-GD) steigt.

3. Der McClellan Oszillator ist an diesem Tag negativ.

4. Die Zahl der neuen 52-Wochen-Hochs darf nicht mehr als zwei-
mal so grof sein wie die Zahl der neuen 52-Wochen-Tiefs. Umge-
kehrt ist es in Ordnung.

ABB. 4: RATIO PUBLIC TO SPECIALIST SHORT-VERKAUFE
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Das Auftreten aller vier Kriterien an einem Tag wird haufig als
unbestéatigtes Signal bezeichnet. Ein Hindenburg-Omen gilt dann

ABB. 5: HINDENBURG-OMEN
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als bestéatigt, wenn es innerhalb von 36 Tagen ein zweites Mal
auftritt.

Zuletzt wurden drei Signale innerhalb von acht Handelstagen
generiert (weil die letzten beiden Signale an zwei aufeinander
folgenden Tagen getriggert wurden, sieht die letzte rote Linie
scheinbar wie ein einziges Signal aus, es sind aber zwei).

Dennoch gilt auch hier: Kein Indikator ist ohne Fehlsignale. Be-
merkenswert ist aber, dass das Omen bisher an fast jedem wich-
tigen Top aufgetreten ist.

ABB. 6: Dow JONES-INDEX 40ER JAHRE ZU AKTUELLEM VERLAUF
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Verlaufsvergleiche

Gern schauen wir auf historische Verlaufsvergleiche zuriick. Ein
dhnlicher Jahrzehnt-Verlauf wie aktuell wurde bereits einmal re-
gistriert. Das war in den 40er Jahren des letzten Jahrhunderts

Jeder Markt entwickelt seine eigene Dynamik und sein eigenes
Muster. Man sollte derartige Verlaufsvergleiche lediglich als An-
haltspunkt und nicht als zwingende Notwendigkeit betrachten.
Kein Jahrzehnt-Verlauf hat sich seit dem Jahr 1790 exakt wieder-
holt, Ahnlichkeiten gab es allerdings zuhauf, wie das Beispiel des
Verlaufs der 1910er und der 1970er Jahre zeigt.

ABB. 7: Dow JONES-INDEX DEKADENMUSTER 1910ER/T1970ER JAHRE
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Insgesamt umfasst unser Marktlabor mehrere hundert Charts.
Die Verlaufe sind vielfach in einer Kurz- und einer Langfristversi-
on dargestellt. Mit Hilfe des Wellenreiter-Finanzlabors ist es mog-
lich, sich einen umfassenden Einblick in die Marktstrukturen zu
verschaffen. Das Finanzlabor kann im Rahmen eines normalen
Abonnements genutzt werden (auch Schnupperabo moglich). In-
fos unter: www.wellenreiter-invest.de
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TECHNISCHE ANALYSE

Lets’s rock and trade

Was hat ein Rocksong mit der Markttechnik gemeinsam?

Es stand einmal geschrieben: Ein guter Rocksong besteht aus drei
Akkorden. Mehr ist nicht notwendig, um Bauch, Herz und Hirn
gleichzeitig anzusprechen. Das klingt ziemlich einfach, und doch
ist es eine unglaubliche Gabe, Tempo, Tonlage, Akzentuierung und
Hookline so zu treffen, dass Millionen Menschen anfangen zu trau-
men, mitzusummen und mitzusingen.

Ein bestandiger und duplizierbarer Bérsenhandel besteht im We-
sentlichen auch aus wenigen Akkorden, genau genommen finf:
dem Wissen um die Kursentstehung, der Positionierung von
Marktteilnehmern, dem Trendaufbau, dem Zusammenspiel der
Zeiteinheiten und der Kenntnis von den Merkmalen um Bewegung
und Korrektur.

Fachwissen hiufig Mangelware

Institutionelle Handler stellen immer wieder fest, dass vielen Anle-
gern und Tradern —egal ob Anfénger oder selbst Fortgeschrittene —
die grundsétzliche Einsicht in den Bérsenhandelsprozess fehlt. Ob-
wohl die blof3e Anwendung von Geldanlagen oder des Tradings an
sich sehr simpel ist, so gestaltet sich der eigentliche Entwicklungs-
prozess umso schwieriger. Denn bereits bei der ersten Order wird
der Anleger mit der Markttechnik bzw. der Frage konfrontiert: Wo
entsteht tiberhaupt Bewegung im Markt? Und genau an dieser Stel-
le muss er die oben erwahn-
ten funf ,Akkorde" zu einem
Lied, sprich Trade, schrei-
ben, das seiner ,Tonlage®,
,lempo“ und ,Akzentu-
ierung®, also seinem Anla-
gestil entspricht. Beleuchten
wir an dieser Stelle kurz je-
den einzelnen Akkord, um
grob die Thematik Markt-
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Das grobe Buch der

Markttechnik technik einzugrenzen.
Erster Akkord:
Kursentstehung

Kurse werden nicht aus ei-
nem Lostopf gezogen, das ist
selbst jedem Borsenanfanger

,Das grof3e Buch der Markttechnik”;
FinanzBuch Verlag 2006; 662 Seiten;
39,90 EUR
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klar. Aber dennoch sei
die Frage erlaubt: Was
meinen Sie, wie viele
Anleger konnten einen
Kurs selbst nach-

rechnen? ,Warum soll-
te ich das tun, die Bor-
se wird doch keine Feh-
ler machen?* konnte ei-
ne Antwort sein. Sicher,

Michael Voigt arbeitet seit vielen Jah-
ren als Handler fiir verschiedene engli-

sche Investoren, wobei der Schwer-
punkt seiner Tdtigkeit auf dem Ter-
minhandel liegt. Parallel hierzu leitet

die Borse macht keine
Fehler — manch Trading-
anfanger dagegen
schon. Zwei Unbekann-
te, die oft nicht nach-
vollzogen werden kon-
nen, sind Angebot und
Nachfrage. Interessant ist, dass das Wissen um die Kursentste-
hung bei vielen Marktteilnehmern einen sehr positiven Einfluss
auf ihr Anlegeverhalten hat. Warum? Es entféllt die Suche nach
den Griinden und nach externen Ereignissen, die Kursbewegun-
gen ausgelost haben konnen. Markttechnisch orientierte Anleger
bzw. Trader miissen folglich ein umfangreiches Wissen tiber die
Kursfeststellung haben, da ihr Wunsch darin besteht, grundséatz-
lich nach Situationen im Chartverlauf zu suchen, die einen kurz-
fristigen Uberhang von Angebot oder Nachfrage ergeben konn-
ten. Ein Uberhang, der sich ebenfalls zeitweilig losgelost von
Nachrichteninhalten oder Ereignissen etc. fortsetzt (Technische
Analyse). Indem der Marktteilnehmer namlich in der Lage ist,
sich in die Positionen der anderen Marktteilnehmer hineinzuden-
ken, erhalt er Schlussfolgerungen iiber deren anstehendes Order-
verhalten.

er mehrwochige Workshops fiir Tra-
dinganfdnger und Seminare fiir fortge-
schrittene Trader. Daneben ist Micha-
el Voigt Autor des Standardwerkes
,Das groSe Buch der Markttechnik*
sowie ein gefragter Personal Coach.

Zweiter Akkord: Marktteilnehmer

Dem markttechnisch orientierten Anleger ist klar, dass es im-
mer drei (Long, Short und Flat) Positionen im Bérsenhandel gibt
und die Marktteilnehmer sich mit ihren Orders entsprechend
verhalten. Der Anleger fragt sich daher, wo die Einstiege und vor
allem die Stopps liegen konnten. Interessanterweise denken
sich viele Borsenanfanger nach einer Positionseréffnung stan-



dig nur in ihre Position hinein, obwohl sie nun kein weiterer Be-
standteil des Borsenverlaufes mehr ist, da sie ihre Order bereits
aufgegeben haben. Viel interessanter ware es, sich genau in
eben jene Marktteilnehmer hineinzudenken, die a) bereits weit
frither im Markt positioniert waren (long und short) und nun
iiber eine Positionsschlief3ung — sei es als Gewinnmitnahme
oder Auslosung nachgezogener Stopps — nachdenken, oder die
b) kurz davor sind, eine Position neu zu erdffnen. Denn nur die-
se beiden Marktteilnehmer sind momentan in der Lage, die Kur-
se zu verandern. [hre Orders werden platziert, und folglich steht
eine Veranderung des Orderbuches bevor, die daher eine Kurs-
anderung nach sich zieht. Nebenbei erfordert die Markttechnik
ein fundiertes Wissen iiber Aufbau und Zusammenhénge von
Kassa- und Terminmarkt.

Dritter Akkord: Trendaufbau

Wenn das Wort ,, Trend“ im Borsenalltag fallt, erzeugt dies oft ein
Raunen und Géhnen bei kurzfristig ausgerichteten Borsenanfan-
gern, aber auch manch Fortgeschrittenen. Aus ihrer Sicht zumin-
dest zu Recht, wird das Wort , Trend” oft mit einem Wochen oder
Monate andauernden Investment verbunden. ,, Trend“ hat den bit-
teren Beigeschmack von ,langfristigem Investieren®, will doch der
klassische Borsenanfanger genau das Gegenteil von Langfristig-
keit haben. Aber warum suchen so viele Anleger, Investoren, aber
auch kurzfristige Trader nach Trends? Die Antwort ist einfach, be-
darf jedoch eines anderen Blickwinkels: Die Suche nach einem
Trend liegt nicht vordergriindig im Willen begriindet, diesen auch

Hintergrund

zu handeln. Vielmehr ist innerhalb eines Trends das Verhalten von
Marktteilnehmern sehr klar zu identifizieren. Bevorzugt ein Markt-
teilnehmer einen tendierenden Markt, heifd3t das nicht, dass er des-
wegen den vorherrschenden Trend auch langfristig (gilt auch bei
einem 10-Minuten Chart etc.) durchhandeln mochte. Nun gut, wie
wird’s gemacht? Dem Marktteilnehmer stehen zwei bekannte
Moglichkeiten zur Verfiigung: Trendlinien oder Indikatoren. An
dieser Stelle soll jedoch das dritte Instrument der Trenddefinition
analysiert werden: die Markttechnik. Diese ist nicht besser oder
schlechter, nur anders.

Ein Definitionsversuch

Per Definition ist ein Aufwartstrend eine Bewegung, in der so-
wohl Hoch- als auch Tiefpunkte nacheinander ansteigen. Kurz:
Ein Hoch ist héher als das Hoch zuvor und ein Tief ist hoher als
das Tief zuvor. Daher muss in einem Aufwartstrend jedem Hoch
ein Tief folgen, das hoher liegt als das vorherige Tief, und das
neue Hoch muss hoher liegen als das letzte Hoch. Analog anders-
herum. Klingt an sich banal, ist jedoch in seiner effektiven und
vor allem sehr tiefgriindigen Umsetzung ein wirksames Werk-
zeug fiir jeden Marktteilnehmer. Das Grundprinzip der Trendde-
finition kann mit diesem Bespiel nachvollzogen und abgeleitet
werden: Ein die Treppe herunter geworfener Ball wird nach der
ersten Stufe auf der zweiten aufkommen und durch den Schwung
zurlickprallen. Der Riickpraller wird in seiner Bewegung nachlas-
sen, und der Ball wird nach einem Tot- oder Wendepunkt wieder
nach unten fallen.

Dekorative Historische Wertpapiere

Achterbahn - die
Werner-Aktie

Eine der optisch schon-
sten deutschen Aktien.
Auch die Kupons sind
eine Augenweide: Jeder
4 der sieben verbliebenen
£ Dividendenscheine

wird von einer anderen
Comic-Figur aus der Werner-Story geziert. Zeitweise hatte
diese Sammelaktie einen Borsenwert von mehr als 2.000
Euro. Best-Nr.: KP00007, Preis: 29,90 €

Bestellen Sie jetzt Ihre
Original Historischen Wertpapiere:

E-Mail:
Telefon:
Fax:
Post:

schmitt@hwph.de
08106 - 24 61 86
08106 - 24 61 88
HWPH AG
Ingelsberg 17b
85604 Zorneding

Angebote giiltig solange Vorrat reicht.

www.hwph.de

Actien-Bauverein
Passage

An seinem Geburtstag,
dem 22.03.1873, eroffnete
Kaiser Wilhelm I. hochst-
personlich die zwischen
dem Pracht-Boulevard
Unter den Linden und der
Friedrichstrafie gelegene
Kaisergalerie. Die im Jahr
1870 aufgelegte Aktie zeigt
die Innenansicht des
Prachtbaus. Best-Nr.:
GUO00023, Preis: 99,00 €

Compaiiia General de Tabacos de Filipinas

Die 1882 ausgegebene |
Griinderaktie der "

spanischen Tabakfirma
ist in Spanisch und
Franzosisch verfasst.
Die kiinstlerlisch sehr
aufwandig gestaltete
Aktie zahlt zu den
dekorativsten
Wertpapieren. Die
Firma existiert auch
heute noch. Best-Nr.: =5
GUO00010, Preis: 49,00 €




ABB. 1: MARKTTECHNISCHER TRENDVERLAUF DER LOKALEN
HocH- UND TIEFPUNKTE

Vierter Akkord: Zeiteinheiten

Mit der Abtragung einer Time&Sales-Liste (auf dieser Liste wer-
den alle ausgefiihrten Transaktionen angezeigt, auch jene, die
fiir das menschliche Auge vielleicht nicht sichtbar sind) in die
verschiedenen Zeiteinheiten entstehen beim Zusammenfassen
der Kurse immer unterschiedliche Chartbilder. Den meisten An-
legern ist bekannt, dass hier der zweite Mosaikstein fiir die Liqui-
ditat eines Wertes und das Zusammenspiel von Markteilneh-
mern liegt. Durch Vorstellung und Visualisierung der verschiede-
nen Zeiteinheiten wird der Borsenhandel nun zweidimensional.
Denn die Marktteilnehmer konnen sich nicht nur nach ihren Zie-
len voneinander unterscheiden und somit die Gegenseite im
Handel stellen, sondern alle Marktteilnehmer konnen sich auch
in den gehandelten Zeiteinheiten unterscheiden. Zudem kénnen
Zeiteinheiten auch die Antwort auf die Frage geben, wer in einem
fallenden Markt eine Long-Position einnimmt und somit die Ge-
genseite zum Short-Vertrag stellt. Sehen die Anderen nicht, dass
der Markt nach unten stiirzt? Wird ein beliebiger Wert (z. B. Fu-
ture oder Aktie) auf unterschiedlichen Zeiteinheiten/-ebenen be-
trachtet, kann dieser unterschiedliche Trends aufweisen. Hier
werden Bedeutung und Wichtigkeit des vorangegangenen dritten
Akkords tiber den Trend deutlich. Die Pauschalaussage, ein
Markt befande sich in einem Aufwarts- oder Abwartstrend, kann
so nicht gelten. Ein Chart muss somit immer aus verschiedenen
Blickwinkeln betrachtet und der betrachtete Zeitraum stets mit
erwahnt werden. Bei genauer Betrachtung der Zeiteinheiten

ABB. 2: IN EINEM MARKT SIND UNTERSCHIEDLICHE TRENDS IN
DEN VERSCHIEDENEN ZEITEINHEITEN VON NOTEN

Wochen
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Hintergrund

wird das Zusammenspiel des Trendaufbaus mit seinen Bestand-
teilen - Bewegung und Korrektur — erkannt. Einer Bewegung
muss eine Korrektur folgen. Akkord.

Fiinfter Akkord: Bewegung und Korrektur

Diese beiden Bestandteile eines Trends weisen besonders mar-
kante Merkmale auf, und der Handel wird komplett danach ausge-
richtet. Befindet sich der Markt in Bewegung oder in Korrektur? Ei-
ne Analogie hilft bei der Beantwortung dieser Frage: Wir stellen
uns einen Wanderer vor, der mitten auf einem Berg abgesetzt wird.
Alles, was der Wanderer nun erkennen kann, ist der Weg bergab zu
einer Berghiitte (Abbildung 3, oben). Was er nicht erkennen kann ist,
ob der Weg hinter der Hiitte zum Gipfel oder ins Tal fiihrt. Ihm ist
es somit, bei ausschlieRlicher Betrachtung des kurzen Weg-

ABB. 3: EINE FRAGE DER PERSPEKTIVE
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stiickes, nicht moglich, eine Aussage iiber die langere Richtung,
also tiber den Trend, zu machen. Er kann ebenfalls keine Aussage
dartiber treffen, woher der bisherige, also der zuriickliegende,
Wanderweg kommt. Eine Wette mit anderen Wanderkollegen {iber
die tendenzielle Richtung des Wanderweges wére hier ein pures
Lotteriespiel, da es an unterstiitzenden Gegebenheiten fiir den
Eingang der Wette fehlt. Und wo ist jetzt der Bezug zum Borsen-
handel? Dieses Beispiel verdeutlicht sehr gut die Begriffe Bewe-
gung und Korrektur. Auf beiden Seiten des Berges liegt ein Trend
vor. Linke Seite: steigende Hochs und steigende Tiefs. Rechte Sei-
te: fallende Hochs und fallende Tiefs. Der fallende Weg in Ab-
bildung 3 (unten) ist jedoch jedes Mal anders zu interpretieren:
Auf der linken Bergseite stellt er nur die Korrektur dar, auf der
rechten Bergseite stellt er die Bewegung dar.



Resultat: Vor jedem Trade, unabhéngig von seiner Ausrichtung,
muss die Frage beantwortet werden: Befindet sich der Trade
innerhalb einer Bewegung oder einer Korrektur?

Trend im Trend

Dieses Resultat wird nun ebenfalls auf die ibergeordnete Zeiteinheit
bezogen (Abbildung 4). Es liegt eine optische Abwéartsbewegung vor.
Per Definition ist dieser Verlauf bereits ein Abwartstrend, da die
Hochpunkte und ebenfalls die Tiefpunkte abfallen. Wird dieser
Chartverlauf detaillierter untersucht, also eine Zeiteinheit tiefer
dargestellt, kann das Vorliegen mehrerer Trends festgestellt wer-
den. Die kurze, hier griin gekennzeichnete Gegenbewegung der
hohen Zeiteinheit stellt in der untergeordneten Zeiteinheit per De-

ABB. 4: DIE BESTANDTEILE EINES TRENDS SIND IN DER UNTER-
GEORDNETEN ZEITEINHEIT SELBST WIEDERUM EIN TREND

T

finition bereits einen Trend dar. Es liegen ansteigende Hochs, ge-
folgt von ansteigenden Tiefs, vor. Dieser Trend wird in der tiberge-
ordneten Zeiteinheit als ein kurzer Aufwéartsschub dargestellt, al-
so nur als eine Korrektur ohne jegliche Trendeigenschaften. Wiir-
de die rot markierte Zeiteinheit wiederum detaillierter untersucht,
wiirde auch hier in der untergeordneten Zeiteinheit ein Trend zu
erkennen sein. Somit ergibt sich folgendes Zusammenspiel der Be-
griffe: Ein Trend besteht immer aus Bewegung und Korrektur und
den damit sehr exakt definierten Eigenschaften (siehe: ,,Das Grofde
Buch der Markttechnik®). Sollte der Markt einfach nur fallen, ist
auf der betrachteten Zeiteinheit erst dann von einem Trend zu
sprechen, wenn der Bewegung eine Korrektur folgt und der Markt
wieder in eine Bewegung tibergeht und neue Tiefpunkte (Abwérts-
trend) oder neue Hochpunkte (Aufwértstrend) erreicht. Was ist
dabei zu beachten? Die einzelnen Bewegungen und Korrekturen in
einem Trend stellen sich in einer untergeordneten Zeiteinheit
selbst wieder als Trend dar.

Resultat: Vor jedem Trade, unabhéngig seiner Ausrichtung, muss
daher ebenfalls die Frage beantwortet werden: Befindet sich die
ibergeordnete Zeiteinheit in einer Bewegung oder einer Korrektur?

Zusammenspiel der Akkorde
Mit dem Wissen um den Trendaufbau und das Orderverhalten der
Marktteilnehmer ist der Trend gemaf? seinem markttechnischen

Hintergrund

Aufbau erkenn- und analysierbar. Unabhédngig vom betrachteten
Markt sollten in jedem Chart die relevanten Punkte innerhalb ei-
nes Trends erkannt werden, an denen die gesuchte markttech-
nisch definierte Bewegung auftritt. Diese Punkte sind in allen Zeit-
einheiten ersichtlich. Ganz wichtig: Alle Akkorde bauen aufeinan-
der auf und konnen an dieser Stelle nicht getrennt voneinander ge-
sehen werden. Fassen wir an dieser Stelle schematisch in be-
stimmten Marktverlaufen die Positionen (Terminmarkt) von
Marktteilnehmern zusammen, entsteht bei einem ansteigenden
und tendierenden Markt und einem Durchbruch durch einen neu
entstandenen Hochpunkt folgendes Orderschema: Die Marktteil-
nehmer, die auf fallende Kurse spekuliert haben und somit noch
offene Short-Positionen haben, hatten diese durch Stopp-Long-Or-
ders im Verlust abgegrenzt und werden nun ausgestoppt, das be-
deutet, dass Long-Kontrakte zur Glattstellung geordert werden
missen. Der Markt tibersteigt den vorherigen Hochpunkt. Somit
war die Short-Position tendenziell falsch, und ein Positionswech-
sel ware sinnvoll. Diese ausgestoppten Marktteilnehmer sind
dann teils auch bereit, ihre Positionen zu drehen. Es wird somit
von Short positionierten Marktteilnehmer die doppelte Kontrakt-
anzahl geordert. Diese Orders dienen zum einen der Positions-
schlief3ung (Symbol-Mannchen 1) und zum anderen der Positions-
eroffnung. (Symbol-Méannchen 2). Marktteilnehmer, die keinerlei
Position hatten, erdffnen beim Uberschreiten des letzten Hoch-
punktes Long-Positionen und spekulieren auf einen Trend bzw.
entstehende Bewegung oder Ausbruch (Symbol-Mannchen 3).

ABB. 5: ORDERVERHALTEN INNERHALB EINES
MARKTTECHNISCH ORIENTIERTEN TRENDS

(1 () ()

Wo entsteht Bewegung?

Die Marktteilnehmer, die bei dem Durchbruch durch den Punkt 2
bereits Long waren, treten nicht in Aktion, da der steigende Markt
ihre Erwartungen erfiillt. Diese Marktteilnehmer werden je nach
Handelsausrichtung und —ziel nur ihren Stopp, beispielsweise auf
den neu entstandenen Tiefpunkt, nachziehen. Der technisch orien-
tierte Anleger hat verstanden, wie ein Kurs entsteht, und sucht
grundsatzlich nach Situationen im Chart, die einen kurzfristigen
Uberhang an Angebot oder Nachfrage ergeben konnten. Die Schluss-
folgerung iiber das anstehende Orderverhalten erhdlt der Anleger
dadurch, dass er in der Lage ist, sich in die Positionen der anderen
Marktteilnehmer hineinzudenken. Ihm ist klar, dass es immer drei
Positionen an der Borse gibt und die Marktteilnehmer sich mit ihren
Orders entsprechend verhalten. Der Marktteilnehmer fragt sich da-
her, wo die Einstiege und, vor allem, die Stopps liegen konnten.
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Zwei Bestandteile eines Trends

Angesichts seines Wissens um die Zeiteinheiten betrachtet der
Anleger einen Chart immer aus mehreren Blickwinkeln. Er ist
durch die genaue Betrachtung der Zeiteinheiten in der Lage, das
Zusammenspiel des Trendaufbaus mit seinen Bestandteilen — Be-
wegung und Korrektur — zu erkennen. Einer Bewegung muss eine
Korrektur folgen. Diese beiden Bestandteile eines Trends weisen
ihre eigenen Merkmale auf. Der Handel wird komplett danach aus-
gerichtet. Das Wissen um Trendaufbau und Orderverhalten der
Marktteilnehmer lasst den Anleger den Trend gemafd der
Punktzdhlung (an dieser Stelle nicht weiter erwahnt) benennen
und nummerieren. Der so ersichtlich werdende Punkt 2 (letzter lo-
kaler Hoch- oder Tiefpunkt innerhalb eines Trends) kommt unab-
héangig vom betrachteten Markt in jedem Chart vor. Er ist in allen
Zeiteinheiten ersichtlich. Der Punkt 2 ist in einem Trend der Punkt,
an dem immer mit entstehender Bewegung zu rechnen ist. Dieser
Gedanke ist in Grafik des 1-2-3 (Abbildung 5) dargestellt. Dieses
,»1-2-3“ steht fiir die zu erwartende Bewegung im Allgemeinen.

Suche nach dem Dominoeffekt

Sollte der Markt ein 1-2-3 tiber- oder unterschreiten, 10sen die dort lie-
genden Orders einen kleinen Schub aus, der den Markt (iber den nach-
sten lokalen Hoch- bzw. Tiefpunkt schiebt (siehe Abbildung 6: Zwei
kurz ibereinander liegende Punkte 2). Die dort liegenden Orders
l6sen wiederum einen Schub aus, der den Markt wieder tiber den
nachsten Punkt 2 schiebt, usw. Das heifdt, die einen Marktteilneh-
mer werden ausgestoppt und miissen die entgegen gesetzte Posi-
tion kaufen. Sie sind dann eventuell auch bereit, die Position zu
drehen, und wiirden weitere Kontrakte in Ausbruchrichtung kau-
fen. Unterstiitzung erhalten sie von den Marktteilnehmern, die die
Position erst jetzt neu erdffnen. Diesen Dominoeffekt sollte sich
der Marktteilnehmer grundsétzlich zunutze machen und immer
nach ihm Ausschau halten. Er sollte immer nach einem 1-2-3 su-
chen, das in ein weiteres, ibergeordnetes 1-2-3 hineinlauft. Dieses
wiederum kann sowohl in derselben als auch in der ibergeordne-
ten Zeiteinheit vorkommen. Wichtiger Hinweis: Dies kommt i. d. R.
nur innerhalb eines Trends vor und unterstreicht daher die Wich-
tigkeit des Akkords Nr. 2: Trendaufbau.

Markttechnik fangt da an, wo viele Marktteilnehmer aufhéren
zu fragen

Wie kann der Anleger dieses Wissen nun gewinnbringend an-
wenden? Grundsatzlich gibt es nur nachfolgende drei Ausrich-

ABB. 6: MARKTTECHNISCHER DOMINOEFFEKT
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ABB. 7: DIE EINZIGEN DREI ZIELE EINES TRADES

fww

Handel des Trends Handel der Bewegung Handel des Aufbruchs

tungen bzw. Ziele fiir das generelle Investieren und Trading. Die-
se sind unabhéngig und vollig losgelost von dem gewéhlten Ein-
stieg zu sehen. Der in Abbildung 7 bereits kurz angedeutete und
hier dargestellte 1-2-3 dient lediglich zur Erlauterung. Es konnte
auch ein beliebig anderes Einstiegssignal vorliegen oder gewahlt
werden.

Wehe also dem Marktteilnehmer, der die Ziele und die Stopps
verwechselt. Es gilt, das Abbildung 7 gedanklich zu verinnerlichen.
Beim markttechnisch orientierten Borsenhandel diirfen das gro-
be Tradingziel bzw. die -ausrichtung nie miteinander verwech-
selt werden. Erst wenn sich der Marktteilnehmer der drei Mog-
lichkeiten bewusst ist und diese vor dem Trade definiert bzw.
sich fiir eine der drei Moglichkeiten entschieden hat, kommt im
weiteren Chart- und Handelsverlauf keine mentale Zerfahrenheit
mehr auf.

Anfénger macht Fehler

Eines der grofden Probleme eines Bérsenanfangers ist, nach dem
Ein- und Ausstieg den weiteren Chartverlauf zu beobachten und
sich, bezogen auf den weiteren Kursverlauf, zu argern. Der An-
fanger fragt nicht: ,Wie hat dieser Markt denn den weiteren An-
stieg/Kursverfall vollzogen? Als Trend, als schnelle Bewegung
oder nur als kurzer Ausbruch?* Solange vor dem Trade nicht ge-
klart wird, welcher ,,Stil“, also Ausrichtung bzw. welches Ziel (Ab-
bildung 7) gehandelt werden sollen, wird im Nachhinein immer wie-
der festgestellt, dass die Stopps falsch gelegen haben. Denn es
wird nur auf die besten Ein- bzw. Ausstiegspunkte geachtet und
sich jedes Mal dariiber geargert, welch grof3e Gewinne wieder
entgangen sind. Als Ergebnis dieser Betrachtung bleibt festzu-
stellen, dass verschiedene Marktteilnehmer zum gleichen Zeit-
punkt ihre Position eroffnen kdénnen, es bei der diesem Trade zu-
grunde liegenden Ausrichtung aber erhebliche Unterschiede ge-
ben kann und wird.

HINWEIS

Weiterfiihrende 2-w6chige Praxis-Workshops zum markt-
technisch orientierten Handel finden vom 20.-28. August in
Pichl/Osterreich und 15.-26. Oktober in Masserberg/Deutsch-
land statt. Nahere Details unter www.trainingswochen.de
und unter 03681-3089-44, Ansprechpartner: Frau Witte.






GEOPOLITIK

Die G7 spielen mit Putin
thermonukleares Schach

Von F. William Engdahl, Engdahl Strategic Risk Consulting

Das bedeutendste Ergebnis des jiingsten G8-Gipfels in Heiligen-
damm war nicht ,der Sieg“ der Kanzlerin Merkel in der umstritte-
nen Frage der Treibhausgas-Emissionen. Es war der scharfsinnige
Schachzug des russischen Prasidenten Putin beim strategischen
Spiel um die US-Raketenabwehr in Europa.

Putin schligt vor

Putin trickste sein Gegeniiber Bush aus, als er einen neuen Vorschlag
auf den Tisch legte, der sich mit Washingtons Scheinargument befas-
ste, warum die USA in Polen, in der Tschechischen Republik
und vielleicht auch noch in der Ukraine und Bulgarien ein Rake-
tenabwehrsystem bauen miisse. Der Vorschlag war so einfach,
wie er fiir das US-Argument hinsichtlich der ABM-Standorte in
Tschechien und Polen vernichtend war. Auf einer gemeinsamen
Pressekonferenz nach ihren Privatgesprachen erklarte Putin:
»Wir haben unsere eigenen Vorstellungen. Ich habe sie ausfiihr-
lich skizziert. Der erste Vorschlag betrifft die Mitnutzung der Ra-
darstation Gabala, die Russland von Aserbaidschan gemietet hat.
Ich habe mit dem Prasidenten von Aserbaidschan erst gestern
dariiber gesprochen. Unser gegenwartiges Abkommen mit Aser-
baidschan wiirde uns das erlauben, und der Prasident von Aser-
baidschan betonte, dass er gliicklich wére, wenn sein Land dazu
beitragen konnte, die globale Sicherheit auf diese Weise zu er-
hohen.“ Putin weiter: ,, Wir konnen dies automatisch durchfiihren,
und in diesem Fall wiirde das System, das wir errichten, sogar
ganz Europa ausnahmslos einschlief3en, statt nur einen Teil des
Kontinents. Dies wiirde die Moglichkeit vollkommen aus-
schliefden, dass Raketen auf européische Lander fallen, weil sie ent-
weder in die See oder in den Ozean niedergehen wiirden. Es wiir-
de die Notwendigkeit beseitigen, oder genauer gesagt uns erlau-
ben, davon Abstand zu nehmen, unsere Position zu dndern und
unsere Raketen auf neue Ziele zu richten...“

Die Antwort der USA

Nach der Pressekonferenz teilte Bushs Sprecher mit, dass Bush
an Ubelkeit leide. Wahrscheinlich musste Herr Bush erst Weisun-
gen bekommen und darin bestarkt werden, wie er auf das uner-
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Beim G8-Gipfel in Heiligendamm an der Ostsee soll-
te es beschaulich zugehen — dieses Schauspiel ist
den Politikern nicht ganzlich gegliickt

Quelle: pixelio.de

wartete russische An-
gebot reagieren solle.
Sogar Condi Rice ge-
stand ein, darauf nicht
vorbereitet gewesen
zu sein. Der russische
Prasident zwang sie
vor der Welt-Presse,
Farbe zu bekennen. Die
Antwort lief3 nicht lan-
ge auf sich warten. Am
15. Juni erklarte Gene-
ral Henry Obering, der
Chef der US-Agentur
far Raketenabwehr, der
russische  Vorschlag
wiirde nicht gegen die
,Bedrohung aus dem Iran“ helfen, und eine US-Radaranlage in der
Tschechischen Republik und eine Raketenstellung in Polen seien
die best mogliche Entscheidung aufgrund der Studien iiber die
moglichen Flugbahnen der Langstreckenraketen, an denen die Is-
lamische Republik arbeitete.” Einen Tag zuvor hatte US-Verteidi-
gungsminister Gates auf einem Treffen der NATO-Verteidigungs-
minister bekraftigt, die USA wiirden an ihren Planen fiir ein Rake-
tenabwehrsystem in Osteuropa festhalten, und zwar unabhéngig
davon, ob ein Abkommen in Bezug auf den alternativen russi-
schen Vorschlag erreicht wiirde oder nicht.

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 Beriicksichtigung geostrategi-
scher Aspekte. Mehr Infos unter:
www.engdahl.oilgeopolitics.net

Raketen fiir Osteuropa

Kurz gesagt, Washingtons Antwort ist eine Parodie auf Admiral
Farraguts beriihmten Ausruf: ,Verdammt die Raketen; volle Kraft
voraus!“ Die USA stellten im Januar den férmlichen Antrag, in ei-
ner Militdranlage bei Prag eine Radarstation zu errichten und
im Nachbarland Polen Abfangraketen als Teil eines von den USA
kontrollierten Raketenabwehrschildes aufzustellen. Dazu bemiih-
te Washington, wie wir uns erinnern sollten, als Rechtfertigung
bosartige Raketenangriffe von Seiten des Iran oder Nordkoreas.



Die Welt wird einmal auf Heiligendamm als die letzte Chance der
Grof3méachte zuriickblicken, die thermonukleare Vernichtung zu
vermeiden. Klingt das (iberzogen dramatisch? Am Tag nachdem er
Herrn Bush seinen Vorschlag unterbreitet hatte, berief Putin eine
Pressekonferenz fiir alle zum G8 geladenen Medien ein.

Weshalb Putin Recht hat

Ein Leser der westlichen Standard-Presse kdme zu dem Schluss,
Russland sei einseitig zur Haltung im Kalten Krieg zuriickgekehrt
und bedrohe den Weltfrieden. Die Realitat ist etwas anders. Putin
teilte der G8-Presse Bemerkungen mit, die fast vollstandig aus
den westlichen Medien herausgehalten wurden: ,,Wenn dieses Ra-
ketensystem aufgestellt wird, wird es automatisch in Verbindung
mit der gesamten atomaren Macht der Vereinigten Staaten funk-
tionieren. Es wird integraler Bestandteil der atomaren Fahigkei-
ten der USA sein.“ Mit anderen Worten, die Raketenabwehr ist
iiberhaupt keine , defensive” Abwehr. Sie ist offensiv. Wenn einer
von zwei atomar bewaffneten Gegnern {iber eine atomare Erst-
schlagfahigkeit verfiigt und noch dazu tiber ein vielleicht nur be-
scheidenes Schutzschild gegen Vergeltungsschlage der anderen
Seite, dann verfiigt er Giber das, wovon die NATO-Strategen seit
Mitte der 1950er Jahre getraumt haben: Uber die nukleare Vor-
herrschaft. Man kann damit dem anderen die Bedingungen seiner
Unterwerfung diktieren. Die erste Nation mit einem nuklearen Ra-
ketenschild hatte de facto die ,Erstschlagfahigkeit”. Vollig zu
Recht hatte Oberstleutnant Robert Bowman, Direktor des Rake-
tenabwehrprogramms der US-Luftwaffe, kiirzlich die Raketenab-
wehr ,die fehlende Briicke zum Erstschlag” genannt.

Globale Pléine

Das Argument beziiglich iranischer Raketen kdénnen wir verges-
sen. Durch das Angebot Putins an die USA, ihren Raketenschild in
Aserbaidschan aufzustellen, wiirde dieser ohnehin bereits an der
Grenze zum Iran stehen. Die gegenwértigen US-Plane fiir Europa
lassen aber an den Bericht vom September 2000 denken, in dem
neben der Forderung nach einem Regimewechsel im Irak auch
die erhohte Prioritét fiir den Ausbau der Raketenabwehr als Mit-
tel gefordert wird, ,,die US-Macht voranzubringen* (to project US

power). Den Bericht ,,Amerikas Verteidi-
gung wieder aufbauen“ (Rebuilding Ame-
rica’s Defenses) hatte die Falkengruppe
,Projekt fiir das Neue Amerikanische Jahr-
hundert®, in der Dick Cheney und Don
Rumsfeld Mitglieder sind, veroffentlicht.

Es frostelt wieder
zwischen Washington

und Moskau
Darin heifdt es: ,Die Vereinigten Staaten Quelle: pixelio.de,
miissen eine globale Raketenabwehr ent-  bilderbox.de

Hintergrund

wickeln und einsetzen, um die amerikanische Heimat und die
amerikanischen Verbiindeten zu verteidigen und um eine sichere
Grundlage fiir den Machtvorsprung der USA ringsum in der Welt
zu gewahrleisten.“

Einseitiges Voranpreschen

In seinen Bemerkungen in Heiligendamm erinnerte Putin die Pres-
se daran, dass nicht Russland, sondern die USA die neue Konfron-
tation ausgeldst haben, als sie im Dezember 2001 einseitig den
Vertrag gegen Ballistische Raketen (ABM-Vertrag) zwischen Russ-
land und den USA gekiindigt haben. Danach hat Washington so-
genannte bunte Revolutionen und Regimewechsel im Sinne der
NATO an Russlands Grenzen unterstiitzt. Es hat Polen, Lettland,
die Tschechische Republik, Estland, Litauen, Rumanien, Bulgari-
en, Ungarn, Slowakei und Slowenien, das frither zu Jugoslawien
gehorte, in die NATO eingegliedert. Weitere NATO-Kandidaten
sind Georgien, Kroatien, Albanien und Mazedonien. Der Préasi-
dent der Ukraine, Viktor Juschtschenko, hatte versucht, die
Ukraine in die NATO zu bringen. Dies alles ist eine deutliche Bot-
schaft an Moskau, eine, die — was kaum tiberrascht — nicht mit of-
fenen Armen aufgenommen zu werden scheint.

Russland fiihlt sich unwohl

Putin bemerkte mit mehr als nur etwas Ironie: ,,Wir haben alle un-
sere schweren Waffen aus den europaischen Gebieten Russlands
zurilickgezogen und hinter den Ural verlegt. Wir haben unsere
Truppen um 300.000 Mann verringert. Wir haben, wie vom ACAF
verlangt, einige weitere Schritte unternommen. Aber was haben
wir als Antwort erfahren? Osteuropa bekommt neue Waffen, zwei
neue militarische Stiitzpunkte werden in Ruménien und in Bulga-
rien eingerichtet, und es gibt zwei neue Raketenstellungen - eine
Radarstation in der tschechischen Republik und Raketensysteme
in Polen. Wir stellen uns nun die Frage: Was geht hier vor sich?
Russland riistet einseitig ab. Doch wenn wir einseitig abriisten,
dann mochten wir sehen, dass unsere Partner bereit sind, das
Gleiche in Europa zu tun. Doch im Gegenteil, Europa wird mit neu-
en Waffensystemen vollgepumpt.“

Fazit

Russland wird jetzt wahrscheinlich den Vertrag von 1990 iiber
konventionelle Streitkrafte in Europa verlassen, um seine militari-
sche Position neu zu ordnen. Es wird seine Raketen auf Ziele in
der EU und den USA richten. Am 14. Juni berichtete Moskau {iber
erfolgreiche Tests einer neuen Art von Rakete, die angeblich jede
US-Raketenabwehr iiberwinden kann. Der neue Kalte Krieg ist im
Gange. Wie das die Beziehungen zwischen der EU und Russland
betrifft, insbesondere die Ol- und
Gas-Versorgung, werden diese das
politische Thema des verbleibenden
Jahrzehnts sein.
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Eine Kontrollzahl fiirs Leben

Ab 1. Juli 2007 bekommt jeder deutsche Biirger eine personliche Steueridentifikations-
nummer zugeteilt — Datenschiitzer sind alarmiert

Vor 25 Jahren waren die Deutschen sensibel, wenn es um ihre per-
sonlichen Daten ging. Als 1982 die Bundesregierung eine Volks-
zahlung organisieren wollte, kam es zu wiitenden Protesten in der
Bevolkerung. In einem bahnbrechenden Urteil entwickelte das
Bundesverfassungsgericht ein neues Grundrecht: das Recht auf
informationelle Selbstbestimmung. Die Furcht vor einem Staat,
der alles weif3 und {iber alles wacht, war damals grof3. Und heute?
Eine Neuregelung, die damals in der Bevolkerung noch einen
Sturm der Entriistung entfacht hatte, wird am 1. Juli bereits Rea-
litat: Jeder Biirger — vom Baby bis zum Greis — bekommt vom Bun-
deszentralamt fiir Steuern (BZSt) in Bonn eine personliche Steuer-
identifikationsnummer (ID-Nummer oder kurz TIN) zugeteilt.

Ziel dieser mehr als 82 Millionen Biirger betreffenden Mega-Akti-
on: Einige Mausklicks sollen kiinftig geniigen, um die vollstandige
steuerliche Historie von Anlegern auf den Bildschirm zu holen.
Haben Sie frither hohe Kapitaleinkiinfte gemeldet und plétzlich
gar keine mehr? Solche Ungereimtheiten fallen dem Fiskus in Zu-
kunft schneller ins Auge und liefern Stoff fiir Nachforschungen.

Steuerschulden iiber den Tod hinaus

Die neue Nummer l6st die bisherige Steuernummer ab und wird
elf Ziffern lang. Daraus ergeben sich der vollstandige Name, frithe-
re Namen, Titel, Anschrift, Geschlecht, Geburtstag und -ort sowie
das zustandige Finanzamt. Damit werden erstmals die Daten der
dezentral organisierten rund 5.200 Einwohnermeldestellen ver-
kniipft und fiir die Steuerbehérden nutzbar gemacht. Die ID-Num-
mer wird zentral verwaltet und erst 20 Jahre nach dem Tod wie-
der geloscht. Sie andert sich nicht mehr bei Orts- oder Finanz-
amtswechseln und muss bei allen Antragen, Erklarungen und Mit-
teilungen gegeniiber dem Fiskus angeben werden.

Nach derzeitiger Gesetzeslage soll nur das Finanzamt Daten beim
BZSt abrufen diirfen, andere Behorden lediglich in Ausnahmesitua-
tionen. Ins Visier geraten kiinftig alle Steuerpflichtigen, Empfanger
von staatlichen Leistungen und auch Rentner. Deutsche Anleger
miissen die TIN kiinftig bei ausldndischen Kontenverbindungen
nachreichen. Die Finanzbehorden wollen auf diese Weise Schwarz-
geld aufspiiren. Auch die in der zentralen Zulagenstelle fiir Alters-
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vermogen gesammelten Informationen gelangen an die Finanzam-
ter. Hat ein Rentner tibersehen, dass er wegen des Alterseinkiinfte-
gesetzes neuerdings Steuern zahlen muss, kann er leicht aus dem
Datenpool herausgefischt und zur Kasse gebeten werden.

Auf dem Weg zur perfekten Kontrolle des Biirgers

Laut Bundesregierung wird ,mit der Nummer ein wesentlicher
Beitrag zur Vereinfachung des Besteuerungsverfahrens geleistet,
Biirokratie abgebaut und die Transparenz des Besteuerungsver-
fahrens erhoht“. Inoffiziell soll die einheitliche Nummer jedoch
vor allem dazu dienen, Liicken im System der staatlichen Steuer-
iiberwachung zu schliefden und eine umfassende Handhabe gegen
Steuerhinterziehung zu haben. Ziel ist ganz offenbar die perfekte
Kontrolle der Biirger. Die neue ID-Nummer soll nach der Verord-
nungsbegriindung fiir sich allein allerdings keine Riickschliisse
auf Personendaten des einzelnen Biirgers moglich machen.

Bei Datenschiitzern steht die neue TIN im Kreuzfeuer der Kritik.
Mit der Nummer erhalte der Staat ein weiteres Uberwachungsins-
trument, lautet ein haufig geduf3ertes Argument. Durch die bereits
etablierten Kontroll- und Abfragemoglichkeiten in Verbindung mit
der ID-Nummer drohe der glaserne Steuerzahler, warnt der Bund
der Steuerzahler. Andere Kritiker sprechen sogar von einem
»,Meilenstein des Staates auf dem Weg zum glasernen Biirger*.

TIN wird mit weiteren Informationen verkniipft

Schon wenn Bundesbehorden mit ,Blirokratieabbau® argumen-
tieren, sollten alle hellhorig werden, denen der Datenschutz nicht
ganz egal ist. In jedem Fall werden die elektronisch verwalteten
Identifikationsnummern mit einer ganzen Reihe weiterer Informa-
tionen verkniipft und sollen auch fiir andere Behorden wie etwa
Sozialamt, Arbeitsamt, Bafog- und Wohngeldstellen zugénglich
sein. Diese Amter erhalten mit der Einfiihrung der Personenkenn-
ziffer die Moglichkeit, einen Abgleich und Austausch von Daten
vorzunehmen, um Sozialmissbrauch aufzudecken.

Birger diirfen sich also tiberraschen lassen, in wessen Handen ih-
re Steuererklarung in Zukunft noch landen wird. ,Die Erfahrung
zeigt, dass Datensammlungen, die fiir einen bestimmten Zweck



angelegt wurden, schnell weitere Begehrlichkeiten wecken®, weif3
Peter Schaar, Bundesbeauftragter fiir den Datenschutz, aus
langjahriger Erfahrung. Denn wer glaubt schon wirklich daran,
dass der riesige Datenpool wirklich nur zum Datenaustausch fiir
das Finanzamt genutzt wird? ,Es miissen jetzt klare Gesetze her,
wer darauf Zugriff hat“, fordert Reiner Holznagel, Geschaftsfiihrer
des Bundes der Steuerzahler. Wer Vorbilder fiir eine Ausweitung
der Fahndungsmoglichkeiten sucht, muss nicht weit zuriick-
blicken. So werden Informationen tiber Geldwéasche langst nicht
mehr allein zur Uberfﬁhrung von Schwerkriminellen verwendet,
sondern auch, um Steuersiindern auf die Spur zu kommen.

Ein Fall fiir das Bundesverfassungsgericht?

Angesichts der umfassenden Dateniibermittlung kommen Beden-
ken an der Verhaltnisméaf3igkeit der neuen gesetzlichen Regelung
auf. ,.Der Schutz der informationellen Selbstbestimmung des Biir-
gers wurde im Gesetzgebungsverfahren zwar thematisiert, doch
wurden diese Anregungen und auch datenschutzrechtliche Ein-
wande offenbar nicht umgesetzt®, kritisiert Nadine Schmitt von
der Kolner Kanzlei Maas Rechtsanwalte. Eine gesellschaftliche
Debatte fehle vollig. Die gesetzgeberische Tendenz, im Kampf ge-
gen Kriminalitat und Missbrauch staatlicher Leistungen sukzessi-
ve die Grundrechte der Biirger zu beschranken, sei ,,iiberaus Be-
sorgnis erregend“. Nach Einschatzung der Anwéltin wird es wie-
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der dem Urteilsvermogen des Bundesverfassungsgerichts oblie-
gen, den Grundrechten der Biirger Geltung zu verschaffen und
den Tendenzen eines sich ausbreitenden Uberwachungsstaates
Einhalt zu gebieten.

Im Know-how-Portal fiir Unternehmer mittelstandswiki.de wer-
den sogar sarkastische Tone angeschlagen: Wenigstens habe die
Bundesregierung von einer Etikettierung der Steuerbiirger mit
Hilfe der Radio Frequency Identification (RFID) noch einmal abge-
sehen, heifdt es dort. Diese Technologie verleiht Gegenstanden
und Lebewesen eine eindeutige Identitat, die per Funk abgerufen
werden kann. So ware es theoretisch denkbar, dass Biirgern eines
Tages ein Chip mit allen fiir den Staat relevanten Informationen
unter der Haut eingepflanzt wird. Auf so eine abstruse Variante
fiir die totale Uberwachung kam nicht einmal der britische Autor
George Orwell in seinem Roman ,,1984*.

Ein dhnliches System gab es schon in der DDR

Ein der Steueridentifikationsnummer etwa vergleichbares Sys-
tem - die ,Social Security Number“ (Sozialversicherungsnum-
mer) — gibt es iibrigens in den USA schon seit langem. Sie gibt
dort dem Fiskus nahezu uneingeschrankte Uberwachungsmog-
lichkeiten. Selbst einzelne Kontobewegungen und Kreditkarten-
transaktionen kénnen so nachvollzogen werden. In zahlreichen
OECD-Staaten wie etwa Schweden existieren ebenfalls vergleich-
bare Regelungen.

Auch vielen Biirgern aus den neuen Bundeslandern diirfte das
neue bundeseinheitliche Ordnungssystem bekannt vorkommen,
denn mit der Personenkennzahl (PKZ) existierte bereits in der DDR
etwas Ahnliches. Das Zentrale Biiro fiir Personenangelegenheiten
vergab die Nummer mit der Geburt. Allerdings wurde die PKZ kurz
vor der Wende wieder abgeschafft, weil man vom Uberwachungs—
staat genug hatte. Widerstand gegen das neue Instrument regt sich
dagegen hier zu Lande nur wenig. Offenbar haben sich die Deut-
schen damit abgefunden, durchnummeriert zu werden.

Umsetzung in drei bis vier Jahren abgeschlossen
Bis die Biirger ihre neue ID-Nummer erhalten, wird noch einige
Zeit vergehen: Zundchst tibermitteln die Meldebehérden dem
Bundeszentralamt fiir Steuern jeden Ende Juni 2007 registrierten
Einwohner. Ab Oktober soll dann jeder Biirger tiber seine TIN und
die damit gespeicherten Daten informiert werden. Ob jeder Einzel-
ne tatsachlich zur nachsten Steuererklarung 2008 schon seine eigene
Zahlenkombination erhalten hat, ist aber fraglich. Denn nach Ein-
schatzung von Dieter Ondraczek, Vorsitzender der Deutschen
Steuer-Gewerkschaft, konnte es drei bis vier Jahre dauern, bis auch
der letzte Biirger unter der neuen Ziffernfolge registriert ist.

Michael Heimrich
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NACHHALTIGES INVESTIEREN
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Profit 14%, Forschung 11%, Wertung 8%

Quelle: INKOTA-Netzwerk

Investieren mit Kompromissen

Die ,,soziale“ Facette der Nachhaltigkeit

Unter dem Schlagwort ,Corporate Social Responsibility* (CSR)
hat sich in den letzten Jahren eine blithende Industrie aus Zertifi-
zierern, Wissenschaftlern und Marketingexperten gebildet.
Gleichzeitig ist die Fondsindustrie auf den Zug mit aufgesprun-
gen und bietet Anlegern Investments fiirs gute Gewissen. Doch
was steckt wirklich hinter diesem Boom?

CSR ist keine Erfindung der Neuzeit

Unter CSR wird grundsatzlich die soziale Verantwortung von Un-
ternehmen mit dem Ziel des nachhaltigen Wirtschaftens verstan-
den. Soziale Verantwortung von Unternehmen ist dabei nichts
Neues. So engagierte sich schon die Handelsfamilie Fugger im 15.
Jahrhundert fiir Arme. Mit Beginn der Industrialisierung versuch-
ten Unternehmer wie Werner von Siemens durch ein aktives Enga-
gement fiir ihre Arbeiter die grof3te Not zu lindern. Durch eine sich
verstarkenden weltweiten Arbeitsteilung und das Aufkommen
neuer Wirtschaftméachte wie China steht die soziale Verantwor-
tung von Unternehmen heute mehr denn je im Blickpunkt. Ist da-
mit ethisches Wirtschaften tiberhaupt noch moglich?

Die Unternehmen versprechen viel...

Heute gibt es kein Unternehmen, das nicht auf seine Verantwor-
tung gegeniiber der Gesellschaft hinweist, die meisten davon 6f-
fentlichkeitswirksam in Nachhaltigkeitsberichten. So heif3t es
bei der Puma AG: ,Weltweit ermutigen wir unsere Mitarbeiter zu
einer gesunden Lebensweise (...), diese Programme werden ent-
sprechend der nationalen Gegebenheiten zusammengestellt”.
Bei den Unternehmen sind dabei ,,unabhéangige” CSR Ratings be-
sonders beliebt, bei denen die Unternehmen auf ihre soziale Ver-
antwortung gepriift werden. Die Unternehmen versprechen sich
davon neben einem Imagegewinn eine hohere Bewertung durch
die Finanzmarkte.
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...aber halten oft zu wenig

So werden nach Auskunft von Menschenrechtsorganisationen
die Arbeiterinnen bei Adidas und Puma in China und Indonesi-
en regelmafdig zu Schwangerschaftstests gezwungen. Auch
miissen sie oft zu Lohnen unterhalb des Mindestlohns arbeiten.
Dazu haufen sich in letzter Zeit bei vielen namhaften Beklei-
dungsherstellern Vorwiirfe der Kinderarbeit. Auch in der Com-
puterindustrie ist es seit Jahren iiblich, die gesamte Wert-
schopfung an Kontraktlieferanten zu {bergeben. Britta
Schweighofer von der Menschenrechtsorganisation FIAN: ,Die
Unternehmen machen sich selbst die Hande nicht schmutzig,
das tibernehmen die Zulieferer®. Flextronics und Co. kénnen
sich dabei in China auf den Ansturm von Millionen Wanderar-
beitern verlassen. Dadurch ist es mdglich, niedrigste Lohne
und schlechte Arbeitsbedingungen durchzusetzen. Auch im
Bergbau sind seit Jahren schwere Menschenrechtsverletzun-
gen bekannt. So wurden jiingst bei der Erschlief3ung eines neu-
en Abbaugebietes von Newmont Mining in Ghana 10.000 Men-
schen ohne Entschidigung ,umgesiedelt“. Auch ,unbescholte-
ne“ Unternehmen wie die RAG AG riicken beim Thema CSR in
den Fokus. So stellt die Tochter Degussa Cy Plus das Nervengift
Zyanid her, welches zur Goldwaschung benutzt wird. Dabei
kommt es jedes Jahr zu schweren Unféllen mit vielen Toten und
gravierenden Schaden fir die Umwelt.

Ethikfonds sollen ,,Ablass“ bieten

In diesem schwierigen Umfeld bewegen sich Ethik- und
Nachhaltigkeitsfonds, die sich dabei an einem wachsenden
Markt bedienen. Entsprechend waren im ersten Quartal
2007 nach Berechnungen des Sustainable Business Institute
143 Fonds mit einem Gesamtwert von 22,2 Mrd. EUR (2006:
18,2 Mrd. EUR) am Markt prasent. Die Fonds gehen dabei im
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KENNZAHLEN AUSGEWAHLTER NACHHALTIGKEITSFONDS

FONDSNAME WKN PERFORMANCE IN%  VOLUMEN

1)AHR 3)JaHRe  (Mio.EUR)
AXA WF- DEveELoPMENT DEBTA 633817 2,97 7,26 18
LiGA-PAx-CATTOLICO-UNIO 691 565 19,99 45,09 59
OkovisioN 974968 28,07 73,4 550
DEXIA SUSTAINABLE EUROPE C 550962 24,16 61,4 248
SwisscANTO EQuITY 921135 31,73 97,45 518 (CHF)

FuND GREEN INVESTA

Wesentlichen nach drei Ansatzen vor: Neben Negativkriteri-
en wie Kinderarbeit, wodurch schon von Beginn an Unterneh-
men ausgeschlossen werden, setzen andere Fonds auf Positiv-
kriterien. Dabei wird nur in Unternehmen investiert, die sich
nach absolut ethischen und 6kologischen Kriterien vorbild-
lich verhalten. Beim Best-in-Class-Ansatz wird dagegen auf
das jeweils ,ethischste” Unternehmen einer Branche gesetzt.

Immer ein Kompromiss

Der deutsche Pionier in Sachen ethische Anlage ist der 1996
aufgelegte Okovision der Fondsgesellschaft Okoworld. Der
Fonds wendet dabei eine Mischung aus Positiv- und Negativ-
kriterien an. Beim Anlageprozess werden gestiitzt auf ein An-
lagegremium und externe Researchdaten die nach 6kologi-
schen und ethischen Kriterien besten Unternehmen ausge-
wahlt. Die Uberpriifung der Unternehmen findet dabei mindes-
tens alle drei Jahre statt. Aktuell

Hintergrund

Produktionsstatten der Zulie-
ferer. Somit werden Verfeh-
lungen, wenn sie nicht wie im
Falle Puma, die vom Fonds
ausgeschlossen ist, bereits
bekannt sind, immer erst im
Nachhinein sichtbar. Als bei
der Ipod- Produktion die
menschenunwiirdigen Ar-
beitsbedingungen o6ffentlich (1)
bekannt wurden, reagierte
Apple schnell mit Maf3nahmen. Fondsanleger miissen somit
hinnehmen, dass Negativkriterien (schlechte Arbeitsbedin-
gungen) mit Positivkriterien (Apple reagiert schnell) ausgegli-
chen werden und dadurch auch ,zweifelhafte“ Unternehmen
im Fonds Eingang finden kénnen.

ANLAGEKRITERIEN

RENTENFONDS

INVESTIEREN NACH RICHTLINIEN

DES KATHOLISCHEN GLAUBENS

PosiTIV- UND NEGATIVKRITERIEN

BEST- IN CLASS, KEINE NEGATIVKRITERIEN
SOZIALE UND OKOLOGISCHE KRITERIEN
WERDEN BEI DER ANLAGE BERUCKSICHTIGT

Fazit
Ethisch interessierten Anlegern bieten sich dabei gute Moglich-
keiten, ihre personlichen Uberzeugungen in ihren Anlageent-
scheidungen umzusetzen. Jedes ethische Handeln wird jedoch
mit Kompromissen erkauft, dessen muss sich ein Anleger stets
bewusst sein. Das ethisch einwandfreie Unternehmen gibt es
nicht und wird es wohl auch nie geben. Jeder Anleger sollte sich
deshalb vorab bei der Fondsgesellschaft tiber die angelegten Kri-
terien selbst informieren.

Oliver Brockmann

befinden sich in diesem Pool et-
wa 300 Unternehmen. Aus die-
sem Universum wahlt das
Fondsmanagement anschlief}end
die am 6konomisch erfolgreichs-
ten Aktien aus. Bei den anzule-
genden Kriterien werden dabei
oft Kompromisse eingegangen.
Demgemafd sind grundsatzlich
Unternehmen aus der Atombran-
che im Fonds ausgeschlossen.
Handelt es sich beim Nuklearge-
schéft jedoch nur um einen klei-
nen Prozentsatz am Gesamtum-
satz, kann dies tiber Positivkrite-
rien wieder ausgeglichen wer-
den. So ist der aktuelle Depot-
wert ABB zwar im Bereich Turbi-
nen fiir Kraftwerke tatig, verfiigt
aber auch lber eine innovative

Unwelttechniksparte. ERA Resources GmbH

Am Silbermannpark 1B

Schwer behebbares Dilemma 86161 Augsburg

Keinen Kompromiss versucht
der Fonds hingegen beim Thema
Kinderarbeit zu machen. Kritisch
kann dies jedoch beim aktuellen
Depotwert Apple gesehen wer-
den. Bei multinationalen Unter-
nehmen haben die Fonds nur ein-
geschrankten Uberblick {iber die
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WPK (Privat)’P’: AOLFPD
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Manager 2003 (DJE Gold & Re-
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Eckart Keil (re.) Absicherungs-
Stratege, Hedging-Spezialist;
gearbeitet u.a. mit André Kosto-
lany, Gottfried Heller, Dr. Jens
Ehrhardt. Uber 12 Jahre Fonds-
Managementerfahrung.
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WWWw.era-resources.com
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

Trend und Momentum

Bis heute ist der MACD (Moving Average Convergence Divergence) fiir viele Anleger das
Mittel der Wahl, wenn es um die Messung von Trend und Momentum geht.

Gerald Appel, der Erfinder des MACD, zeigt sich nicht nur iber die
anhaltende Popularitét iberrascht, sondern auch dariiber, wie
wenig bislang {iber die tatsachliche Funktionsweise und konkrete
Muster publiziert wurde

Grundsétzliches

Aber beginnen wir am Anfang: Die grundséatzliche Idee des MACD
besteht darin, Trend und Momentum einer Kurszeitreihe mithilfe
von Glattungen sichtbar und schlie3lich handelbar zu machen.
Appel bedient sich dabei exponentieller Gleitender Durchschnitte
(EMAs), da diese dem Trend genauer folgen als einfache Gleiten-
de Durchschnitte. Die eigentliche MACD-Linie ergibt sich durch
die Subtraktion eines langerfristigen EMA (Standard: 26 Peri-
oden) von einem kiirzerfristigen EMA (Standard: 12 Perioden).
Aus der so erzeugten Linie wird durch erneute exponentielle Glat-
tung (Standard: 9 Perioden) die sogenannte Signallinie errechnet.
Signale entstehen u. a. aus den Schnittpunkten beider Linien. Die
Differenz zwischen MACD-Linie und Signallinie wird iiblicherweise
in Form eines Histogramms abgetragen, das um die Nulllinie
schwankt.

MACD, aber richtig!

Obwohl sich das Gros der Anwender mit diesen Schritten, die in
den meisten Borsenprogrammen bereits auch so codiert sind, be-
gniigt, handelt es sich hierbei lediglich um das Pflichtprogramm.
Zur wesentlich interessanteren Kiir treten viele erst gar nicht an.

DAX (oBEN) uND MACD-INDIKATOR (UNTEN)

Appel empfiehlt beispielsweise an den Aktienmarkten fiir die Er-
zeugung von Kauf- und Verkaufssignalen unterschiedliche MACD-
Einstellungen zu verwenden, da Auf- und Abwartsbewegungen
ganz unterschiedliche Charakteristiken aufweisen (vgl. Inter-
view). Von grof3er Bedeutung sind auch Nebenbedingungen, die
die Wahrscheinlichkeit eines Treffers erhohen. Kaufsignale sind
beispielsweise immer dann besonders interessant, solange sie
unterhalb der Nulllinie entstehen. Ein aktuelles Beispiel fiir ein
solches, weit tragendes Kaufsignal zeigt der DAX im Marz 2007
(vgl. Abb.). Schlie3lich legt Appel besonderes Augenmerk auf
Divergenzen zwischen Indikator und Kursentwicklung: Haufig
warnen diese noch vor den eigentlichen Signalen vor markanten
Wendepunkten.

Zweites Standbein
Appel hélt zudem wenig davon, den MACD zum alleinigen Stand-
bein fiir Borsenentscheidungen zu machen. Beriihrungsangste zu
anderen Ideen sind fehl am Platz; im Gegenteil, das Zusammen-
spiel (Appel nennt es Synergie) mit anderen Techniken ist
grundsatzlich immer dann empfehlenswert, sofern diese bereits
fiir sich alleine genommen einen echten Erklarungswert fiir die
weitere Marktentwicklung haben, ohne allerdings mit den Aussa-
gen des MACD vollstandig iberein zu stimmen. Vorzugsweise
sind das Indikatoren, die nicht das Momentum der Kurszeitreihe,
sondern andere Dimensionen des Marktgeschehens erfassen. Ne-
ben den im Interview genannten Bereichen ist auch der Abgleich
mit Value-Kriterien sinnvoll. Appel nennt in
seinem neuen Buch ,Powertools fiir die

Funide I Technische Analyse“ (FinanzBuch Verlag,
y an0.n0 2007) eine ganze Fiille moglicher Kandida-
i ) ten. Auch der Abgleich mit MACD-Berech-
s |7 nungen {ibergeordneter Zeitebenen (Wo-

chen, Monate) kann die Positionsbestim-
b % mung erleichtern.
450000 ll'l-
() Ta-Pan Fazit
iy Der MACD hat aufgrund seines Alters ganze
:i MACD-Linke Generationen ,moderner” Indikatoren kom-

men und auch wieder gehen sehen. Natiir-
lich hat er, wie jeder Indikator, seine
Schwéachen, die man aber zum Teil durch
das Zusammenspiel mit anderen Techniken
heilen kann. Wer allerdings ausschlie3lich
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die Standardeinstellung seines Borsen-

Die besten Kaufsignale liefert der MACD, nachdem er einen Boden unterhalb

der Nulllinie gefunden hat.

36 | Smart Investor 7/2007

programms handelt, dirfte damit verdien-
termaf3en keinen Erfolg haben.
Ralph Malisch



Hintergrund

»Kaufe schnell, verkaufe langsam!“

Smart Investor im Gesprich mit Gerald Appel, Erfinder des populdren MACD-Index

Smart Investor: Indikatoren kommen und gehen. Der MACD
bleibt. Warum?

Appel: Ich bin nicht ganz sicher. Wahrscheinlich, weil er auf-
grund seines Designs leicht erkennbare Muster produziert.
Die Leute waren viel begeisterter davon als ich.

Smart Investor: Immerhin einer der meistgenutzten Indikatoren...
Appel: Urspriinglich nutzten ihn vor allem die Commodities-
Handler. Commodities neigen zu glatteren Trends als Aktien,
und der MACD passt zu dieser Charakteristik besonders gut. Im
Laufe der Zeit habe ich etliche Modifikationen im Hinblick auf
den Aktienmarkt vorgenommen. Viele nutzen den Indikator
heute auch anders, als er urspriinglich formuliert wurde. Im
Wesentlichen misst der MACD Trend und Momentum, aber er
ist glatter und gibt bessere Signale als viele andere Indikatoren.

Smart Investor: Gibt es eine missbrauchliche Verwendung,
die Sie besonders argert?

Appel: Als ich den MACD damals erfand, schrieb ich ein klei-
nes Biichlein iber seine Konstruktion. Viel von dem, was Sie
heute in den Programmpaketen (Standardeinstellung: 12-26-9)
oder Bichern finden, geht darauf zuriick. Das ist aber nicht
die Art, wie er verwendet werden sollte, auch wenn ich mich
nicht personlich dariiber argere [lacht]. Da der Aktienmarkt
aber langsamer steigt als er fallt, empfehle ich grundséatzlich
die Verwendung verschiedener MACDs. Einen zum Kaufen
und einen zum Verkaufen. Weil die Standardeinstellung zu
ungiinstigen Verkaufssignalen fithren kann, verlangsame ich
die MACD-Kombination fiir Verkaufe z. B. auf 19-39-9.

Smart Investor: ..um nicht vorzeitig aus grof3en Aufwarts-
trends herauszufallen...

Appel: Das ist richtig. Einer mei-
ner Ratschlage lautet: Kaufe
schnell und verkaufe langsam.
Das hilft [hrer Performance eine
Menge. Man sollte generell auch
nicht kaufen, bevor die MACD-Li-
nie ihren Boden gefunden hat,
und das ist regelmaf3ig erst un-
ter Null der Fall. Schliefdlich
empfehle ich nicht, Anlageent-
scheidungen alleine auf den

POWERTOOLS
FUR DIE TECHNMISCHI

MACD zu stiitzen...
S S———
B Smart Investor: Synergie ist
auch in Threm Buch ein grofes
Gerald Appel: ,Powertools fir Thema...

die Technische Analyse”;
FinanzBuch Verlag; 307 Seiten;
39,90 EUR

Appel: Dem Grunde nach geht es
darum, zwei Indikatoren zu haben,

die sich nicht gegensei-
tig exakt reproduzieren.
Zeigen beide in die glei-
che Richtung, dann
steigt die Wahrschein-
lichkeit daflir, dass das
Signal korrekt ist. Bei
drei oder vier Indikato-
ren steigt die Wahr-
scheinlichkeit weiter. Zu
viele sollten es aller-
dings auch nicht sein:
Fiir das Momentum den
MACD, einen Indikator
fir die Marktbreite,
aulerdem je einen fir
Zyklen und Saisonalité-
ten —das gentigt.

Smart Investor: Sie
mogen die Kombinati-
on aus Relativer Starke
und niedriger Volati-
litat, ziehen dabei aber
Fonds den Aktien vor?
Sind Aktien zu riskant?
Appel: Fiir meinen Ge-
schmack schon [lacht].
Die  Outperformance,
die wir suchen, bekom-
men wir leichter und
mit weniger Rauschen
mit Fonds. Sie bekom-
men tatsachlich nichts
fiir ein zusatzlich einge-
gangenes Risiko.

Gerald Appel blickt auf eine rund

40jdhrige Bérsenerfahrung zuriick.
Den meisten Borsianern ist er als
, Vater des MACD* ein Begriff. Er
gibt den angesehenen, technisch
orientierten Borsendienst ,Systems
and Forecasts“ heraus und verwal-
tet mehr als 500 Mio. USD an Kun-
dengeldern. In seinem neuen Buch
,Powertools fiir die Technische
Analyse* (FinanzBuch Verlag, 2007)
rdumt er mit einigen Missverstdnd-
nissen zum MACD auf und gibt zahl-
reiche Anregungen aus seiner
langjdhrigen Berufserfahrung.

Smart Investor: ,No risk, no fun“ ist also ein Irrtum?

Appel: Risiko kann etwas Grof3artiges sein, wenn Sie zum rechten
Moment am rechten Ort sind. Wenn Sie z. B. Technologiefonds in
den 1990ern gekauft haben. Falls Sie aber sechs Monate zu lange
gewartet haben, hatten Sie auch alles wieder verloren. Die Leute
uiberschéatzen einfach ihre Fahigkeiten, mit Volatilitat umzugehen.
In der realen Welt wird Ihr Timing nie perfekt sein. Ein Beispiel: Als
meine Systeme im Juni 2006 auf griin sprangen, schrieb ich meine
Kunden an, aber niemand wollte auch nur einen Nickel anlegen.
Jetzt wollen die Leute anlegen — das ist Massenpsychologie [lacht].

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

Unterschiedliche
Strategien fiirs
Depot

Wie Sie mit Strategiezertifikaten
Ihr Portfolio optimieren

Auf der Suche nach dem Mehrwert

Jeder Anleger, der in Zertifikate investiert, die mit Gebiihren belas-
tet sind, erwartet in der Regel einen Mehrwert, der die Kosten
rechtfertigt. Am Anfang des Erfolges des Zertifikatemarktes stan-
den zum Teil auch Kostenvorteile fiir den Anleger gegeniiber In-
vestmentfonds. Mittlerweile stehen viele strukturierte Produkte
von der Kostenseite den Fonds kaum nach. Trotzdem lohnt ein
Blick auf das vielfaltige Zertifikateangebot, mit dessen Hilfe unter-
schiedlichste Strategien umgesetzt werden konnen. Das Angebot
der Zertifikate reicht von Produkten, die mit niedrigerem Risiko
hohere Renditen erwirtschaften als bei einer Investition in den
breiten Markt, bis hin zu marktneutralen Investments. Gerade
dieser Bereich bietet zweifellos einen Vorteil gegeniiber traditio-
nellen Investmentfonds, die aufgrund ihres Anlagehorizonts
meist nur Long Only-Strategien verfolgen konnen, oder den eher
intransparenten Hedgefonds. Der Anleger sollte allerdings gerade
bei Strategiezertifikaten die Kostenstruktur kritisch hinterfragen
und tiberlegen, in welcher prozentualen Gewichtung der Einsatz
einer bestimmten Strategie in seinem Portfolio sinnvoll ist.

Sektorrotation und Valuesuche

Die Idee, in verschiedenen Phasen eines Konjunkturzyklus in un-
terschiedliche Branchen zu investieren, klingt zunachst einfach.
Trotzdem ist es fiir den Privatanleger kaum ohne Verbriefung ei-
nes Emittenten moglich, diese Strategie sinnvoll umzusetzen.
Wenn die chancenreichen Branchen identifiziert sind, miissen
noch die attraktivsten Aktien ausgewahlt werden. Selbst wenn ein
Privatanleger das Know-how dazu hatte, wiirden die Orderge-
bithren der Transaktionen eine ansprechende Wertentwicklung
weitgehend zunichte machen. Die Strategie der Sektorrotation
hat Vontobel beispielsweise in dem European Sector Rotation II-
Zertifikat (WKN: AOC QJU) umgesetzt. Die Entscheidung, wann
welche Branchen gefragt sind, (ibernimmt der Emittent. Die Ma-
nagementgebiihr liegt bei hohen 1,6% p. a. Dafiir werden die Net-
to-Dividenden bei der vierteljahrlichen Anpassung reinvestiert.
Im Verhiltnis zu seiner Benchmark, dem DJ Euro Stoxx, gelang
dem Zertifikat eine deutliche Outperformance. Seit Auflegung im
Januar 2004 konnte der investierte Anleger einen Gewinn von
iiber 120% verbuchen. Mit dem Begriff Value Investing verbinden



BERGRIFFSERKLARUNGEN

& Benchmark: Referenzwerte, die als Vergleich zur Wertent-
wicklung eigener Investments oder Investmentfonds die-
nen; haufig marktbreite Indizes wie der S&P 500

& CROCI: ,Cash Return on Capital Invested”; quantitatives
Researchmodell zur Ermittlung werthaltiger Aktien

@ IPO:  Initial Public Offering”; Borsengang eines Unter-
nehmens

¢ MACD: ,Moving Average Convergence/Divergence”; von
Gerald Appel entwickelter technischer Indikator zur Identi-
fizierung von Kauf- und Verkaufssignalen

@ Relative Stérke: Methode nach Robert Levy zur Ermittlung
trendstarker Aktien; nicht zu verwechseln mit dem Rela-
tive-Starke-Index nach Welles Wilder

& Squeeze-out: erzwungener Ausschluss von Minderheits-
aktionaren unter Zahlung einer Abfindung

@ Value Investing: Anlagestrategie, die auf den Kauf wert-
haltiger und unterbewerteter Aktien abzielt

Anleger Namen von erfolgreichen Investoren wie Benjamin Gra-
ham oder dessen Schiiler Warren Buffett. Einen Value-Ansatz ver-
folgt die ABN Amro mit ihrem Zertifikat auf den USA Fundamental
Value TR Index (WKN: AAO G6T). Der Emittent bezieht sich auf
den Valueansatz des Wissenschaftlers Joel Greenblatt. Mit Hilfe
der Kennzahlen Gewinnrendite und Kapitalrendite werden 20 Ak-

Instrumente

tien aus dem S&P 500 gefiltert und mit jeweils 5% im Basket ge-
wichtet. Bei der Gewinnrendite wird der Gewinn ins Verhéltnis
zum Unternehmenswert gesetzt, und damit werden Unterneh-
men mit Potenzial gefiltert. Die Kapitalrendite ist eine Kennziffer,
die die Effektivitat der Investitionen eines Unternehmens misst.
Die Berechnungen dieser Kennziffern basieren nicht auf Progno-
sen, sondern auf den Zahlen des abgelaufenen Geschéftsjahres.
Der Basket wird jahrlich tiberpriift, Dividenden werden reinves-
tiert. Die jahrliche Verwaltungsgebiihr liegt bei 1,25%. Neben
den USA hat ABN Amro mit diesem Strategiemodell auch Papiere
auf die Anlageregionen Schweiz, Europa und Deutschland bege-
ben. Mit dem CROCI-Ansatz riickt die Deutsche Bank den Markten
zuleibe und versucht, die marktbreiten Indizes zu schlagen. Hin-
ter der Abkiirzung CROCI (Cash Return On Capital Invested) ver-
birgt sich ein Researchmodell, das mit Hilfe des sogenannten
,okonomischen KGV* - einer Kennziffer, die tiber Branchen- und
Landergrenzen Kurs/Gewinn-Verhaltnisse vergleichbar macht —
attraktive Aktien ausfindig macht. Es erfolgt eine monatliche
Uberpriifung, fiir die eine Gebiihr von 1% p. a. erhoben wird. Das
CROCI Euro Zertifikat (WKN: DB0 91Z) enthélt 30 Aktien mit ei-
nem giinstigen ,,6konomischen KGV*, die aus dem Euro Stoxx Large
Index gefiltert werden.

Auf der Suche nach dem Alpha

Eine Moglichkeit zur Abkoppelung von der Markttendenz besteht
darin, zwei Basiswerte in Konkurrenz zueinander laufen zu lassen
und die Outperformance des einen gegeniiber dem anderen in ei-
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nem Zertifikat zu verbriefen. Auch bei einer absolut negativen
Wertentwicklung beider Basiswerte ist fiir den Anleger so eine po-
sitive Performance méglich. Im Merrill Lynch Vorsprungszertifikat
(WKN: AOH Y7L) lauft beispielsweise der aktiv gemanagte ML Eu-
rope 1 Index gegen den Euro Stoxx 50. Das Zertifikat wird am
27.04.2010 fallig. Dann bekommt der Anleger die Differenz der Per-
formance des Europe 1 Index gegeniiber dem Euro Stoxx 50.
Durchschnittlich alle acht Tage findet eine Umschichtung im Index
statt. An dem aktiven Management kann es also nicht liegen, dass
die Anleger bislang von dem vor {iber einem Jahr emittierten Pro-
dukt enttauscht waren. Aktuell liegt es gegeniiber dem Emissions-
preis mit etwa 10% im Minus. Da hélt sich auch die Freude in Gren-
zen, dass keine Managementgebiihren erhoben werden, dafiir ver-
einnahmt Merrill Lynch die Dividenden des Europe 1 Index.

Eine Kombination von Alpha- und Expresszertifikaten und damit
eine Chance auf vorzeitige Riickzahlung bietet Barclays mit sei-
nem Alpha Express-Zertifikat Premium (WKN: BCO BS0). Das Zerti-
fikat, das Anfang Mai 2007 emittiert wurde, bietet bei vorzeitiger
Riickzahlung eine Performance von mindestens 37% auf den Aus-
gabekurs von 1.000 Euro. Diese
Auszahlung erfolgt, wenn sich
am  ersten  Bewertungstag
(26.06.2008) der Euro Stoxx Se- »
lect Dividend 30 besser ent-
wickelt hat als der DAX. Falls die
Outperformance {iber 37% lie-
gen sollte, erhlt der Investor die
hohere Auszahlung. Wermuts- !
tropfen fiir den Anleger ist die
Tatsache, dass der Euro Stoxx
Select Dividend — anders als der
Name vermuten lasst — ein Preis-
index ist, d. h. Dividendenaus-
schiittungen nicht beriicksich-
tigt werden. Falls es am ersten
Bewertungstag mit der Outper-
formance noch nicht geklappt
hat, ist noch nichts verloren. Von
2009 bis 2011 wird an weiteren drei Bewertungstagen die Entwick-
lung der beiden Indizes Giberpriift. An diesen Tagen erhoht sich die
Mindestauszahlung von 45% iiber 53% auf 61%, wenn dem Euro
Stoxx Select Dividend 30 am jeweiligen Stichtag eine Outperfor-
mance gegeniiber dem urspriinglichen Referenzwert gelingt. Falls
auch am letzten Bewertungstag die Bedingung nicht erfiillt ist, gibt
es noch einen Puffer. Wenn die Underperformance des Euro Stoxx
Select Dividend 15% oder weniger betragt, bekommt der Anleger
den Nominalwert in Hohe von 1.000 Euro.

Im Long/Short-Zertifikat auf den Nikkei 225 gegen den S&P 500
(WKN: AOF 3U7) ist die Erwartung verbrieft, dass sich der bekann-
teste japanische Index besser entwickelt als der amerikanische.
Das im November 2005 von Nomura begebene Zertifikat weist seit
der Emission einen Verlust von tiber 7% auf. Alpha-Zertifikate eignen
sich zur Portfoliodiversifizierung und zur Reduzierung der Volati-
litat. Aber auch hier wird klar, dass nicht jede Markterwartung von
Erfolg gekront sein wird. Eine sinnvolle Weiterentwicklung der Al-
pha-Zertifikate sind Produkte, die entweder die Outperformance
(das Alpha) verbriefen, oder — falls der Anleger dadurch einen
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Fiir jeden Anleger die passende Strategie — die Emittenten versuchen
sich daran; Quelle: bilderbox.de

hoheren Ertrag erzielt — die absolute Performance des Index. Mit
dem DivDAX Gewinner-Zertifikat (WKN: MLO BZ8) von Merrill
Lynch ist das moglich. Das Zertifikat, das am 5. Juli ausgegeben
wird und bis Juli 2012 lauft, hat als Basiswert den DivDAX, der sich
aus den 15 dividendenstarksten Aktien des DAX zusammensetzt,
und dem DAX. Auch hier ist zu beachten, dass der DivDAX als Preis-
index berechnet wird, also ohne Anrechnung der Dividenden,
der DAX hingegen als Performanceindex und damit unter Beriick-
sichtigung der Dividenden. Der Anleger muss sich nicht mit der
moglichen Outperformance des DivDAX gegeniiber dem DAX zu-
frieden geben, sondern er bekommt — bei besserer Entwicklung —
die absolute Performance des DivDAX ausbezahlt.

Anlagethemen im Korb

Auch mit Themenbaskets lassen sich strategische Investment-
ideen umsetzen. So kann der Anleger mit dem Squeeze-out-Basket
(WKN: SAL 2QZ) auf das Kurspotenzial von zehn Squeeze-out-Kan-
didaten setzen. Das aktiv betreute Papier ist mit einer jahrlichen
Managementgebiihr von 1,25% und einer zuséatzlichen Performan-
cegebiihr allerdings alles andere als preiswert. Die bisherige Kurs-
entwicklung kann sich jedoch se-
hen lassen. Das im April 2004 be-
gebene Zertifikat notiert mittler-
weile mit iiber 90% im Plus. Fallig-
keitstermin ist der 7. April 2009.

Mit dem [PO-Select-Zertifikat
(WKN: SBL 1PQ) von Sal. Oppen-
heim, das im November 2010 f&l-
lig wird, setzen die Anleger auf
das Potenzial von Neuemissio-
nen. Hier werden gar 1,5% jahr-
" liche Managementgebiihr und ei-
' ne Performancegebiihr fallig.
Trotzdem griffen Anleger zu.
"1 ,Aufgrund der guten Performan-

ce waren in der letzten Zeit der

Squeeze-out-Basket und das IPO-

Select-Zertifikat sehr gefragt. Dar-
iiber hinaus gab es grofdes Interesse an unseren Zertifikaten mit
den Schwerpunkten Okologie und Nachhaltigkeit*, erlautert Chris-
topher Maaf3, Zertifikate-Experte von Sal. Oppenheim. Die Begeis-
terung der Anleger fiir Klima-Anlagen in ihrem Depot hat teilweise
schon euphorische Ziige angenommen. Aus diesem Grund, und da
die Thematik bereits im Aprilheft behandelt wurde, wollen wir sie
aktuell ausklammern.

ABN Amro hat zu den Themen Beteiligungen und Ubernahmen ein
Private Equity and M&A Targets-Zertifikat (WKN: AAO FOA) im An-
gebot, das Investitionsmoglichkeiten in Ubernahmekandidaten
aus dem Stoxx 600 bietet. In diesem Fall fallt eine jahrliche Gebiihr
von 1,5% an. ,Zu den zurzeit gefragtesten Strategiezertifikaten aus
unserem Haus zahlen das IDC Discount Flex-Zertifikat und das Dr.
Jens Erhardt-Zertifikat“, erlautert Funda Tarhan, Zertifikate-Spezia-
listin der ABN Amro, das Nachfrageverhalten der Anleger.

Dividendenstars
Dividendenstrategien haben haufig in turbulenten Marktsituatio-
nen Erfolg bewiesen und finden deshalb bei Anlegern Beachtung:



,Neben Produkten, die sich auf erneuerbare Energien beziehen,
sind Zertifikate zum Thema Dividendenstrategie gefragt. Gerade
im Friihjahr in der Zeit der Dividendenausschiittungen wird das
Thema von Anlegern gerne gespielt“, so Sebastian Bleser, Zertifi-
kate-Experte der Société Générale. Mit dem DJ Stoxx Nordic Se-
lect Dividend 20 Total Return Index (WKN: SG3 GJX) der Franzo-
sen investiert der Anleger in 20 dividendenstarke Titel aus dem
hohen Norden. Das im April emittierte Zertifikat hat keine Lauf-
zeitbegrenzung. Der Emittent erhebt eine jahrliche Gebiihr von
0,5%. Eine Modifizierung der ,Dogs of the Dow“-Strategie bietet
das SG Dividend Stars USA (WKN: SGO EDH). Nach dieser Strate-
gie wird zu Beginn eines Jahres in die zehn Aktien mit der héchs-
ten Dividendenrendite aus dem Dow Jones investiert. Das Zerti-
fikat besteht ebenfalls aus den zehn dividendenstéarksten Aktien
dieses Index. Weitere Voraussetzung fiir die Aufnahme ist, dass
das Unternehmen im vergangenen Geschéftsjahr kein negatives
Geschaftsergebnis eingefahren hat. Hohe Dividendenrenditen
konnen namlich nicht nur durch steigende Dividenden, sondern
auch durch fallende Kurse entstehen. Es fallt eine jahrliche Ge-
biithr von 0,6% fiir die halbjahrliche Anpassung des Zertifikats an.
Der Anleger tragt das Wahrungsrisiko. Dividenden werden bei
beiden Zertifikaten reinvestiert, was leider nicht immer selbstver-
standlich ist.

Das richtige Timing?
Mit einem Zertifikat auf den HSBC Relative Starke Strategie
(DAX)-Index (WKN: TBO ORS) verbrieft Trinkaus & Burkhardt

Instrumente

eine von Robert Levy entwickelte Strategie. Sie geht davon
aus, dass Aktien, die in der Vergangenheit gut gelaufen sind,
auch in Zukunft gut laufen werden. Die Aktien des DAX wer-
den nach ihrer Wertentwicklung in einer Rankingliste ge-
fuhrt. Das Zertifikat investiert in die Aktien, die beim Ran-
king die drei ersten Platze einnehmen. Jeden Dienstag wird
angepasst. In Baissephasen kann die Aktienposition verkauft
und das angelegte Geld verzinst in bar gehalten werden.
Dafiir verlangt der Emittent eine tibertrieben hohe jahrliche
Managementgebiihr von 1,68%. Seit Mai 2006 gelang dem
Zertifikat eine Wertsteigerung von mehr als 25%. Kaufsignale
des aus der technischen Analyse bekannten MACD-Indika-
tors setzt das Best Strategy Timing-Zertifikat der Dresdner
Bank (WKN: 788 277) bei einer jahrlichen Gebiihr von 1,25%
um. Falls der Indikator, der aus zwei sich kreuzenden Linien
besteht, auf fallende Kurse dreht, wird Kasse gemacht, das
Geld liquide gehalten und verzinst. Seit 2002 legte das Zerti-
fikat um 70% zu.

Saisonale Strategien konnen Anleger mit dem DAX Seasonal Stra-
tegy (WKN: ABN 8ML) der ABN Amro umsetzen. Mit dem Papier,
das keine Managementgebiihr aufweist, ist der Anleger nur zehn
Monate im DAX investiert. In den saisonal schwachsten Monaten
wird pausiert. Ende Juli wird das Kursniveau eingefroren und erst
Anfang Oktober wieder investiert. Vielleicht fiir dieses Jahr keine
ganz schlechte Strategie.

Christian Bayer
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Eine Branche im Wiirgegriff

Bericht von der VuV-Fachtagung

Am 12. Juni sammelte zum vierten Mal der Verband unabhangi-
ger Vermogensverwalter, kurz VuV, Mitglieder und Geschafts-
partner um sich, um tiber neueste Branchentrends zu debat-
tieren. Ein reichhaltiges Rahmenprogramm mit zahlreichen
Vortragen regte bei den Teilnehmern unterschiedlichste Dis-
kussionen an.

Der Fall Phénix

Gesprachsthema Nummer eins war die Situation rund um die
Entschadigung von Anlegern der Phonix Kapitaldienst GmbH.
Neuesten Verlautbarungen zufolge betragt der von der EAW
(Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunterneh-
men) zu ersetzende Schaden 180 Mio. EUR: Zu tragen ist dieser
von den Mitgliedern der EdW. Bislang, und dies fiihrte VuV-Vor-
stand Lutz Gebser auf einer einberufenen Pressekonferenz aus,
sieht der Plan eine Kreditaufnahme der EAW vor, um aus die-
sem Pool die Anleger zu entschadigen. Die Tilgung des Kredits
soll durch hohere Beitrage seitens der EdW-Mitglieder begli-
chen werden. In einem ersten Schritt soll demzufolge jedes
EdW-Mitglied den zehnfachen Jahresbeitrag bezahlen. Rechnet
man die aufsummiert etwa drei Mio. Jahresbeitrag hoch,
kommt man auf rund 30 Mio. EUR, die damit fiir eine erste Til-
gungsrunde zur Verfiigung stiinden. Die Mitglieder des EdW
sahen sich dann gezwungen, mindestens weitere fiinf erhohte
Jahresbeitrage zu zahlen, damit dieser einzige Schadensfall ab-
gewickelt werden konnte.

Irritiertes Auditorium

Entsprechend irritiert zeigten sich die Tagungsteilnehmer. Die
EdW wurde gar grundsatzlich in Frage gestellt. Einerseits sind
die unabhéangigen Vermogensverwalter und Berater gezwun-
gen, der EDW beizutreten, obwohl sie ja anders als Banken ei-
gentlich keinen Besitz an den Vermogenswerten des Kunden er-
werben. Andererseits misste die Frage erlaubt sein, wie die
Mitglieder bei einem grofieren Schadensfall zur Kasse gebeten
werden, immerhin stiinde — dies geisterte als entmutigende
Schlussfolgerung zumindest durch die Flure des Zoopalais in

Frankfurt — die bisherige Praxis weiteren misslichen Vorfallen
ebenso machtlos gegeniiber wie derzeit. Inmer wieder fiel das
Wort ,Fehlkonstruktion“ im Zusammenhang mit der EDW. Als
Konsequenz miisse die EDW zudem mit zahlreichen Austritten
und Abwanderungen in benachbarte Staaten rechnen, Fidelity
und Templeton, beide grof3e Beitragszahler, haben den Anfang
bereits gemacht. Der VuV, dessen Mitglieder in Summe etwa
30 Mrd. EUR verwalten, strebt nun eine Klage an, um die Recht-
mafdigkeit des Entschadigungsverfahrens, zumindest aber des-
sen Verhaltnismafdigkeit priifen zu lassen.

Andere Schaupliitze

Auf der Pressekonferenz stellte Hendrik Leber, Fondsmanager
beim VuV-Mitglied ACATIS, ferner einen Stimmungsindikator
vor, der in Zukunft monatlich erhoben und veroffentlicht wer-
den soll. Befragt werden alle 130 Mitglieder des VuV, deren Ein-
schatzungen zu einzelnen Vermogensklassen dann zu einem In-
dikator verdichtet werden. Derzeit sind die Profis demzufolge
optimistisch fiir Standardwerte, vor allem in Europa. Rohstoffe,
Edelmetalle und Nebenwerte sind dagegen weit weniger ge-
fragt. Rentenpapapiere werden ebenso kritisch beadugt. Regio-
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3. FRANKISCHE INVESTORENKONFERENZ

Zwei Tage nach der VuV-Tagung veranstaltete Mackler Research
& Advisory die 3. Frankische Investorenkonferenz in Ansbach
bei Nirnberg. Der Fondsberater (M&W FondsConcept) Dieter
Méckler fithrte durch ein sehr abwechslungsreiches Programm
mit namhaften Referenten. So brachte der kauzig-intellektuelle
Amerikaner Dr. Horace Brock auf hochst unterhaltsame und wit-
zige Weise wichtige Allgemeinplatze der Investmentbranche ins
Wanken und behauptete, dass es heutzutage nur noch wenige
Borsianer gibt, die der Wahrheit wirklich auf der Spur sind. Sei-
ner Ansicht nach ist es fiir einen erfolgreichen Anleger unabding-
bar, die sich Giber uns ergief3ende Informationsfiille auf das wirk-
lich wesentliche zu reduzieren, ansonsten drohe das Chaos. Im
Anschluss referierten bankenunabhangie Experten und Fonds-

Fondsmanager Dr. Hendrik Leber (2. v.r.) bei der Prasentation
des VuV-Stimmungsbarometers; links neben ihm: VuV-Vorstand Lutz
Gebser und Jiirgen Harter

nal werden Europa und Deutschland nahezu gleichermafien
positiv beurteilt, US-Aktien sehen die VuV-Mitglieder dagegen
weitaus skeptischer. Das grofdte Riickschlagspotenzial fiir die
Markte wittern die Vermogensverwalter im Falle eines Terror-
anschlages, einen Hedgefonds-Crash oder eine Private Equity-
Krise stufen sie zudem hoher ein als das Risiko weiter steigen-
der Zinsen bzw. anziehender Inflation.

Rohstoffe und Emerging Markets

Am Nachmittag schlie3lich wusste der Rohstoffspezialist Jeremy
Baker von der UBS die Zuschauer mit seinem iberzeugenden Vor-
trag iiber das Rohstoffsegment zu begeistern. Baker hob dabei
auf die vier Einzelsegmente im Rohstoffbereich ab: Energie, Basis-
metalle, Edelmetalle und landwirtschaftliche Giiter. Allen vier be-
scheinigte er weiter steigende Notierungen. Bei den Basismetal-
len verwies er unter anderem darauf, dass seit Anfang der 90er
Jahre praktisch keine Minen erstklassiger Qualitat mehr gefun-
den wurden. Darunter versteht er grof3e Minen, die mit langer Ab-
bauzeit gesegnet sind, die dazu hochwertig beziiglich Erzqualitat
und niedrigen Produktionskosten sind. Auch habe der Einfluss
Chinas auf einzelne Metallmarkte signifikant zugelegt — Baker zog
hier eine Parallele zur Urbanisierung in den USA. Maria Dolores
Lamas wiederum, Produkt-Expertin von der Credit Suisse, analy-
sierte die Emerging Markets. Ihrer Meinung nach werden einzelne
Markte selektiv besser laufen als der breite Schnitt der aufstre-
benden Lander. Beispielhaft nannte sie Russland, Brasilien, Tai-
wan und Dubai. In China sieht Lamas im Ubrigen ebenso wie
Smart Investor die Triebfeder fiir den derzeitigen Boom an den
Borsen Asiens, Lateinamerikas und Osteuropas - fraglich bleibt
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berater tiber ihre Spezialthemen. Der Acatis-Fondsmanager Dr.
Henrik Leber beispielsweise sprach iiber den Umgang mit Risiko
bzw. Sicherheit in einer instabilen Welt und wie sich aus Markt-
ineffizienzen die lukrativsten Chancen fiir Value-Investoren erge-
ben. Peter Dreide von TBFGlobal Asset Management erlauterte
sein quantitatives Handelssystem und warum er damit einen
dualen Ansatz verfolgt, in welchem Chancen wahrgenommen,
aber gleichzeitig Risiko gemanagt wird. Und schlie3lich gab der
Rentenfondsmanager Johannes Fiihr sein tief greifendes Wissen
iiber z. B. die langfristigen Zinszyklen und das Laufzeitenmana-
gement preis. Dieter Mackler bewies mit der dritten Tagung die-
ser Art, dass auch in der ,Investment-Provinz“ hochkaratige
Konferenzen ihren Platz haben konnen.

allein, wie lange noch. Immerhin wies Lamas auch auf frithere Zy-
klen hin, in denen vor allem die Emerging Markets nach vorn
preschten, die Dynamik aber nur fiir eine gewisse Zeit aufrechter-
halten konnten.

Fazit
Nicht nur die Hitze in den Raumlichkeiten, sondern auch in den
Diskussionen trieb den Teilnehmern der VuV-Fachtagung die
Schweifdperlen formlich ins Gesicht. Viele Fragen bezliglich des
Phonix-Schadensfalls blieben offen, die Redewendung , Versa-
gen der Politik“ lag nicht wenigen Teilnehmern auf der Zunge.
Die Vortrage hielten was sie versprachen und zeigten interes-
sante Argumentationsketten auf. Diese Vielfalt wiinscht man
sicher ofter auf brancheninternen Zusammenkiinften.

Ralf Flierl, Tobias Karow
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FONDS: ANALYSE

DJE Dividende & Substanz

Gastbeitrag von Detlef Glow, Lipper, a Reuters Company

Bei diesem nach einem wertorientierten Ansatz gemanagten, welt-
weit anlegenden Aktienfonds steht bei der Auswahl der Einzeltitel
neben der Analyse der allgemein bekannten Kennzahlen insbeson-
dere die Bilanzanalyse im Vordergrund. Fiir das Portfolio werden
Titel von Unternehmen mit einer geringen Verschuldung sowie
nachhaltig tiberdurchschnittlichen Dividendenrenditen préferiert.

Breit gestreutes Portfolio

Neben diesen quantitativen Auswahlkriterien werden Aktien auch
qualitativ untersucht, wobei besonderer Wert auf die Nachhaltig-
keit des Geschaftsmodells und die Qualitat der Produkte gelegt
wird. Nach Abschluss der Makro- und Mikroanalysen werden die
Positionen in den einzelnen Titeln schrittweise aufgebaut. Die Auf-
teilung des Portfolios auf rund 100 Aktien sorgt fiir eine breite
Streuung. Der Vergleichsmaf3stab des Portfoliomanagers ist der
MSCI Welt Index. Da eines der Ziele des Fonds die Vermeidung von
Verlusten fiir den Anleger ist, wird das Portfolio unabhéngig von
seiner Benchmark gemanagt, was sich insbesondere in den stark
abweichenden Gewichtungen einzelner Branchen, Lander und An-
lageregionen zeigt. Derzeit ist der Investitionsschwerpunkt des
Fonds Deutschland, hier sind rund 49% des Fondsvermogens inves-
tiert. Engagements in Fremdwéhrungen werden entsprechend der
Meinung des Fondsmanagers abgesichert.

Besser als die Vergleichsgruppe

Wahrend der Fonds in der Vergangenheit kleine und mittlere Un-
ternehmen {ibergewichtet hatte, werden aktuell eher Anteile an
grofen Unternehmen gekauft. Dies ist zum Teil notig geworden,
um die Liquiditat des auf rund 1,1 Mrd. EUR Fondsvolumen ge-
wachsenen Portfolios zu erhalten, andererseits zeigen die soge-
nannten Blue Chips zurzeit aber auch eine relative Starke im Ver-
gleich zu kleinen und mittleren Unternehmen. Mit einem Turnover

DJE DIVIDENDE & SUBSTANZ VS. LIPPER SEKTORENDURCHSCHNITT
EQuiTy GLoBAL

— DJE - Dividende & Substanz | Lipper Global Equity Global
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von 200% gehort der
Fonds zu den aktiv
gemanagten wertorien-
tierten Portfolios, bei
denen nicht nur die
strategische Perspekti-
ve eines Investments ei-
ne Rolle spielt, sondern
auch kurzfristige Chan-
cen an den Kapital-
markten genutzt wer-
den. Die Wertentwick-
lung fiir die letzten drei
Jahre (31.05.2004 -
31.05.2007) liegt bei
88,85%, damit konnte
sich der Fonds deutlich besser entwickeln als der Durchschnitt
der Vergleichsgruppe Aktienfonds Global (+47,34%).

Detlef Glow arbeitete zundichst
neun Jahre bei der tecis Holding AG,
wo er zum Schluss das Fondsre-

search leitete. Anschliefsend fungierte
Glow bei Feri Wealth Management
in Bad Homburg als Direktor im
Portfoliomanagement, bevor er im
Jahr 2005 zur Reuters-Tochter Lipper
wechselte. Seit dem 01.04.2007 verant-
wortet er dort die Fondsanalyse fiir
Zentral-, Nord- und Osteuropa.

Begrenzte Verlustperioden

Ein nicht unwesentlicher Teil der besseren Wertentwicklung im Ver-
gleich zu anderen weltweit anlegenden Fonds stammt aus der strate-
gischen Ubergewichtung Deutschlands und der daraus resultieren-
den Untergewichtung des US-Dollar. Das vom Fondsmanagement
verfolgte Konzept der Auswahl substanzstarker Aktien mit einer ho-
hen Dividendenrendite scheint aufzugehen, da der Fonds mit Aus-
nahme einer erhohten Volatilitat in der Lage war, sowohl das Aus-
mafd als auch die Lange von Verlustperioden im Vergleich zum
Durchschnitt der Anlagekategorie Aktienfonds Global zu begrenzen.

Kein Schnappchen

Dies spiegelt sich auch in den Bewertungen des Fondsanalysehau-
ses Lipper wider, wo der Fonds per 31.05.2007 in den Bereichen
Gesamtertrag, konsistenter Ertrag und Kapitalerhalt zu den bes-
ten 20% der Vergleichsgruppe zahlte und entsprechend als Lip-
per Leader bewertet wurde. Einen Haken hat dieser Fonds jedoch,
denn mit der Note 4 fiir die Gesamtkostenbelastung (Total Expen-
se Ratio) gehort er zu den vergleichsweise teuren Produkten in
der Kategorie Aktienfonds weltweit. Abschlief}end kann gesagt
werden, dass der Fonds das von ihm gesteckte Ziel, Erreichung ei-
ner angemessenen Rendite bei einer gleichzeitigen Verminderung
des Risikos, in dem untersuchten Zeitraum erreicht hat. Allerdings
bleibt abzuwarten, ob das Fondsmanagement zukiinftig in der La-
ge sein wird, die richtigen Anlageregionen zu wahlen, da sich der
jetzige Vorteil, die strategische Ubergewichtung des deutschen
Aktienmarktes bei diesem Fonds sonst in der Zukunft auch als
Nachteil erweisen konnte.






FONDS: KOLUMNE
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Warum die Aktienbérsen weiter steigen

Gastbeitrag von Ekkehart Schwartzkopff, Geschdéftsfithrer Market Control GmbH

Es gibt eine Reihe von Griinden, die die Wahrscheinlichkeit wei-
terer Kurssteigerungen an den Aktienmarkten untermauern:

Gleichgerichteter Konjunkturaufschwung weltweit

Das gab es in historischer Zeit noch nie — alle Wirtschaftsraume
einschlief3lich China, Indien, Russland, Siidamerika (vor allem
Brasilien) ziehen in ihrem Wachstum einmiitig nach oben und
verstarken sich gegenseitig: Eine Folge der von manchen Seiten
so bekadmpften Globalisierung! Aber gerade die Globalisierung
schrankt die Inflation ein, da der Konkurrenzkampf starkere
Preisanhebungen nicht gestattet. Allenfalls findet die Inflation
auf dem Anlagesektor statt, weil zu viel Kapital hinter zu wenig
Equity (Aktien und Private Equity) herjagt und die Preise nach
oben treibt.

Erhebliche Unterbewertung der Aktien

Trotz der starken Kurssteigerungen an den Aktienmarkten
sind die Aktien immer noch unterbewertet. Wie das? Weil die
Gewinne in etwa genau so schnell steigen wie die Kurse! Maf3-
stab ist das Verhéltnis von Anleihenbewertung (KGV ca. 23)
zur Aktienbewertung (KGV ca. 13). Diese Liicke wird sich wie
in jedem Aufschwung schliefen miissen, am Ende wird die Ak-
tienbewertung im allgemeinen Kaufrausch iber der Anleihen-
bewertung liegen.

Aktien werden knapp

Durch Aktienriickkiufe der Unternehmen, Ubernahmen und
Aufkaufe durch Private Equity-Fonds wird Material aus dem
Markt genommen und steht als Angebot nicht mehr zur Verfi-
gung. Laut Ken Fisher verschwanden 2006 weltweit auf diese
Weise 7% des Aktienvolumens. Allein dies treibt die Kurse!

Das ,silly German money* ist nicht investiert

Aus der Kiste des ,Behavioral Finance“ kommt das gewichtigs-
te Argument. Das ,silly German money“ ist zu Tiefstkursen
2002/2003 ausgestiegen und hat die Reste an Aktien in den Auf-
schwung hinein laufend weiter abgebaut. Wer ist ,,silly German
money“? Nicht nur der sprichwortliche ,kleine Mann“, der an-
geblich an der Borse alles falsch macht, sondern vor allem die
grofden Institutionen wie Lebensversicherungen, Versorgungs-
werke etc., die offensichtlich einen Aufschwung nicht von ei-
nem Abschwung unterscheiden kénnen. Damit sind sie ein ge-
fundenes Fressen fiir auslandische Institutionen, die sich an
,silly German money“ (s. G. m.) goldene Nasen verdienen, die
in der deutschen privaten Altersversorgung leider fehlen (sie-
he Bonuskiirzungen vieler deutscher Lebensversicherungen).
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Merke: Es gibt zwar
niemanden, der an
der Borse alles richtig
macht, aber es gibt
Leute, die zuverlassig
alles falsch machen
und als Kontra-Indika-
tor unbezahlbar sind.
Fast sicher ist, dass s.
G. m. irgendwann doch
noch Aktien Kkaufen
wird. Spatestens in
zwei bis drei Jahren,
wenn der DAX bei
13.000 bis  15.000
Punkten notiert, gibt
es vermutlich kein
Halten mehr. Volker,
dann hort die Signale!

Wer hat Angst vor
dem gelben Mann?
Die Borse in Shanghai,
an der sich Millionen
Chinesen ihre nicht
vorhandene Altersver-
sorgung erspekulieren
wollen, birgt ein Ele-
ment der Unsicherheit
far die Weltborsen.
Nach ca. 140% Kursan-
stieg im Jahresver-
gleich ist die Borse an-
fallig fir Rickschlage,
sei es aufgrund der

Ekkehart Schwartzkopff war
nach seinem Studium der Betriebs-

wirtschaft in mehreren Banken und
Vermégensverwaltungen als Ak-
tienstratege (tdtig, u. a. bei Sal. Op-
penheim, Merck Finck & Co und bei
der Matuschka Gruppe. 1987 griin-
dete er seine eigene Firma, die heu-
te Market Control GmbH heifst. Die-
se berdt Family Offices und Privat-
kunden und seit 1998 auch den Star
Portfolio-Ul-Fonds (KAG: Universal
Investment; WKN: 978195), welcher
in den letzten beiden Jahren regel-
mdfig ganz oben in den Ranglisten
der Mischfonds platziert ist. Weitere
Infos unter: www.marketcontrol.de

Verdreifachung der Stempelsteuer auf Aktien, sei es wegen ei-
ner bevorstehenden Mondfinsternis (wie Anfang Marz und wie-
der am 28.08.2007), bei der nach chinesischem Aberglauben
der ,,Grof3e Drache® den armen kleinen Vollmond frisst, was
Verluste bedeutet, denen man zuvorkommen muss. Der Wes-
ten, in der Annahme, die Chinesen verfiigen iiber tiefere Ein-
blicke, folgt in der Regel der chinesischen Vorgabe getreulich.
Diese gelegentlichen ,chinesischen Gewitter“ haben fiir die an-
deren Aktienmarkte einen Bereinigungseffekt, wobei schwache
Elemente aus dem Markt geschiittelt werden, damit dieser
anschlief3end gestarkt weiter steigen kann. China sei Dank!



FONDS: NEWS, FACTS & FIGURES

China-Fonds

Oft eine zweite Benchmark

Fonds, die in chinesische Aktien investieren, waren zuletzt enorm
gefragt. Zu unterscheiden sind Standard- von Selektivportfolios.

Haufig nur eine Kopie

Die meisten hierzulande angebotenen China-Fonds sind im Grof3en
und Ganzen Kopien eines Index, der von Dow Jones, FTSE oder
MSCI aufgelegt wird. Entsprechend iibergewichtet sind in den
Portfolios die schweren Werte wie China Mobile, CNOOC oder
China Construction Bank. Schwergewichte haben nur ein Pro-
blem: Sie sind positiv mit den globalen Aktienméarkten korreliert.
In diesem Kontext muss die Frage erlaubt sein, ob denn nicht ein
passiv gemanagter Indexfonds auf beispielsweise den FTSE Xin-
hua 25, etwa von Lyxor, besser geeignet wére, in die Blue/Red
Chips Chinas anzulegen. Eine Garantie fiir eine Mehrleistung des
Managers gibt es gerade in einem solch beschrankten Anlage-
universum nicht.

Klein, aber oho

Dagegen stehen Klein- und Kleinstportfolios. Ein Beispiel ist der
China Select Universal, den die in Miinchen ansassige FIVV AG
iber ihre Dependance in Peking managt (s. auch Interview mit
Christian Hofman auf S. 74). Das Depot ist derzeit stark beispiels-
weise auf Konsumtitel ausgerichtet (28,8% des Depotvolumens).
Der benchmarkfreie Ansatz birgt die Moglichkeit in sich, auch
jetzt noch glinstige Papiere zu finden, zumindest aber solche, die
in einer Korrektur nur unterproportional verlieren. Ebenfalls vom
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Quelle: fotolia.de

CHINAFONDS IM VERGLEICH

FonbDs WKN

STANDARDPORTFOLIOS DATUM  MEN**  1]% 3]
989859 25.01.1999 1928 66,4 1129 19,1
565129 22.04.2002 531,9 485 1083 18,1
973778 04.07.1994 1.680,20 61,8 121,8 184

AOF 5BW  26.07.2005 640,1 484 N.B. N.B.
AOCAO01  02.12.1997 232,7 548 1153 19,3

AOJ DNP  17.02.2006 1975 949 N.B. N.B.

AUFLAGE- VoLu- PEeRF. PERF.

ALLIANZ CHINA
DWS CHINA

JF CHINA

LyxorR CHINA ENT.
RoBECO CHINESE
SISF CHINA OPP.

SELEKTIVPORTFOLIOS
FIVV CHINA SELECT AOJ ELL  01.08.2006 12,270,1%*%*  N.B. N.B.
UBAM CHINA EQuiTY AOBLH7 25.01.2000 43,7 42,1 69,2 14,2

*)in %; **) in Mio. EUR; ***) seit Auflage; Vol. = Volatilitat
Quelle: Lipper, a Reuters Company, fondsweb.de, eigene Recherchen

Mainstream weicht der UBAM China Equity ab. Hier liegt der
Schwerpunkt auf der Industrie und Investitionsgiiterherstellern.
Beide Portfolios hegen eine gewisse Aversion gegeniiber chinesi-
schen Finanztiteln und gewichten diese demzufolge nur gering-
fiigig bei.

Fazit
Im Reich der Mitte sollten Anleger zweigleisig teilnehmen: Basis
sollten indexnahe Produkte sein, erganzt um Spezialititenfonds.
Diese entfalten ihre wahre Starke aber meist erst dann, wenn die
grof3en Titel von ihrer Aufwértshatz ermiiden.

Tobias Karow

financial.de
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DAS GROSSE BILD

Research — Mirkte

Vorsicht, Kurssturz-Gefahr!

Jetzt, wo der DAX an seinen alten Hochststdnden aus dem Jahre 2000 angekommen ist,

wird die Situation zunehmend brenzlig.

Alles anders!?

JAlles anders*, lautete die Uberschrift eines Arti-
kels in der Financial Times Deutschland (FTD)
vom 19. Juni 2007, in welchem auf einer
ganzen Zeitungsseite ausfiihrlich darge-
stellt wurde, dass das derzeitige Aktien-
kursniveau gerechtfertigt sei — auch
wenn viele Indizes in den letzten Jah-
ren deutlich zugelegt haben. Der
deutsche Aktienmarkt beispiels-
weise konnte sich gemessen

am DAX seit seinem Tief im

Marz 2003 bislang mehr als 3,5fachen, und dennoch gehen
die meisten in diesem FTD-Artikel zitierten Experten davon
aus, dass das derzeitige Allzeithoch-nahe Kursniveau nicht
ibertrieben ist. Als Griinde dafiir werden in erster Linie die
mangelnde Euphorie unter den Anlegern und die durch-
schnittlich noch nicht iiberzogene Bewertung bei den Akti-
en genannt. Denn eine Hausse stirbt bekanntlich erst in der
Euphorie, und auf langfristigen Markthochs sind Aktien
normalerweise recht teuer. Das Fazit dieses Artikels lautet
dementsprechend: Die derzeitige Phase ist mit der Aktien-
blase des Jahres 2000 in keiner Weise vergleichbar, es sei
diesmal eben ,alles anders®, und damit bestehe auch keine
Gefahr eines nachhaltigen Kursriickgangs.

Der Blick in den Spiegel

Einen dhnlichen Tenor hat ein Artikel auf SPIEGEL-Online
vom 21. Juni 2007 mit der Headline ,Der Scheck ist ge-
deckt“. Mit der selben Argumentation (moderate Bewer-
tung und mangelnde Euphorie) wird auch in diesem Bei-
trag das momentane Kursniveau gerechtfertigt und etwai-
ge Warner als Angsthasen abgestempelt. Wir wollen im
Nachfolgenden ergriinden, ob die Aussagen dieser beiden
erwahnten Artikel, welche sich auch in vielen anderen Pu-
blikationen derzeit finden lassen, stimmig sind und ob die
daraus gezogenen Schlussfolgerungen fiir die Borse tiber
eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit verfiigen.

Fast faire Bewertung

Hinsichtlich der fundamentalen Bewertung der Aktien-
markte besteht tatsachlich ein gravierender Unterschied
zum Jahr 2000. So betragen die KGVs der DAX-Aktien aktu-
ell im Mittel nicht einmal die Halfte von dem, was am Hoch-
punkt der Technologie-Blase gangig war. Die derzeitige
DAX-Bewertung liegt beim etwa 16fachen des fiir dieses
Jahr geschatzten Gewinns, was etwas iliber dem histori-
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schen Mittel von 14 liegt. Die DAX-Aktien sind da-
mit nicht sehr teuer, aber eben auch nicht giins-
tig. Wir tendieren daher dazu, das derzeitige
Kursniveau beim DAX und bei den meisten
anderen Aktienindizes der etablierten
Staaten (USA, Europa) als im weiteren
Sinne ,fair“ zu bezeichnen. Ebenso
sieht dies der Fondsmanager Dieter
Mackler, dessen Bewertungsmo-
dell unsere hier gedufderte Ein-
schatzung nochmals graphisch
veranschaulicht (Abb. 1).

Kurzfristig drohen Gefahren

Geht man nun von der Annahme aus, dass grofde Bullen-
markte in ihrer Endphase fast immer iberzogene Bewertun-
gen aufweisen, so lasst sich aufgrund der momentanen
Konstellation mit hoher Wahrscheinlichkeit davon ausge-
hen, dass dieser seit 2003 laufende ibergeordnete Bullen-
markt vermutlich noch einige Jahre weiter bestehen wird.
Dies entspricht auch unserer immer wieder geduf3erten
These, wonach der endgiiltige Endpunkt dieses Bullen-
marktes aufgrund verschiedener Zyklen erst im Jahre 2010
oder 2011 zu erwarten ist (s. auch China-Titelstory auf S. 6).
Nun sich aber im Umkehrschluss auf der sicheren Seite zu
fiihlen — so wie es uns der Borsenblatterwald (FTD, Spiegel-
Online u. a.) derzeit zu vermitteln versuchen — konnte sich
jedoch in den kommenden Monaten als fatal herausstellen,
denn: Wie wir in friiheren Ausgaben hier schon herausgear-
beitet haben, steht das zweite Halbjahr 2007 — und hier vor
allem der Zeitraum Juli bis Oktober — unter zyklischen Ge-

ABB. 1: DAX-BEWERTUNG LEICHT UBER ,,FAIR”
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sichtspunkten unter keinem guten Stern. Das bedeutet: Inner-
halb des langfristig fundamental und makrodkonomisch gut un-
terfiitterten Aufwértstrends muss temporar mit fallenden Kur-
sen gerechnet werden. Wir werden sogar aufzeigen, dass auch
stark fallende Kurse (vielleicht Crash?) nicht ausgeschlossen
werden sollten. Hinweis: Genauso wie das Straf3enschild ,Vor-
sicht, Steinschlaggefahr!“ nur auf ein mogliches, aber nicht auf
ein sicheres dramatisches Ereignis hinweist, so ist auch unsere
eingangs hier hochgehaltene Warntafel ,Vorsicht, Kurssturz-
Gefahr!“ zu verstehen.

BUND und DAX

Der Schliissel zum Verstandnis unserer Besorgtheit liegt in der
Zinsentwicklung der letzten Wochen. Seit dem Aktientief nach
dem Marzeinbruch dieses Jahres legte die deutsche Umlaufren-
dite um knapp 20% zu, wahrend sich in der gleichen Zeit der
DAX ebenfalls um ca. 20% erhohte — in den USA war die gleiche
Tendenz, allerdings mit geringerer Auspragung, zu beobach-
ten. Rein theoriegemaf? aber sollten Zinsen und Aktien einen
gegensatzlichen Verlauf aufweisen, was bedeutet: In den letz-
ten Monaten hat sich durch den Zinsanstieg deutlicher Korrek-
turbedarf bei den Aktien aufgebaut. Klaus Deppermann, techni-
scher Analyst bei der BHF Bank, verglich frithere vergleichbare
Situationen und stellt fest, dass ein markanter Anstieg in der
BUND-Rendite mit einer zeitlichen Verzogerung von 7 bis 8 Mo-
naten zu einem deutlichen Riickgang beim DAX fiihrte (Abb. 2;
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ABB. 2: ZUSAMMENHANG AKTIEN UND ZINSEN
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Aktien folgen der Zinsentwicklung mit einem Timelag von etwa 8 Monaten
Quelle: BHF Bank

die BUND-Rendite ist hier invers dargestellt). Demnach kénnte
bereits ab Juli/August der entsprechende Reflex beim DAX in
Form fallender Kurse anstehen.

Kamineffekt

Wer vor einer moglichen dramatischeren Kursbewegung warnt,
sollte natiirlich auch gleich Griinde mit dazu angeben. Neben
den bereits frither hier erorterten Terror- und geopolitischen Ge-
fahren weisen wir bereits seit langerem auf die Rezessionsgefahr
in den USA hin. Denn die dortige Zinsstruktur ist bereits seit eini-
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ABB. 3: KAMINEFFEKT
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Differenz der 10jahrigen minus 3monatigen US-Zinsen: Etwa ein bis zwei
Jahre vor einer Rezession verflacht die Zinsstruktur fiir gew6hnlich,
um kurz vor und wahrend der Rezession plotzlich sehr steil zu werden.

ger Zeit sehr flach, was in der Vergangenheit ein fast ,sicheres®
Vorzeichen fiir eine Rezession darstellte. Laut Robert Rethfeld
von Wellenreiter-Invest zeigt die Zinsstruktur dabei ein typi-
sches Verhalten, welches am besten anhand Abb. 3 verdeutlicht
werden kann. Die griine Linie steht dabei fiir die Differenz zwi-
schen den 10jahrigen und den dreimonatigen Zinsen in den USA.
Je hoher die griine Linie verlauft, desto steiler war die Zinsstruk-
tur in der jeweiligen Zeit. Werte gleich bzw. unter Null bezeich-
nen demnach eine flache bzw. inverse Zinsstruktur. Wie die ein-
gezeichneten Pfeile verdeutlichen, ging jeder der beiden letzten
US-Rezessionen eine inverse Zinsstruktur voraus. Interessanter-
weise kam es jedes Mal kurz vor Rezessionsbeginn (Rezessionen
sind rot hinterlegt) zu einer dramatischen Ausweitung der Zins-
struktur, welche Rethfeld sinnigerweise auch mit dem ,,Kaminef-
fekt“ bezeichnet (da bei ,,optimalen* Bedingungen die Luft durch
einen Kamin schnell nach oben gesogen wird). Dieser Effekt wur-

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors
RS RS RS RS RS RS
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de insbesondere durch einen Anstieg am langen Ende und zu-
gleich Stagnation bzw. sogar Riickgang am kurzen Ende erzielt.
Und genau dieser Kamineffekt deutet sich wie Abb. 3 zeigt auch
nun wieder an. Das heifdt, aus dieser Warte wird eine weitere
Ausweitung der Zinsstruktur und ein Riickgang der US-Konjunk-
tur immer wahrscheinlicher.

Anhnlichkeiten mit 1987

In diesem Zusammenhang weist Rethfeld zugleich darauf hin,
dass die bisherige Chartkonstellation des laufenden Jahres bei
Aktien und Renten derjenigen des Jahres 1987 (Crash-Jahr) nicht
ganz unahnlich ist (s. Abb. 4). Auch 1987 konnten die Aktien bis
in den August hinein laufend neue Hochs markieren und sich da-
mit von der negativen Entwicklung bei den Anleihen abkoppeln.

ABB. 4: VERLAUFSVERGLEICH S&P500 INDEX 2007 uND 1987

(1IN PROZENT; OBEN), VERLAUFSVERGLEICH 30YR US-BoNDs 2007
UND 1987 (IN PROZENT; UNTEN)

140 1987 140
—— 2007 (rechte Skala)
130 A b 130
120 b 120
110 t 110
100 W -
% t 90
80 . . . . . . . . . . 80
J F M A M J J A s o N D
105 105
1987
100 M —— 2007 (rechte Skala) 100
%5 [ o e § Iy e | %5
Y

Index Land 22.06. 18.05. 20.04.  23.03. 16.02.  19.01.
Shenzhen A China 1 1 1 1 1 1
H Shares China 2 2 8 8 4 2
KOSPI Korea 3 7 1 19 23 21
SET. Thai 4 1" 17 9 14 24
DAX D 5 4 6 6 8 10
All Ord. Aus 6 5 5 5 6 9
Rohol 7 13 19 16 26 26
TecDAX D 8 8 3 2 2 3
Sensex Indien 9 6 13 25 7 4
MDAX D 10 B 4 4 5 6
Hang Seng HK 11 19 20 22 11 7
PTX Polen 12 15 7 7 19 8
Merval Arg 13 10 2 3 3 5
CAC 40 F 14 9 9 1 13 14
NASDAQ100  USA 15 20 24 24 20 12
DJIA 30 USA 16 12 22 26 21 16
FTSE 100 GB 17 17 16 18 18 15
S&P 500 USA 18 16 21 23 22 17
IBEX 35 E 19 14 10 10 9 1
SMmI CH 20 18 12 12 12 13
Nikkei 225 J 21 23 26 17 15 19
HUI * USA 22 26 15 14 17 25
RTX Rus 23 24 23 20 24 22
Gold 24 21 14 13 16 20
Silber 25 25 18 15 10 18
REXP 10 * 26 22 25 21 25 23

grlin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unveréndert
* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

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

werden (vom 4.6.03)
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Gewisse Ahnlichkeiten mit 1987 sind derzeit nicht zu iibersehen
Quelle: www.wellenreiter-invest.de

Erst im Oktober, nachdem beide Markte also bereits mehrere
Monate entgegengesetzt liefen, kam es zur Entspannung dieser
»geladenen“ Situation in Form eines dramatischen Kursein-
bruchs innerhalb weniger Tage. Der Crash des Jahres 1987 ist in-
zwischen legendar. Auch hier nochmals ein Hinweis: Die voran-
gegangenen Ausfithrungen sollen nicht dahingehend gedeutet
werden, dass ein Crash, vergleichbar demjenigen des Jahres
1987, bevorstehen muss. Allenfalls soll damit auf mogliche Ge-
fahren hingewiesen werden.

Der Gewdhnungseffekt

Innerhalb der letzten 14 Monate kam es an den Aktienmarkten
zu drei markanteren Kursriickgéngen, welche am Beispiel des
DAX mit den Ziffern 1, 2 und 3 in Abb. 5 eingezeichnet wurden.
Zwischen diesen drei Korrekturen lasst sich eine gewisse Sys-
tematik feststellen. Denn sowohl die Dauer als auch das
Kursausmafd der Einbriiche nahm mit jedem Mal ab. Damit



einher ging eine immer grofere Zuversicht unter den Anle-
gern, dass der Aktienmarkt einfach zu robust ist, als dass es
zu einer grof3eren Korrektur oder gar Baisse kommen konnte.
Und eine solche Zuversicht wird natiirlich auch iber die Me-
dien schnell weiter verbreitet. Die eingangs zitierten Presse-
Artikel belegen dies ganz eindrucksvoll. Angesichts dieser Zu-
versicht wagen sich natiirlich immer mehr und immer neue
Anleger an die Borse. Es erscheint auch angesichts der Titel-
bilder, wie sie in der Sentiment-Rubrik auf S. 52 besprochen
werden, daher nicht zu abwegig, derzeit einen gewissen Um-
verteilungsprozess von den Hartgesottenen zu den zittrigen
Handen zu vermuten. Das aber wiederum spricht nun fiir eine
zunehmende Anfélligkeit der Bérse. Denn deren impliziter An-
tizipationsmechanismus verlangt, dass Entwicklungen umso
wahrscheinlicher werden, je weniger die Masse damit rech-
net. Sobald also ein Gewdhnungseffekt eingetreten ist, sollte
man verscharft mit dem Unerwarteten rechnen.

Der Fall des M. Frick

Wenn sich ein Deutscher in den
letzten Jahren den Titel Borsen-
guru ,verdient“ hat, dann diirfte
das wohl Markus Frick sein. Der
gelernte Backermeister fiittert
schon seit Jahren seine Anhan-
gerschaft via Borsenbrief, Tele-
fon-Hotline und seit einigen Mo-
naten auch liber eine eigens auf
ihn zugeschnittene TV-Sendung
mit plumpen und auf den ersten
Blick recht lukrativen Botschaf-
ten. Frick nutzt dabei seine
Marktmacht aus, um Aktien in
die richtige Richtung zu bewegen, und sein leichtglaubiges und
meist unerfahrenes Publikum folgte ihm dabei in der Regel ge-
horsam, um nicht zu sagen: blind. Allerdings hat es Herr Frick
in den letzten Monaten wohl etwas zu weit getrieben, denn drei
seiner Hauptempfehlungen - es handelte sich dabei um die vol-
lig substanz- und vermutlich auch wertlosen Rohstoff-Explorer
Stargold, Star Energy und Russoil - stiirzten zuletzt ins Boden-
lose ab und mit ihnen die Depotwerte seiner Jiinger. Smart In-
vestor-Leser sollten {ibrigens nicht unter den Geschadigten
sein, schliellich berichteten wir bereits vor zwei Jahren (in SI
7/2005) tiber die Machenschaften des Herrn Frick. Die jetzige
Entzauberung dieses ,Magiers“ entzieht der ,,Pusher-Szene*, ei-

,Borsenguru”
Markus Frick

ABB. 5: DREI DAX-KORREKTUREN INNERHALB VON 14 MONATEN
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ner Borsen-Subkultur, welche im Windschatten des jahrelangen
Aufschwungs gedieh, nun vermutlich den Nahrboden. Deren
jdhes Ende koénnte unter Sentimentgesichtspunkten sicherlich
als ein Indiz fiir eine allgemeine Erniichterung an den Borsen
herangezogen werden. Denn wo der Schatten fehlt, hat es auch
das Licht recht schwer. Ubrigens: Um Herrn Frick miissen wir
uns keine Sorgen machen: Ein gut dreistelliges Millionen-Euro-
Vermogen diirfte ihm die Zeit bis zur nachsten Bubble, in wel-
cher er wieder neue oder aber einige unverbesserliche alte An-
hanger begliicken kann, sicherlich versiif3en.

Was sagen unsere Gastautoren?

Unsere derzeit kritische Grundhaltung gegeniiber den Borsen
wird im Wesentlichen auch von unseren Gastautoren geteilt.
Alex Hirsekorn sieht insbesondere im Hinblick auf die enormen
Volumina der Yen-Carry-Trades Gefahren, welche auch fiir den
deutschen Aktienmarkt bedrohlich werden konnten (S. 56).
Sein Kollege Robert Rethfeld (beide Wellenreiter-Invest) fithrt
auf S. 22/23 aufgrund unterschiedlicher Sentiment-Indikatoren
ebenfalls seine Bedenken aus, und auch Uwe Langs Handels-
system weist derzeit nur einen positiven, aber vier negative In-
dikatoren aus (8. 57).

Fazit
Die augenblickliche Konstellation an den Borsen ist in der Tat in
keiner Weise mit den ,ver-riickten” Zeiten der Jahre 1999 bis 2000
zu vergleichen. Dennoch gehen wir aus zyklischen und senti-
menttechnischen Uberlegungen davon aus, dass das zweite Halb-
jahr 2007 eher turbulent werden wird. Insbesondere die zuletzt
stark anziehenden Zinsen konnten die Aktienhausse bald abwiir-
gen. In Anbetracht des grof3en Zinssenkungsspielraums der FED
und der EZB sehen wir jedoch noch nicht das Ende des {iberge-
ordneten Bullenmarktes. Wir rechnen vielmehr mit einer schar-
fen Korrektur oder gar einem Crash bzw. schlimmstenfalls mit ei-
ner sechs- bis neunmonatigen Baisse. Insofern sehen wir fallende
Kurse in den kommenden Monaten als Kaufchancen, raten aber
zwischenzeitlich doch zu Absicherungen. Entsprechend dieser
Einschatzung werden wir auch unser Musterdepot gestalten.

Ralf Flierl
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Titelblatt-Indikator
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Fragwiirdige Headlines als Anzeichen fiir Top-Bildung

Die Themengestaltung und die Titelbildaufmachung von Pres-
seerzeugnissen gehort seit jeher zu den besten sentiment-
technischen Indizien. Wer die Informationen der Massenmedi-
en zu deuten weif, kann damit auch Riickschliisse auf den je-
weiligen Stand innerhalb des Borsenzyklus ziehen. Dies hat
natiirlich zum einen damit zu tun, dass die Massenmedien
zwangslaufig die Meinung der Anlegerschaft beeinflussen.
Aber auch umgekehrt gilt der Wirkungszusammenhang: Die
Anlegerschaft erzeugt durch ihre Stimmungen und Préferen-
zen wiederum sowohl Druck als auch Sog auf die Medienland-
schaft, welche dadurch in ihrer Themenfindung bzw. -akzen-
tuierung stark beeinflusst wird. Gerade diese Wechselwirkung
ist es, welche Stimmungen bis ins Extrem aufschaukeln lasst.

FOCUS

Das ,FOCUS*-Titelbild vom 4. Juni 2007 stellt ein eingéngiges
Beispiel fiir diese Wechselwirkung dar. Denn die Aufforderung
»~Werden Sie Borsengewinner!* trifft zwar in Anbetracht eines
sich in den letzten Jahren vervielfachenden DAX sicherlich ir-
gendwo den Zeitgeist und befliigelt vielleicht auch die ver-
kaufte Auflage dieses Nachrichtenmagazins. Aber recht sinn-
bzw. fiir den Leser wertvoll ist diese Titelstory zum jetzigen
Zeitpunkt wohl nicht mehr. Dazu héatte diese Geschichte vor
vier oder auch vor drei Jahren bei deutlich niedrigeren DAX-
Standen erscheinen miissen, aber damals hatte sie sicherlich
keinen Menschen interessiert. Also: Es wird geschrieben, was
die Leute lesen wollen — und die Leute lesen dann genau das,

1 11530)iiSPIEGE
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was eben geschrieben
steht. Je unsinniger und
unzeitgeméafier die Bot-
schaften auf den Titel-
seiten dann sind, desto
mehr verraten sie uns
iber die jeweilige Zeit-
qualitat.

WERDEN SIE

BORSENGEWINNER!

DER AKTIONAR

Ein noch drastischeres
und kaum noch zu iber-
bietendes Beispiel fiir
Sinnentleerung bzw.
-verfalschung lieferte
,DER AKTIONAR“ mit
dem Titelbild vom 20.
Juni 2007. ,Optimale
Kauf-Zeit“ prangt es da in grof3en Lettern tiber einem abgebil-
deten Wecker auf dem Cover. Der Superlativ ,,optimale“ bedeu-
tet ,die beste". Seit dem letzten Tiefpunkt im Marz 2003 bei ca.
2.200 Punkten gab es jedoch bis jetzt 51 Monate oder etwa
1.000 Borsentage, an denen ein Aktienkauf besser gewesen wa-
re als jetzt. Das Wort op-
timal ist also in diesem
Zusammenhang vollig
deplaziert, aber: Es liest
sich gut. Und es mag
auch durchaus sein,
dass man mit solchen
Botschaften neue Le-
ser- und damit auch An-
legerkreise erschliefien
kann - die Frage ist nur:
welche? Zweifelsohne
wird es sich dabei um
eher unerfahrene, ver-
mutlich etwas blaudugi-
ge und bis vor kurzem
in Sachen Borse ziem-
lich desinteressierte Le-
ser handeln. Es versteht
sich von selbst, dass sol-
che Anleger der ,Zittrigen-Fraktion“ zugerechnet werden
miissen. Insofern sind solche Titelbilder ganz klare Anzeichen
von Umverteilung.

,FOCUS” Nr. 23/2007 vom 4. Juni 2007

DER©AKTIONAR

BRRtNE W AA s ARREAE DR R e d i

Kauf-Zeit

,DER AKTIONAR” Nr. 26/2007
vom 20. Juni 2007

Ralf Flierl
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Gefahren bei chinesischen Aktien!

Der chinesische Festlandsaktienmarkt konnte demncdichst in den Riickwdrtsgang schalten

Zweiklassengesellschaft

Der chinesische Aktienmarkt wird derzeit als
Zugpferd fir den weltweiten Aktienboom ge-
sehen. Dabei gilt es in erster Linie zu unter-
scheiden zwischen den in Shenzhen gehan-
delten Festlandsaktien, welche fiir die Chine-
sen selbst vorgesehen sind, und den in Hong-
kong gelisteten chinesischen Blue Chips

Punkds
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(Red Chips). Die standigen kaum zu fassen-
den Rekordsteigerungen der letzten Monate
betrafen vor allem die Bérse Shenzhen. Sie
gilt als Zockerhohle, in welcher nur ein gerin-
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Ungeheure Dynamik

Welche Dynamik der Shenzhen Composite Index seit etwa Mitte
2005 an den Tag legte, geht aus Abb. 1 (oben) hervor. Seit dem
Tief waren drei immer steilere Trendlinien (rot) notwendig, um
den Kursverlauf adaquat zu beschreiben. Die letzte seit Novem-
ber 2006 abgetragene Trendlinie weist dabei einen Steigungswin-
kel von 300% (!) p. a. auf. Allein hieraus geht schon die schiere Ir-
rationalitat hervor, die den chinesischen Festlandsmarkt befal-
len hat. Und so verwundet es auch nicht weiter, dass die blau ein-
gezeichnete 200-Tage-Durchschnittslinie aktuell 40% () unter
dem aktuellen Index-Niveau verlauft. Solche Kurs-Explosionen
sind bei Indizes duf3erst selten zu beobachten.

Nun relative Schwiche?

Die Frage, der wir uns nun stellen wollen, lautet: Wann platzt
diese Blase? Zunachst einmal konnen wir feststellen, dass die
,Blasenbildung“ ziemlich exakt zu Beginn dieses Jahres starte-
te. Denn etwa ab Januar legte die relative Starke des Shenzhen
Composite gegeniiber dem FTSE/Xinhua China 25 (= Red
Chips) deutlich zu, wie aus Mittelteil in Abb. 1 hervorgeht. Der
rot markierte Aufwartstrend dieses Relative Starke-Indikators
wurde jedoch im Zuge des etwa 30%igen Kurssturzes vor weni-
gen Wochen nach unten gebrochen. Ist dies nun als der Beginn
des Abbaus der Ubertreibung zu verstehen? Unserer Ansicht
nach spricht die Charttechnik sehr wohl dafiir.

Knick im Momentum
Fiir letztere These spricht auch die Entwicklung des MACD-In-
dikators (Abb. 1 unten). Denn nach dem Einbruch im Mai kam

es zwar beim Shenzhen-Index zu einem nochmaligen Aufbau-
men auf die Hochststénde, allerdings wurde dieses Aufbegeh-
ren vom MACD nicht mehr nachvollzogen. Der Fachmann
spricht hier von einer negativen Divergenz, oder etwas lapida-
rer ausgedriickt: Das Momentum hat einen Knick bekommen.

Fazit

Der Index der chinesischen Festlandsaktien scheint charttech-
nisch angeschlagen. Ein weiterer Riickgang wiirde vermutlich
zu Panikreaktionen fiihren, welche ein weiteres Borsenbeben
auslosen konnten.

Mehr zur Berechnung und Interpretation des MACD-Indikators
finden Sie im Beitrag ,, Trend und Momentum* auf S. 36/37.
Ralf Flierl

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung
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Impressionen von
in Ziirich

Am 24. Mai fand in Ziirich die 5. IRC ,,Global Natural Resources*
statt: Die Investor Relations-Firmen AXINO AG und Frei Part-
ners gaben 11 Rohstoffunternehmen die Gelegenheit, sich den
ca. 150 sachkundigen Besuchern von ihrer besten Seite zu zei-
gen. Die im Folgenden vorgestellten Firmen tiberzeugten durch
Alleinstellungsmerkmale, die in ihrem Segment rekordverdéach-
tig sind.

Kirkland Lake Gold (KGI)

KGI eroffnete den Substanzreigen mit der Klarstellung, dass die
Goldgehalte nun nicht mehr in g/t von erhofften Vorkommen,
sondern in oz/t an gesicherten Ressourcen angegeben werden.
2001 erwarb KGI von Kinross eine ehemals produzierende
Goldmine mit unter Wasser stehenden Schichten sowie vier
weitere Goldprojekte im Kirkland Lake-Distrikt zu einem Preis
von 5 Mio. CAD. Aus dem mit 21 Mio. CAD umfangreichsten
Bohrprogramm Kanadas resultieren Goldreserven von 1,1 Mio.
Unzen und Goldressourcen von 1,5 Mio. Unzen mit durch-
schnittlichen Graden von 0,45 oz/t. Inzwischen ist die Marktka-
pitalisierung bei 700 Mio. CAD, und pro Monat werden 60.000
bis 80.000 Unzen extrem hochgradiger Ressourcen hinzuad-
diert. Die Story weist viele Parallelen zur Entwicklung von Gold-
corp in den frithen Tagen auf. Die Produktion startete 2006 mit
58.000 Unzen Gold, die bis 2009 auf bis zu 100.000 Unzen gestei-
gert werden soll. Das wichtigste: Noch in diesem Jahr plant
man den Break-even, so dass die Exploration durch die Einnah-
men gedeckt ware.

Tiger Resources (TGS)

Die Australier haben sich als einer der First Mover aussichtsrei-
che Projekte in der Demokratischen Republik Kongo (DRC) ge-
sichert. An dem im weniger unruhigen Siidosten im African
Copperbelt gelegenen Kipoi-Kupferprojekt besitzt TGS zwar

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

18.05.07 22.06.07 VERAND.
GoLbp (IN USD) 657,00 652,85 -0,63%
SILBER (IN USD) 12,87 13,15 +2,18%
PLATIN (IN USD) 1.308,00 1.301,00 -0,54%
PALLADIUM (IN USD) 362,00 375,00 +3,59%
XAU-GOLDMINENINDEX 136,75 139,24 +1,82%
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Quelle: fotolia.de
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nur 51% (Rest DRC-In-
stitutionen), ist aber
von den staatlich an-
geordneten ,Uberprii-
fungen“ der Bergbau-
vertrage nicht betroffen.
Herausragende Bohrer-
gebnisse von iiber 7%
Kupfer {iber eine Bohr-
kernlange von 122 Me-
tern mit durchschnitt-
lichen Graden von ca.
3,5% lassen die Anle-
ger die angekiindigte
Ressourcenschéatzung
mit Spannung erwar-
ten. Der Aktienkurs
hat im Mai bereits

neue Zyklushochs mar-
kiert, was ein gutes
Omen sein konnte.

NovaGold Resources
Inc. NG)

Der IRC-Stammgast ver-
fiigt mit 75 Mio. Unzen
Goldressourcen (inkl.

Jiirgen Gan#Bleben ist Vorstand der
unabhdngigen Vermogensverwal-
tung G&P Institutional Management
AG in Frankfurt. Er agiert als Berater
des Fonds G&P Exploration & Mining
(WKN: AOQJLUY), dessen Fokus auf
substanzstarken Explorationsaktien

aus dem Edel- und Basismetallsektor
liegt. Kontakt: ganssleben@gp-im.de,

der Goldaquivalente
von Kupfer und Silber)
iiber die gigantischste
Ressourcenbasis aller Explorationsunternehmen. NG erscheint
fiir die Zukunft hervorragend positioniert: Das kleinste der vier
Minenprojekte (Rock Creek in Alaska) wird Ende 2007 mit
100.000 Unzen Gold p. a. in Produktion gehen. Dann wurde stolz
die Meldung vom Vortag zitiert, dass das Galore Creek-Projekt
in Kanada (B.C.) ab sofort gemeinsam mit Teck Cominco ent-
wickelt wird, um ab 2012 die Goldforderung aufzunehmen. Das
Erreichen dieser Meilensteine konnte die im Peergroup-Ver-
gleich auflerst niedrig bewertete NG-Aktie allerdings nicht
nachhaltig befliigeln. Im Gegenteil erfuhr das Papier einen
20%igen Kursrutsch: Nach der erfolgreichen Abwehr des feind-

www.gp-im.de



lichen Ubernahmeangebots durch Barrick Gold (ABX) gab Letz-
tere just in dem Moment den Verkauf der im Rahmen des Kauf-
gebots angedienten NG-Anteile bekannt, als NG eine Kapitaler-
hoéhung tiber 203 Mio. USD ankiindigte.

Silvercorp Metals (SVM)

SVM hat sich zum Ziel gesetzt, der profitabelste Silberproduzent
der Welt zu werden. Die extrem hochgradige SGX-Silbermine (1,4
kg/t) in China produziert seit April 2006 zu negativen Kosten von
6 USD pro Unze und einer Profitmarge von 61%, was durch die Er-
trage der Beiprodukte Zink und Blei sowie die niedrigen Arbeits-
kosten ermoglicht wird. Zusammen mit den beiden anderen La-
gerstatten des Ying-Projekts wird die Hoffnung geaufdert, dass
aufgrund deren Geologie ein sogenannter Weltklasse-Minen-
distrikt wie Coeur d’Alene (Idaho) entstehen kdnnte.

SiLVERCORP METALS (AOE ASO)
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Ivanhoe Mines (IVN)

Hohepunkt des Tages war sicherlich die mitreif3ende und unter-
haltsame Prasentation von Robert Friedland, dem schillernden
Chef von Ivanhoe Mines (s. Interview in Smart Investor 5/2005).
Die letzten Zweifel am China-Boom inkl. Rohstoffsuperzyklus
sollten in Anbetracht der grofiten Wanderungsbewegung der
Menschheit — 342 Mio. Chinesen migrieren in zu errichtende
Stadte - endgiiltig verflogen sein. IVN als der nach Marktkapitali-
sierung grofdte Junior (ca. 5 Mrd. CAD) mit dem weltweit grof3ten
unentwickelten, in der Mongolei gelegenen Gold/Kupfer-Minen-
projekt gelang es, mit dem Minenkonglomerat Rio Tinto (RTP) ei-
ne strategische Partnerschaft abzuschliefRen: RTP kann seinen
Anteil an IVN von derzeit 19,9% schrittweise auf 40% erhohen.
Die von der mongolischen Regierung 2006 beschlossene Gewinn-
steuer von 68% wird laut Friedland wieder abgeschafft werden:

IVANHOE MINES (901 508)
= oo bt e

Research — Mirkte

Tagungsraum der IRC in Ziirich

Zum einen hat der von auslandischen Unternehmen getragene
Bergbau einen 35%-Anteil am rasanten mongolischen Wirt-
schaftswachstum. Zum anderen sind auch russische Firmen von
der Sondersteuer betroffen; nach ihrer Implementierung drehte
Russland kurzerhand den Gashahn zu.

Commerce Resources (CCE)

CCE steht fiir ein neueres faszinierendes Investmentthema im
Rohstoffsektor: Rare Earth Elements (Seltene Erden). CCE ent-
wickelt das Blue River-Projekt in B.C. mit drei Tantal/Niob-La-
gerstatten. Die beiden exotischen Metalle sind bei Hightech-
Produkten mittlerweile unentbehrlich. Niob gelangt haupt-
sachlich in hochwertigen Stahllegierungen zum Einsatz.
Spannender stellt sich die Situation bei Tantal dar: Das Metall
ist essenzieller Bestandteil in Kondensatoren von modernen
Elektronikgeraten (z. B. Handys). Der Trend zur Miniaturisie-
rung lasst die Tantalnachfrage um ca. 7% jahrlich wachsen. Das
weltweite Angebot wird von der in Insolvenz gegangenen, aus-
tralischen Sons of Gwalia dominiert. Projekte anderer Explorer
liegen in politisch weniger sicheren Regionen (Agypten, Saudi-
Arabien). Die Tantalnachfrager schitzen daher den grofiten
neuen Anbieter ohne Lander- bzw. Lieferrisiko (voraussichtli-
cher Produktionsbeginn 2009).

Fazit

Im Rohstoffbereich ist vor kurzem besonders deutlich gewor-
den, welch entscheidende Bedeutung der Aktienselektion zu-
kommt. Ein Sicherheitspuffer besteht bei Minenentwicklern,
die bereits iiber Substanz in Form von nachgewiesenen
Ressourcen verfiigen, idealerweise in politisch stabilen Regio-
nen. Bei der IRC in Ziirich bekam man einige dieser Substanz-
perlen auf dem Silbertablett serviert. Wer auf Qualitatswerte
mit zumindest moderat bewerteter Substanz, Wachstum und
Hebel setzen mochte, konnte vor allem an NovaGold Resour-
ces, Silvercorp Metals, [vanhoe Mines sowie dem Seltenerdme-
tall-Play Commerce Resources Gefallen finden.

Die in diesem Beitrag genannten Aktien kénnten zum Zeitpunkt
des Erscheinens dieser Publikation vom Autor (bzw. G&P Explo-
ration & Mining) gehalten, zugekauft, neu gekauft oder auch ver-
kauft werden.
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)

Research — Mirkte

Yen als Schliisselfaktor fiir die

Entwicklungen 2007

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

Das Lebenselixier Nummer eins des Borsianers ist die Liqui-
ditat. In vielen Kommentaren zum Aktienmarkt kann man mo-
mentan lesen, dass reichlich Liquiditat vorhanden sei, die
nach Anlagemoglichkeiten suche, und daher sei das Riick-
schlagspotenzial begrenzt. Eine der Quellen fiir die Liquiditat
ist der Yen-Carry Trade (siehe auch SI 08/2006, S. 36), der
sich aufgrund des sehr niedrigen japanischen Leitzinssatzni-
veaus von 0,5% einer sehr hohen Popularitat erfreut.

Yen-Abwertung sehr weit fortgeschritten

Im CoT-Report vom 19.06.2007 ist erkennbar, dass die Com-
mercials im Yen gegeniiber dem US-Dollar eine Netto-Long-
Positionierung von 161.330 Kontrakten besitzen. Diese Posi-
tionierung erreicht damit beinahe das bisherige historische
Rekordniveau aus dem Januar/Februar 2007, als sich zuletzt
ein Preistief bildete. Das Verhalten der Commercials iiber ei-
nen langeren Zeitraum lasst einen langsam fallenden sinken-
den Kurs fiir die japanische Wahrung gegeniiber dem US-
Dollar erkennen. Angesichts der Positionierungsextrema
dirfte das Potenzial fiir einen weiteren Yen-Verfall sehr be-
grenzt sein, das Niveau von ca. 0,80 USD dirfte dabei nicht
unterschritten werden.

Auch DAX Hafen spekulativer Gelder

Eine extrem hohe positive Korrelation ist zudem im Euro/Yen
gegenliber dem DAX seit einem Jahr erkennbar. Insofern ist
davon auszugehen, dass auch der deutsche Aktienmarkt
massiv von spekulativen Geldern profitiert hat und im Falle
einer Yen-Starke tiberproportional zur Schwache neigen
wird. Die letzte korrektive Phase im japanischen Yen ereigne-
te sich im Februar/Marz 2007, und damit war der Yen der
mafdgebliche Schliisselfaktor fiir die kurzfristige preisliche

ABB. 1: JAPANISCHER YEN UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS
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Age. 2: DAX-Hausse (OBen) versus |YN-Barsse
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Schwéchephase bei den Aktienméarkten. Die positive Unter-
stiitzung fiir die Aktienméarkte von Seiten dieses Indikators
diirfte damit insgesamt am Auslaufen sein. Aufgrund der zu-
dem vorhandenen negativen Signale des Anleihemarktes
steht die These des geringen Riickschlagspotenzials am Aktien-
markt auf wackligen Beinen.

Fazit

Das Verschulden im japanischen Yen und die gleichzeitige
Anlage in hoherverzinsliche Anlageklassen ist bereits ein
jahrelanger etablierter Trend an den Markten, der daher
auch sehr populdr geworden ist — man darf hier von einem
Mega-Trend sprechen. Er beruht auch auf dem Vertrauen der
Investoren auf eine positive zukiinftige Entwicklung der je-
weiligen Anlageklassen und wird daher immer wieder von
moglicherweise eruptiven Phasen begleitet werden. Mit ei-
ner solchen sollte in den kommenden Monaten gerechnet
werden.

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

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

Der Einfithrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*:
Beitrag ,Den Insidern iiber die Schulter geschaut” vom 28.12.2004)



Massive Baisse-Warnungen

Gastbeitrag von Uwenlang,

Seit dem 1. Juni warnen die Hausse-Baisse-Indikatoren ganz
massiv. Die Anleihezinsen sind auf mehrjahrige Hochststan-
de geklettert. Renditen von tiber 4,5% bei deutschen Bundes-
papieren und iiber 5% bei US-Treasuries machen die Anleihen
inzwischen zu einer ernsten Konkurrenz fiir Aktien. Der Ol-
preis bleibt hoch. Brent6l miisste unter 68 USD notieren, um
wieder ein positives Signal fiir den Aktienmarkt zu geben. Der
US-Dollar wiirde erst dann ein Hausse-Signal geben, wenn der
Euro unter 1,33 USD absinken wiirde. Saisonbedingt bekom-
men die Aktienmarkte auch keinen positiven Impuls. Denn
wir befinden uns mitten unter den durchschnittlich 16
schwachsten Borsenwochen im Schnitt der vergangenen
zehn Jahre. Diese Phase wird erst am 21. September beendet
sein. Lediglich der Trend der Aktienindizes selbst gibt im Mo-
ment noch positive Signale. Beruhigend ist dies allerdings
nicht, wenn sonst von den bewéahrten Indikatoren kein Riick-
halt mehr besteht.

Wechsel ins Barenlager
Die Borsensignale lauten also insgesamt 4:1 fiir einen nahe
bevorstehenden Baisse-Trend. Dass dieser noch nicht einge-
setzt hat (ich schreibe diese Zeilen am 21. Juni), ist erstaun-
lich. Denn eine Korrektur ist ohnehin tiberfallig, nachdem die
Hausse nun schon im flinften Jahr lauft und nahezu alle Akti-
enindizes der Welt bereits seit Monaten iber ihrem 200-Tage-
Durchschnitt liegen, was ebenfalls auf einen mittelfristig
iiberkauften Aktienmarkt hindeutet. Wenn man jetzt auf-
grund der zahlreichen Verkaufssignale nicht
aussteigt, wann will man es dann tun?

Billig kaufen, teuer verkaufen

Es gibt eine kaufmannische Grundregel, die
lautet: Kaufe billig, verkaufe teuer.
Diese Regel ist jedermann einsich-
tig und klingt logisch. Aber die An-
leger, die jetzt bei DAX-Kursen von
8.000 Punkten noch kaufen, tun ge-
nau das Gegenteil. Das kommt an der
Borse oft vor. Die Absatzzahlen der Fonds bestéatigen es.
Was veranlasst Menschen, an der Borse jetzt und teuer
einzusteigen, um spéater billig zu verkaufen? Die es tun,
sind ja nicht geistesgestort oder blind. Sie konnen vermut-
lich Griinde nennen. Der eigentliche Grund ist psychologi-

Die Borsensignale von Uwe Lang sprechen
eine eindeutige Sprache: Anleger sollten jetzt verkaufen
Quelle: pixelio.de

Herausgeber der Borsensignale

scher Art; es ist ein
Herdentrieb. Auch
die sogenannten Pro-
fis verhalten sich kei-
neswegs nur ratio-
nal. Sie mogen nach
festen Grundregeln
investieren, und doch
spielt auch ihnen ihr
Gehirn immer wie-
der Streiche. Sonst
wéren die Ergebnis-
se der iberwiegen-
den Zahl der Aktien-
fonds nicht SO
schlecht, wie die Sta-
tistiken immer wie-
der unbarmherzig aus-
weisen. Warum soll-
ten die Kurse weiter
steigen? Wer hat
denn nun noch nicht
gekauft? Auf welche
noch besseren Ge-
schaftsergebnisse will
man denn warten,

Fazit
Jetzt ist es Zeit zu verkaufen! Uber einen
Neueinstieg kann man sich allenfalls Ende
September wieder unterhalten, wenn sich
der Dollar stabilisiert hat und der Olpreis
auf niedrigerem Niveau notiert.

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-
sensignale®, eines zweiwd6chentlich

erscheinenden Bérsenbriefs (www.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che, von Lang entwickelte, Handels-
systematiken zur Anwendung kom-
men. Ein Artikel zu seiner Person und
seinem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
ten Aktien-Strategien ist im Finanz-
Buch Verlag erschienen.

die die Kurse weiter treiben
konnen? Wenn es abwarts geht,
wird das vermutlich nicht

mit einem Crash pas-

gar noch ein paar
Monate auf dem jetzi-

gen Niveau halten. Mal runter, mal rauf,
ahnlich wie im Jahr 2000.
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sieren. Die Aktienbor-
sen konnten sich so-



ThyssenKrupp AG

Kursbrummen mit Brammen

Es ist noch gar nicht so lange her, da war ThyssenKrupp ein Vertre-
ter der altesten aller denkbaren Industrien. Stahlwerke, Aufziige
und allerlei Stainless-Aktivitaten befliigelten nicht eben die Phanta-
sie von Investoren. Seit gut drei Jahren gilt der Zykliker aber wieder
als chic. Der Kurs hat sich von 15 auf 45 EUR verdreifacht.

Stahl und Technologie

Die ThyssenKrupp AG zahlt zu den grof3ten Technologiekonzer-
nen weltweit. Etwa 188.000 Mitarbeiter arbeiten fiir die Schwer-
punktbereiche Stahl, Industriegiiter und Dienstleistungen. Im Ge-
schaftsjahr 2005/2006 wurde ein Umsatz von mehr als 47 Mrd.
EUR erzielt. Das Geschéft ist in fiinf Segmente, namlich Steel,
Stainless (der gesamte Metallbereich neben Walz- und Edel-
stahlen), Technologies, Elevator und Services organisiert. Strate-
gie ist es, als Konzern neben der Herstellung von Produkten zu-
nehmend auf Systemlosungen und innovative Dienstleistungen
zu setzen. Derzeit steht die Produktion fir 60% der Umsatze,
wahrend Dienstleistung und Service 40% ausmachen.

Die Zahlen der ersten beiden Quartale des zum 30.9. endenden
Geschaftsjahres fielen positiv und am oberen Ende der Erwartun-
gen aus. Der Umsatz stieg um 13% auf gut 25 Mrd. EUR. Prozentual
am meisten legten die Bereiche Stainless mit 47% und Service mit
29% zu. Der Bereich Technologies, zu dem nun auch das Automo-
tive-Geschaft gehort, schrumpfte um 3%, was an der Verauf3erung
einiger Teilbereiche lag. Das Segment Stahl wuchs um 11% auf 6,5
Mrd. EUR, was hinter Service (8,3 Mrd. EUR) Rang zwei im Divisio-
nen-Ranking bedeutet. Beim Ertrag aber fiihren Stahl und Stain-
less nach wie vor: 870 Mio. EUR Vorsteuergewinn beim Stahl und
616 Mio. EUR in der Division Stainless sorgen fiir den Léwenanteil
der Gewinne. Dies liegt in der Hauptsache an der anhaltend posi-
tiven Preisentwicklung der Stahlmarkte, die Mengen wuchsen nur

geringfligig.

THYSSENKRUPP

BRANCHE STAHL&TECHNOLOGIE

WKN 750 000 AKTIENZAHL (MI0.) 514,50
GJ-ENDE 30.09. Kurs Am 22.6.07 (EUR) 44,85
MITARBEITER 180.000 MCapr (Mio. EUR)  23.075,3

2006/07€ 2007/08€ 2008/09€
UmsaTtz (Mio. EUR) 51.000,0 52.000,2 55.000,0
% GGU. V). +8,2% +2,0% +5,8%
EPS (EUR) 3,97 4,04 3,93
% GGU. V). +22,5% +1,8% -2,7%
KUV 0,45 0,44 0,42
KGV 11,3 11,1 11,4
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Auf gutem Weg

Von den Zahlen her ist ThyssenKrupp also auf gutem Weg, deut-
lich mehr als 50 Mrd. EUR in diesem Jahr umzusetzen und einen
Jahresiiberschuss von bis zu 2 Mrd. EUR zu erzielen. Die DZ Bank
hat ihre Gewinnschéatzung nach den Halbjahreszahlen auf 3,97
EUR pro Aktie angehoben, die UniCredit auf 3,77 EUR. Bei Kursen
um 45 EUR ergibt sich also ein KGV fiir das laufende Jahr von im
Mittel 11,5. Das ist bei den gesehenen Gewinnsteigerungen der
vergangenen Jahre nicht teuer. Die Frage lautet nur: Bleibt die
Stahlnachfrage hoch und damit die Preise an der Decke — oder
drohen gravierende Einbriiche? Und falls ja: Kébnnen dann Erlose
aus dem Service- oder Elevatorbereich diese Schwankungen aus-
gleichen? Die Umstrukturierungen im Automotivebereich dauern
nun bereits einige Quartale an, ohne dass der ganz durchschla-
gende Erfolg in den aktuellen Zahlen sichtbar geworden ware.

ThyssenKrupp hat ein ehrgeiziges Investitionsprogramm aufge-
legt, das bis einschlief3lich 2010 etwa 20 Mrd. EUR umfassen soll.
Etwa 11 Mrd. EUR werden in den Ausbau der Bereiche Stahl und
Stainless gesteckt, grofdte Einzelinvestition sind geplante Stahl-
werke in Brasilien und den USA/Alabama. In Stidamerika sollen ab
2009 Brammen vom Band rollen, die dann ab 2010 in Alabama in
einer Warmbreitbandstrafie mit einem jahrlichen Kapazitatsvolu-
men von 5,2 Mio. Tonnen weiterverarbeitet werden. Ein Edelstahl-
elektrokraftwerk soll gebaut werden, schlieRlich sind noch 700
Mio. EUR fiir den Ausbau der Aktivitaten in Europa eingeplant.
Entgegen ersten Planungen bedeutet diese Verteilung eine Star-



kung der tibrigen Divisionen, denn Technologie (4,1 statt 3,4 Mrd.
EUR), Elevator (1,2 statt 0,7 Mrd. EUR) und Services (1,7 statt 1,5
Mrd. EUR) erhalten erhohte Investitionsbudgets. Im Mai stellte
ThyssenKrupp zudem ein Effizienzsteigerungsprogramm im Be-
reich Elevator vor, mit dem das Vorsteuerergebnis der Sparte mit-
telfristig von derzeit 400 auf 800 Mio. EUR verdoppelt werden soll.

Kaum noch Ubernahmephantasie

Angesichts der aktuell gut laufenden Geschéfte und des Investi-
tionsprogramms hat ThyssenKrupp den mittelfristigen Ausblick
angehoben. Bis zum Geschéftsjahr 2011/2012 sei ein Vorsteuerge-
winn von 4,5 bis 5 Mrd. EUR moglich. Ein Teil der bislang gesehenen
Kursrallye bei ThyssenKrupp ist der latenten Akquisitions-
phantasie innerhalb der Branche zuzurechnen. Die Krupp-Stiftung
halt gut 25% der Anteile am DAX-Konzern, was als Schutzschild
gegen feindliche Ubernahmen zu verstehen ist. Sicheren Schutz
aber hat diese Konstruktion allein nie geboten. Nun, da der Kurs
die 45 EUR erreicht hat, besteht allerdings kaum noch Ubernah-
mephantasie, denn ein fiir die Aktiondare attraktiver Aufschlag ist
angesichts der Bewertung nun fiir ein tibernehmendes Unterneh-
men einigermaf3en schwer zu refinanzieren. Hohe Bérsenbewer-
tung am oberen Rand des Peer-Vergleichs, kombiniert mit der Stif-
tungs-Konstruktion, lasst ThyssenKrupp aktuell als einen ziem-
lich unverdaulichen Happen erscheinen — wenngleich das Unter-
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Hintergrund

Thyssen hat bei der Aluminium-Verkleidung des Frankfurter
Flughafens mitgewirkt; Quelle: ThyssenKrupp

nehmen fiir Konkurrenten wie Mittal Steel natiirlich eine Perle wa-
re. Schwer abzuschéatzen ist, ob weitere Risiken durch Kartellstra-
fen drohen. ThyssenKrupp ist zur Zahlung von 480 Mio. EUR
durch das européische Wettbewerbsgericht verurteilt worden —
wer mag abschétzen, ob nicht noch weitere illegale Absprachen
in anderen Divisionen getatigt worden sind? Nattirlich gilt die Un-
schuldsvermutung, es wéare aber fahrlassig, dieses Risiko bei ei-
ner Investitionsentscheidung auszublenden.

Fazit
ThyssenKrupp ist ein zweifellos attraktives Unternehmen, des-
sen kurzfristige Wachstumschancen im Aktienkurs allerdings be-
reits eskomptiert sind. Langfristig sind die Grundlagen fiir weite-
res Wachstum gelegt, kurzfristig spricht aber vieles dafiir, auch
mal Gewinne mitzunehmen. Eine dhnliche, fir zyklische Aktien
nicht untypische Bewegung gab es im Mai vergangenen Jahres zu
sehen, als ThyssenKrupp ohne nennenswerte Nachrichten um
gut 20% nachgab — gewissermaf3en als Anlauf zu neuen Hohen. Al-
les in allem ist ThyssenKrupp auf dem derzeitigen Niveau aktuell
kein Kauf, sondern ware es erst ab Notierungen unter 35 EUR.
Stefan Preuf3

aus Advanced MEDIEN AG wird

Advanced INFLIGHT ALLIANCE AG

Liebe Aktionarinnen und Aktiondre,

in der Tagesordnung zu unserer Hauptversammlung am 02.07.2007 in Minchen haben
wir die Anderung unseres Firmennamens vorgeschlagen.

Der neue Name tragt unserer operativen Tatigkeit in der Bordunterhaltung im Flugzeug

und unserer internationalen Ausrichtung Rechnung.
Advanced wollen wir aber dennoch bleiben.

Gerne laden wir Sie zu unserer Hauptversammlung ein und bitten Sie, fir unseren

Vorschlag zu stimmen.

Otto Daver

Vorstand

www.advanced-medien.de



GASTANALYSE
paragon AG

Berechenbare Selbstlduferstrategie

Research — Aktien

Gastbeitrag von Christian Lohmer, Herausgeber der Finanzbriefe ,,neue mdrkte“ und

,,heue mdrkte Wochenblatt“

Die Geschiftsbereiche

Die paragon AG entwickelt, produziert und vertreibt zukunfts-
weisende Systemlosungen in den Geschéftsfeldern Automoti-
ve, Electronic Solutions und Gebaudetechnik. Zum Produkt-
portfolio des Direktlieferanten der Automobilindustrie zahlen
Klimasysteme, Car Media Systeme sowie Anzeige- und Bedien-
systeme.

Ordentliches Erstquartal

Paragon steigerte im ersten Quartal gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal den Periodeniiberschuss um 26%
auf 0,6 Mio. EUR. Das EBITDA verbesserte sich um 19% auf 4,9
Mio. EUR, die EBITDA-Marge erhohte sich dadurch von 18,2%
auf 19,2%. Das EBIT stieg um 22% auf 2,2 Mio. EUR, die EBIT-
Marge weitete sich von 7,4% auf 8,5% aus. Der Konzernumsatz
wiederum stieg um 6% auf 25,6 Mio. Euro. Im Kernsegment Au-
tomotive legten die Erlose im traditionell schwéachsten Quartal
immerhin um 2,5% auf 20,2 Mio. EUR zu. Das Geschaftsfeld Elec-
tronic Solutions konnte aufgrund von Folgeauftragen der 2006
gewonnenen Neukunden einen Umsatzzuwachs von 21% auf
5,4 Mio. EUR verzeichnen. Hierin sind die Erlose aus dem Be-
reich Gebaudetechnik bereits enthalten.

Einkaufstour

Mit dem im November 2000 eingeleiteten Borsengang am ehe-
maligen Neuen Markt gelang es CEO Klaus Dieter Frers gerade
noch rechtzeitig, den Kapitalmarkt anzuzapfen. Mit dem Geld
wurden in den folgenden Jahren zahlreiche Firmeniibernahmen
getatigt. Im Jahr 2001 erfolgte die Akquisition der Miquest
Corp. in Grand Rapids/Michigan (heute paragon firstronic of
NA Corp.). Im Jahr 2004 gelang die Ubernahme der Andreas Hal-
ler Fabrik fiir Feinmechanik GmbH in St. Georgen (heute para-
gon finesse GmbH), die auf den Ausbau von Anzeigesystemen
spezialisiert ist. Noch im selben Jahr folgte der Zukauf der Luft-

BRANCHE ELEKTRONIK
WKN 555 869 AKTIENZAHL (MIi0.) 4,1
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 22.06.07 (EUR) 11,8
MITARBEITER 560 MCap (Mio. EUR) 48,6
2004 2005 2006 2007€
Umsatz (Mio. EUR) 64,7 80,2 110,8 118,0
GEWINN (Mio. EUR) 2,9 2,2 2,2 2,8
EPS (EUR) 0,71 0,55 0,61 0,68
PE ENDE JAHR 21 26 18 17
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glitesparte von der Robert
Bosch GmbH (heute para-
gon fidelio GmbH) zur Op-
timierung der Marktpositi-
on fiir Luftgiitesensoren.
Um den Bereich Car Media
Systeme zu starken, kaufte
der Konzern 2005/2006 mit
der Cullmann  GmbH
(heute paragon fidelity
GmbH) zum vorerst letz-
ten Mal ein. Im Zuge der
Ubernahmen gelang es pa-
ragon, den Konzernumsatz
von 2000 bis 2006 von 21
auf tiber 110 Mio. EUR zu
erhdhen. Der Gewinn je Ak-
tie hat sich im selben Zeit-
raum von 11 Cent auf 61
Cent vervielfacht. Dabei
ging es auf der Ertragsseite jedoch turbulent zu: Das histori-
sche Rekordergebnis wurde bereits im Jahr 2004 mit einem Ge-
winn je Aktie von 71 Cent erzielt. Dass der Ertrag in den letzten
zwei Jahren mit dem Umsatzwachstum nicht mehr Schritt hal-
ten konnte, lag insbesondere an den Geschéaftsfeldern Electro-
nic Solutions und Geb&dudetechnik. Beide Bereiche traten im
vergangenen Jahr mit einem Umsatz von zusammen 23,1 Mio.
EUR im Vergleich zum Vorjahr praktisch auf der Stelle, wobei
das EBIT um ein Viertel auf 558.000 EUR einknickte.

Christian Lohmer

Strategiewechsel

Am 21. Mai tiberraschte das Unternehmen dann mit einer Ad-
hoc-Meldung: Vorstand und Aufsichtsrat haben beschlossen,
das Unternehmen noch starker auf das Kerngeschaftsfeld Auto-
motive auszurichten. Um diesen Prozess zu unterstiitzen und
zu beschleunigen, priift der Vorstand derzeit alle strategischen
Optionen fiir die Geschéftsfelder Electronic Solutions und Ge-
baudetechnik. Dies beinhaltet sowohl den Verkauf von Teilbe-
reichen als auch die VeraufRerung aller Aktivitaten der Tochter-
gesellschaften paragon firstronic GmbH und der paragon firs-
tronic of NA Corp. Die Zukunft von paragon wird damit noch
mehr an das Automobil gekniipft sein. Dabei geht der Trend in
der Automobilindustrie eindeutig zu hoherwertigen Systemen.
Fir paragon stehen dabei die Geschéftsbereiche Klimasyste-
me, Car Media Systeme und Anzeige- und Bediensysteme wei-
terhin im Mittelpunkt.
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Ausblick

Der gute Start in das Geschéftsjahr 2007 bestatigt die fiir das
Gesamtjahr abgegebenen Prognosen. Der Umsatz soll um 5%
bis 10% gegeniiber dem Vorjahr gesteigert werden. Die eingelei-
tete Effizienzsteigerung wird nach Einschatzung des Manage-
ments auch im Gesamtjahr zu einer deutlich tiberproportiona-
len Verbesserung der Ertrége fithren. Das {iberproportionale
Ergebniswachstum soll sich daher im Vergleich zum Umsatz im
Jahresverlauf fortsetzen.

Einschitzung
Wahrend paragon in den letzten Jahren umsatzdynamisch ge-
wachsen ist, erhdhte diese Beschleunigungsfahrt die Verschul-

dung und belastete das Ergebnis je Aktie. Nun stehen Substanz
und Ertrag vor Wachstum: Der Vorstand zieht nicht nur die Akqui-
sitions-Handbremse. Es sollen sogar die ertragsschwachsten Seg-
mente verauf3ert werden. Dabei darf nicht vergessen werden, dass
die Cash Cow ,Automotive“ auch in den letzten beiden Jahren wei-
ter ausgebaut wurde. Dementsprechend konnte der Umsatz im
Kernsegment von 2005 auf 2006 um gut die Halfte auf 87,7 Mio.
EUR gesteigert werden, das EBIT kam um satte 36% auf fast 8 Mio.
EUR kréftig voran. Sollten die angekiindigten Ziele umgesetzt wer-
den, diirfte Wachstumsraten beim EBIT von jahrlich ca. 20%
nichts mehr im Wege stehen. Auf3erdem wiirde die Aktie mit der
neuen Strategie nun berechenbarer werden, da das teils sehr zykli-
sche Geschéftsfeld Electronic Solutions in der Bewertung nicht
mehr einbezogen werden miisste. Ein Konzern-EBIT von mehr als
10 Mio. EUR ware damit bald erreichbar. Paragon wiirde damit vor
einer Neubewertung stehen. Unter der Voraussetzung, dass der
Vorstand die Ziele umsetzt, betrachten wir ein EBIT-Multiple von
10 (= die Hélfte der langfristigen EBIT-Wachstumsrate) auf Basis
des 2006er Automotive-EBIT als unterste Bewertungsgrenze. Dar-
aus ergibt sich eine Marktkapitalisierung von mindestens 79 Mio.
EUR und ein Kursziel von 19 EUR (aktueller Kurs 12,15 EUR). Die
Aktie ist damit wieder ein klarer Kauf. Rating: ,,strong buy*.

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

45 Rohstoffe, mehr als 50 Nachrichten pro
und mehrere 100 Rohstoffaktien.

WWW.ROHSTOFFWELT.DE




MONEYTALK
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»Lieferzeiten von bis zu 40 Wochen*

Smart Investor sprach mit Wolfgang Anzengruber, Vorstandsvorsitzender der Palfinger AG,
tiber die Determinanten des Unternehmenserfolgs, die Internationalisierung des Geschdifts

und mogliche Engpdisse in der Produktion.

Smart Investor: Palfinger feiert 2007 sein 75jahriges Jubilaum.
Gliickwunsch zu dieser Historie. Was zeichnet Thr Unterneh-
men aus?

Anzengruber: Vor allem das letzte Jahrzehnt verlief fiir uns
auferst erfolgreich. Einen Meilenstein markierte sicherlich der
Borsengang, der uns in die Lage versetzte, auch grof3ere Akquisi-
tionen durchzufiihren. Hinzu kommt, dass wir die Internationali-
sierung des Geschéfts stark vorangetrieben haben. Auf der Kos-
tenseite sind wir heute auch aufgrund der Verlagerung der Wert-
schopfungskette in Niedriglohnlander sehr wettbewerbsfahig.
Schlief3lich legen wir grofden Wert auf den Entwicklungsbereich.
Produktinnovationen entscheiden maf3geblich iiber weiteres
Wachstum.

Smart Investor: lhnen kommt die boomende Weltwirtschaft si-
cherlich entgegen. Wie gestaltet sich derzeit die Entwicklung in
den einzelnen Regionen?

Anzengruber: Nach Jahren der Stagnation merken wir, wie das Ge-
schaft auf dem fiir uns wichtigen deutschen Markt deutlich an-
zieht. Westeuropa befindet sich generell wieder auf einem Wachs-
tumspfad. In der Region Mittel- und Osteuropa spiiren wir seit ca.
zwei Jahren eine deutliche Dynamisierung. Die EU-Osterweiterung
sorgt dafiir, dass diese Lander die Liicke zum Westen moglichst
rasch schlief3en wollen. Dabei profitieren wir von unserer Lage

PALFINGER

Das vor 75 Jahren gegriindete und heute mit tiber 1,5 Mrd. EUR ka-
pitalisierte Unternehmen hat sich tiber die letzten Jahrzehnte zu ei-
nem Spezialisten fiir komplexe Hebe-, Lade- und Handlinglosungen
entlang der Transportkette entwickelt. Palfinger darf sich bei sei-
nem Stammprodukt, den LKW-Knickarmkrénen, mit einem Markt-
anteil von iber 30% als Weltmarktfithrer betrachten. Auch im Be-
reich der Containerwechselsysteme sind die Salzburger fithrend.
Heute verfiigt der Konzern tiber fast 3.700 Mitarbeiter und Produk-
tions- und Montagestandorte in Europa, Nord- und Stidamerika so-
wie Asien. Neben organischem Wachstum setzt das Management
auch auf Akquisitionen. 2004 iibernahm man die deutsche BISON,
den Marktfiihrer bei LKW-montierten Hubarbeitsbiihnen. Ein Jahr
spater folgte der Kauf der britischen Ratcliff.

Nachdem 2006 auf Konzernebene ein neuerliches Rekordergeb-
nis von 56,6 Mio. EUR (+18% ggii. 2005) erzielt wurde, setzt sich
der Wachstumstrend bislang auch im laufenden Geschéftsjahr
fort. Im ersten Quartal erhohte sich der Umsatz im Vergleich zum
Vorjahr um 16% auf 162,4 Mio. EUR. Das operative Ergebnis
(EBIT) legte um 37% auf rund 24,0 Mio. EUR zu. Wie Palfinger wei-
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und den guten Beziehungen in
diese Region. Selbiges gilt fiir
Russland, wo ich ebenfalls
noch grof3es Potenzial sehe.

Smart Investor: Angesichts
der kontinuierlichen Umsatz-
und Ertragssteigerungen fra-
gen sich viele Anleger, wie zy-
klisch Ihr Geschaft eigentlich
noch ist.

Anzengruber: Vor allem das
Geschaft in Osteuropa diirfte
noch auf langere Zeit von ei-
ner ,Aufholjagd“ an das Ni-
veau Westeuropas und weni-
ger von klassischen Konjunk-
turzyklen bestimmt sein. In
Nordamerika sehen wir derzeit sehr schon, dass der mexikani-
sche Markt in der Lage ist, das eher verhaltene USA-Geschéft zu
kompensieren. Unsere internationale Aufstellung erweist sich so-
mit als eine natiirliche Stabilisierungsmaf3inahme. Weil immer
wieder neue Markte hinzukommen, kénnen wir konjunkturelle
Zyklen deutlich besser als in der Vergangenheit abfedern.

Wolfgang Anzengruber

ter mitteilte, entwickelte sich der Auftragseingang weiterhin aus-
gesprochen robust, so dass der Vorstand davon ausgeht, 2007
neue Bestmarken bei Umsatz und Ergebnis erreichen zu konnen.
Auch das ,Sorgenkind“, der Geschéftsbereich Hydraulische Sys-
teme, soll nach den Verlusten der Vergangenheit wieder
schwarze Zahlen schreiben. Die Palfinger-Aktie befindet sich im
SI-Muserdepot.

PALFINGER (919 964)
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Smart Investor: Sie haben angekiindigt, in diesem Jahr den Turn-
around bei Ihrem ,Sorgenkind“, den Hydraulischen Systemen,
erreichen zu wollen. Befinden Sie sich kurz vor Halbzeit im Plan?
Anzengruber: Ja, wir gehen weiter davon aus, in diesem Bereich
den Break-even zu erreichen. Dazu bedarf es aber noch einiger
Anstrengungen. So miissen wir die Neuentwicklungen vorantrei-
ben und weitere Verlagerungen durchfiihren, um das Ziel tatsach-
lich auch zu erreichen. Belastend wirken sich vor allem akquisiti-
onsbedingte Abschreibungen aus, die pro Jahr mit 1 bis 2 Mio.
EUR zu Buche schlagen.

Smart Investor: Besteht weiterhin die Gefahr, dass die Versor-
gung mit Materialen und Komponenten sich zu einem Engpass-
faktor entwickelt? Inwieweit treffen Sie Preissteigerungen auf der
Materialseite?

Anzengruber: Wir erleben weiterhin ein angespanntes Versor-
gungsniveau, weshalb wir bemiiht sind, strategisch wichtige Zu-
lieferer starker an uns zu binden. Verhandlungen iiber den Kauf
der kroatischen PiR metal, an der wir bereits eine Minderheitsbe-
teiligung halten, werden vorrangig auch aus diesem Grund ge-
fihrt. Bei den Materialen und Rohstoffen miissen wir mit den ho-
hen Niveaus auch in nichster Zeit leben. Ich sehe jedenfalls nicht,
dass Preissenkungen im Stahlbereich demnéchst wahrscheinlich
waren. Bis jetzt gelingt es uns allerdings recht gut, mit beidem

Briickeninspektionsgerat von Palfinger; Quelle: Palfinger

umzugehen. Erst Anfang des Jahres haben wir Preiserh6hungen
auf unsere Produkte vorgenommen, die wegen der langeren Lie-
ferzeiten jedoch erst im 2. Halbjahr sichtbar werden.

Smart Investor: Ihr Aktienkurs hat allein seit Jahresanfang um tiber
70% zulegen konnen. Haben Sie angesichts dessen nicht die Be-
firchtung, die Erwartungen seien der Realitat langst davon geeilt?
Anzengruber: Das denke ich nicht. Ich glaube, die Bérse hono-
riert nur die Fortsetzung unseres Wachstumskurses, wenngleich
solche Kurssteigerungen sicherlich nicht ad infinitum fortge-
schrieben werden konnen. Die Perspektiven fiir unser Geschaft
stimmen, auch mit Blick auf das kommende Jahr. Lieferzeiten von
bis zu 40 Wochen deuten an, wie wenig Sorgen wir uns tiber die
Auslastung unserer Kapazitdten machen missen.

Smart Investor: Herr Anzengruber, vielen Dank fiir das Gesprach!
Interview: Marcus Wessel
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BUY OR GOOD BYE
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GoodBye: Fresenius Medical Care (IK)

Wenn eine Aktie trotz haussierender Markte und Indizes in Feier-
laune nicht wirklich vom Fleck kommt, sollte das als erstes
Alarmzeichen gedeutet werden. Das Papier des Dialysespezialis-
ten Fresenius Medical Care (kurz. FMC) lauft bereits seit ver-
gangenem Herbst mehr oder weniger seitwarts, zuletzt sogar
mit leicht negativer Tendenz, was im Chart die Gefahr einer Top-
Bildung erkennen lasst. Belastend wirkten sich dabei die Emissi-
on einer neuen Anleihe und der Bericht {iber eine méogliche Zivil-
klage gegen das Unternehmen in den USA aus. Die vor kurzem
iibernommene Renal Care Group ist in das Visier des Staatsan-
walts von Missouri geraten. Dieser priift, ob er gegen eine Renal
Care-Tochter, die Bauchfelldialysen durchfiihrt, Anklage erhe-
ben will. Auch wenn bislang keine Entscheidung bekannt ist, rea-
gierte die Aktie bereits mit Kursverlusten auf den Vorfall.

Unabhéngig davon, ob und inwieweit der Rechtsstreit FMC
tatsachlich belasten wiirde, sollte einem die negative Markt-
reaktion zu denken geben. Im Zuge einer nicht unwahr-
scheinlichen DAX-Korrektur diirften Anleger wieder deutlich
glinstiger in FMC einsteigen konnen, zumal das Papier auch in
Sachen Bewertung einigen Ballast mit sich herumschleppt.
Ein 2007er KGV von 20 (bzw. ein KGV von 17 auf Basis der
Konsensschatzungen fiir 2008) nimmt die zugegeben positi-
ven Zukunftsperspektiven nach dem Zukauf in den USA grof3-

tenteils vorweg. Mogliche Stolpersteine bei
der Integration von Renal Care scheint die
Borse derzeit auszublenden. Ganz klar:
FMC ist im Gegensatz zu manchen an die-
ser Stelle bereits vorgestellten Werten ein
Unternehmen mit einem erprobten, hochprofi-
tablen Geschéaftsmodell. Nur kann es auch in einem solchen
Fall ratsam sein, sich zumindest voriibergehend von seinem
Bestand zu trennen.

K.0.

FRESENIUS MEDICAL CARE (578 580)
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GoodBye: MLP

Ebenfalls in die Kategorie der Underperformer gehorte zuletzt die
Aktie des Finanzdienstleisters MLP. Nahezu samtliche, seit Jahres-
anfang angefallenen, Kursgewinne gab der Titel (iber die vergange-
nen zwei Monate wieder ab. Und dabei verlauft operativ alles
nach Plan, wie MLP-Chef Uwe Schroeder-Wildberg auch anlass-
lich der Hauptversammlung den eigenen Aktiondren mitteilen
konnte. So héalt der Vorstand an dem Ziel fest, in diesem Jahr das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern um 30% auf 110 Mio. EUR stei-
gern zu wollen. Woher kommt dann der Verkaufsdruck? Eine Er-
klarung bietet sich bei einem Blick auf den Konkurrenten AWD an,
dessen Aktienkurs ebenfalls schwéchelte. Es scheint, als ob Anle-
ger die gesamte Branche aktuell wenig attraktiv finden. MLP mehr
noch als AWD waren nie wirklich gilinstig, und selbst nach dem
letzten Kursriickgang wird das Papier noch mit einem Gewinn-
multiple von 21 gehandelt.

Die Begriindung, dass MLPs Kunden angesichts des derzeitigen
konjunkturellen Aufschwungs weniger an ihre Altersvorsorge und
wieder mehr an den Konsum denken, mag abwegig klingen,
schlussendlich findet sich aber fiir jede Kursbewegung ein nach-
geschobenes Argument. Ex-MLP-Vorstand Bernhard Termiihlen
verkaufte jedenfalls erst Ende Mai ein weiteres Aktienpaket, was —
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ohne die Transaktion tiberbewerten zu wollen —
doch eine gewisse Signalwirkung zu haben
scheint. Noch investierte Anleger sollten es
Termiihlen gleich tun und vorerst ihr Engage-
ment zuriickfahren. Fiir einen Wiedereinstieg
gilt es, zundchst eine Bodenbildung abzuwarten.
Diese ist aber bislang noch nicht in Sicht.

MLP (656 990)
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Metis Capital

Versteckte Qualitditen

Viele israelische Unternehmen hatten seinerzeit den Neuen
Markt fiir sich entdeckt. Auch die Vorgangergesellschaft der
heutigen Metis Capital, die im Bereich der Sicherheitstechnik
tatige Electronics Line, zog es nach Frankfurt. Nach umfangrei-
chen Umbauarbeiten, einer Abspaltung und Neupositionierung
prasentiert sich Metis heute als gereifte Finanz- und Immobili-
enholding mit neuer Eigentiimerstruktur.

Irrungen und Wirrungen

Der Name Electronics Line diirfte vielen fritheren Neuer Markt-
Anlegern noch ein Begriff sein. Nach dem Spin-off der operati-
ven Aktivitdten und einem separaten Listing als ,Electronics
Line 3000 entstand aus der fritheren Electronics Line-Borsen-
notiz die Metis Capital. Mit der Ausgliederung der Sicherheits-
technik war auch ein Eigentiimerwechsel verbunden. Von der
Krubiner-Familie iibernahm die israelische Gmul Investment
rund 68% der Anteile. Die intransparente Finanzholding wurde
wiederum nahezu paritatisch von den Unternehmern Amnon
Barzilay und Eyal Yona kontrolliert. Diese unterzeichneten An-
fang des Jahres eine Vereinbarung, die Barzilay iber ein dem-
nachst noch auszuiibendes Optionsgeschaft 48% des Aktienka-
pitals an Metis sichert. Im Gegenzug wird sich Aufsichtsrats-
chef Barzilay von seiner Beteiligung an Gmul trennen. Verwir-
rend? Wohl wahr, doch das sollte einen nicht davon abhalten,
sich mit dem Unternehmen einmal ndher zu beschaftigen.

Der Japan Auto-Deal

Metis tritt heute als reine Finanzholding mit drei wesentlichen
Beteiligungen bzw. Sparten auf. Die wichtigste Entscheidung
betraf den Kauf eines 50%-Anteils an dem israelischen Subaru-
Importeur Japan Auto im Frithjahr 2005. Ganz so, als wire Me-
tis dadurch zu einem langweiligen Einzelhdndler mutiert, zeig-
ten sich viele Aktionare nur méf3ig begeistert von dem Einstieg

METIs CAPITAL

BRANCHE HoLbiNnG
WKN 936 734 AKTIENZAHL (MI0.) 8,05
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 22.6.07 (EUR) 2,71
MITARBEITER KA. MCap (Mio. EUR) 21,8
2006 2007€ 2008E
UmsaTz (Mio. EUR) 76,9 110,0 118,0
% GGU. V). +170,0% +43,0% +7,3%
EPS (EUR) 0,20 0,50 0,56
% GGU. V). N.BER. +150,0% +12,0%
KUV 0,28 0,20 0,18
KGV 13,6 54 4,8

Research — Aktien

MEeTis CAPITAL (936 734)
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in das Autohandelsgeschaft. Dabei hat gerade der Import ver-
gleichsweise glinstiger asiatischer Autos in einem Markt wie Is-
rael, wo Einfuhren generell mit hohen Steuersatzen belegt wer-
den, einen besonderen Charme. Die zuletzt prozentual zwei-
stelligen Zuwéachse bei den Neuzulassungszahlen der Marke
Subaru zeigen, dass sich Metis hier in einer wachstumsstarken
Nische eingekauft hat. Mit dem Einstieg bei Japan Auto erwarb
man aufderdem ein umfangreiches Immobilienportfolio, das die
eigene Real Estate-Sparte verstdrkte. Weitere Ankniipfungs-
punkte ergaben sich mit dem Geschaft der Tochter Metis Car.
Als Lizenznehmer von Europcar betreibt das Unternehmen ei-
ne Autovermietung, wobei sicherlich auf den einen oder ande-
ren Subaru zuriickgegriffen wird.

Erstes Quartal ldasst aufhorchen

Nachdem Metis bereits 2006 einen Uberschuss von rund 1,6
Mio. EUR erwirtschaften konnte, verheifdt das erste Quartal
fir 2007 erneut eine deutliche Gewinnsteigerung. Von Januar
bis Marz verdiente die Holding 1,3 Mio. EUR (Vj.: 0,06 Mio.
EUR) oder 16 Cent je Aktie (Vj.: 0 Cent). Gleichzeitig zogen die
Erlose von 21,4 Mio. EUR im Vorjahr auf 28,2 Mio. EUR kraftig
an. Die saisonale Komponente ist bei den Ergebnissen zu ver-
nachlassigen, weshalb auch fiir Q2 und den Rest des Jahres
ahnliche Zahlen zu erwarten sind. Wir kalkulieren dennoch
konservativ mit einem Uberschuss von 4,0 Mio. EUR und ei-
nem Gewinn je Aktie von 50 Cent. Hieraus resultiert ein KGV
von lediglich 5,4. Value-Investoren diirften zudem der hohe
Buchwert — 4,06 EUR pro Aktie — und die netto 12 Mio. EUR an
liquiden Mitteln erfreuen.

Fazit
Metis machte es Anlegern in der Vergangenheit zugegeben
nicht leicht, die tatsachliche Starke der gehaltenen Beteiligun-
gen zu erkennen. Doch mit den fiir August terminierten Zahlen
zum ersten Halbjahr, die den Trend des Auftaktquartals bestati-
gen sollten, diirfte das hierzulande nur von Wenigen beobach-
tete Papier flir neue, positive Schlagzeilen sorgen.

Marcus Wessel
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Baidu.com Inc.

Suchen\auf die chinesische Art

Das ist der Stoff, aus der Borsianertraume sind: Die fihrende In-
ternet-Suchmaschine Chinas erklimmt, wenn auch unter hefti-
gen Schwankungen, stetig neue Kurshohen. Im August 2005 fiir
27 USD emittiert, wurden im Juni 2007 bereits mehr als 140 USD
fir einen der aktuell 30 Mio. Anteilsscheine gezahlt. Befindet
sich Baidu.com zu Recht auf Googles Kursspuren — oder ist den
Kaufern angesichts der diinnen Luft in Schwindel erregender
Kurshohe dringend der Griff zur Sauerstoffmaske angeraten,
damit der Blick auf die Risiken wieder klarer wird?

Vorteil und Problem in
/ % einem: Google

Baidu hat einen grofden
Vorteil und ein grof3es Pro-
blem: Google. Auf der ei-
nen Seite beweist der Kon-
kurrent, dass das Ge-
schaftsmodell tragt und
mit ihm exorbitante Um-
satz- und Gewinnsteige-
rungen moglich sind. Das sorgt fiir viel Vertrauen bei den Inves-
toren und diirfte ein Grund fiir die Kursrallye sein. Auf der an-
deren Seite ist Google auch auf dem chinesischen Markt aktiv.
Einige Analysten befinden, dass die Amerikaner, obschon mit
einem 17%-Anteil, gemessen an der Zahl der Suchanfragen der
Junior auf dem chinesischen Markt, den fiir die Werbekunden
deutlich attraktiveren Nutzerkreis besitzen. Baidu verfiige,
auch durch die Moéglichkeit der Suche nach mp3-Dateien, iiber
ein sehr junges Publikum, dessen Kaufkraft unterdurchschnitt-
lich sei. Mit Microsoft und China Mobile sind weitere potente
Unternehmen in China einschlagig aktiv, was die Situation fiir
Baidu nicht erleichtert.

==

China macht mobil — mit Baidu und
nicht mit Google
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Gute Zahlen, schlechte Zahlen

Fir das Geschéftsjahr 2007 rechnen die Analysten, etwa von
Morgan Stanley oder Susquehanna, ziemlich einhellig mit einer
Umsatzverdoppelung auf 200 Mio. USD, der Gewinn pro Aktie
wird bei 1,70 bis 2,15 USD gesehen. Wie nicht anders zu erwar-
ten, ist der Spread bei den Zahlen fiir 2008 wesentlich gro3er. 350
Mio. USD plus positive Uberraschung und ein Gewinn von 3,50
USD pro Aktie werden allerdings mindestens erwartet. Doch
selbst wenn diese ambitionierten Werte erreicht werden, ist die
Aktie noch nicht preiswert: Ein Kurs/Umsatz-Verhaltnis (KUV)
2008e von 12 und ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2008e von
40 nehmen viel gute Zukunft vorweg. Aktuell hat Baidu.com fiir
das 1. Quartal 2007 Einnahmen von 35,7 Mio. USD und einen Ge-
winn von 32 Cent je Aktie vermeldet. Fiir das 2. Quartal wurde ein
Umsatzziel von ca. 50 Mio. USD ausgegeben, also eine 40%ige
Steigerung im Quartalsvergleich.

Als durchaus belastend fiir die Gewinnsituation kdnnte sich der
erhebliche Investitionsbedarf des in Peking beheimateten Unter-
nehmens erweisen. Neben der Ausweitung der technischen Ba-
sis trifft die Expansion der Geschéftsaktivitaten nach Japan auf
ein geteiltes Echo. Wahrend einige Kommentatoren die Interna-
tionalisierung begriiffen und davon ausgehen, dass weitere asia-
tische Markte ziigig erschlossen werden, gibt es auch Stimmen,
die den Schritt fiir verfriiht halten. Im Mai vermeldete eine briti-
sche Zeitung, Baidu.com wolle zeitnah auch in Europa Suchange-
bote anbieten. Dies wird vom Unternehmen dementiert.

Fazit
Die fiilhrende Suchmaschine Chinas wird weiter stark wachsen.
Es bleiben jedoch Zweifel, ob Umsatz- und vor allem Gewinn-
wachstum dynamisch genug sein werden, um die aktuelle Bewer-
tung zu rechtfertigen. Baidu.com hat 2006 ganze 100 Mio. USD
umgesetzt, da muss einige Jahre lang verdoppelt, besser verdrei-
facht werden, um in die Nahe der aktuellen Marktkapitalisierung
von 4,2 Mrd. USD zu kommen. Credit Suisse zum Beispiel sieht in
einer aktuellen Studie den fairen Wert bei 66 USD —wenn das oben
erlauterte Wachstum tatsachlich erreicht wird. Kaum abzusehen
ist zudem, wie die chinesische Regierung in Zukunft regulatorisch
auf das Internet Einfluss nimmt. Die Strategie kann nur lauten, die
Zahlen zu verfolgen. Sind sie in den kommenden Quartalen in
Ordnung, kann erwogen werden, eine Kursschwache, etwa bei ei-
ner Korrektur des Gesamtmarktes, fiir den Einstieg zu nutzen.
Stefan Preuf3
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Viele gute News

Von starken Quartalen und gegliickten Neuanfingen

Joy Global: US-Geschiift riicklaufig
Oftmals, wenn sich die Borse bereits im
Vorfeld auf eine Enttduschung einge-
stellt hat und diese dann letztlich nicht
oder nur sehr abgemildert eintritt,
aufdert sich die Erleichterung in steigen-
den Notierungen. Die amerikanische Joy
Global, einer der weltweit fithrenden
Hersteller von Minen-Equipment vor al-
lem fir den Kohle-Abbau, musste im
zuriickliegenden Quartal aufgrund von
Produktionskiirzungen einen Riickgang
bei den Inlandsauftrdgen hinnehmen.
Dafiir zog das Auslandsgeschaft stark
an, weshalb das Management die Um-
satz- und Gewinnprognosen fiir die nachs-
ten Quartale aufrechterhalten konnte.
Vor allem die Einschéitzung, dass sich
der amerikanische Markt kurz vor einer
Erholung befinde, erfreute die Anleger.
SI-EKommentar: Obwohl Joy Global die
Analystenschatzungen im zweiten Quar-
tal verfehlte, markierte der Kurs ein neu-
es Jahreshoch. Es kommt eben alles auf
den Ausblick an.

Pankl Racing: Starkes zweites Quartal

Auch wenn die Formel 1 hierzulande
nach dem Karriereende von Michael Schu-
macher an Popularitdt eingebiif3t hat,
freut sich die dsterreichische Pankl Ra-
cing als Ausriister der Rennstalle iiber
volle Auftragsbiicher und Rekordergeb-
nisse. Pankl liefert verschiedene Leicht-
bau- und Antriebskomponenten, die
auch bei Straf3ensportwagen und in der
Luftfahrtindustrie Verwendung finden.
Nach einer abgeschlossenen Umstruktu-
rierung erreichte das Unternehmen im
zweiten Quartal erstmals seit langer Zeit
mit 13% eine zweistellige EBIT-Marge. In
absoluten Zahlen konnte in der ersten
Halfte des Geschaftsjahres 2006/2007 ein
operatives Ergebnis von 5,2 Mio. EUR
(Vj.: 2,4 Mio. EUR) erwirtschaftet wer-
den. Fir das Gesamtjahr rechnet Vor-
stand Wolfgang Plasser mit einer EBIT-

Marge von noch leicht unter 10%. Das
laufende Pflichtangebot der neuen
GrofRaktiondre Qino und CROSS Indus-
tries tiber 26,59 EUR, das nach Ande-
rungen in der Aktionarsstruktur notwen-
dig wurde, ist angesichts aktueller Notie-
rungen von knapp unter 40 EUR nichts
weiter als eine Formalitat.
SI-LKommentar: Trotz des saisonal
schwacheren Geschafts in Q3 und Q4 er-
scheint das Margenziel recht konserva-
tiv gewahlt. Das Momentum spricht je-
denfalls fiir weiter steigende Kurse.

Teles: Geldsegen steht ins Haus!
Langsam wird die Teles-Aktie aus ihrem
Dornréschenschlaf wachgekiisst. Der
letzte Kursaufschwung hatte seine Ursa-
che in Spekulationen iiber eine mégliche
Sonderauschiittung beim Telekomkon-
zern freenet, an dem Teles weiterhin eine
Beteiligung von {iber 3,7% hélt. Ende Mai lief3
freenet dann die Katze aus dem Sack. Man
werde auf der Hauptversammlung die Aus-
schiittung einer Dividende von 6,0 EUR je
Aktie vorschlagen. Diese setzt sich aus ei-
ner regularen Zahlung in Hohe von 50
Cent sowie einer Sonderdividende iiber
5,50 EUR zusammen. Teles kann sich tiber
einen Mittelzufluss von iber 20 Mio. EUR
freuen. Darliber hinaus ist es den Berlinern
gelungen, im ersten Quartal die operati-
ven Verluste zu halbieren, was ebenfalls
eine Erwdhnung wert ist.
SI-Kommentar: Die Borse scheint all-
mahlich die Substanzhaltigkeit der Te-
les-Assets zu erkennen. Anleger sollten
investiert bleiben, denn noch wird das
Papier weit unter seinem fairen Wert ge-
handelt.

FJH: Neuanfang gegliickt

Die Vergangenheit schleppte die Miinche-
ner FJH AG lange Zeit wie unniitzen Ballast
mit sich herum. Nun zeigt sich aber, dass
der bereits vergangenes Jahr begonnene
Turnaround tatséachlich eintritt und sich

Smart Investor 7/2007 |67



FJH (513 010) EUR

B ]

_J"ﬁrﬁa ]
"/L“x:’”“mu

%ﬂﬁwﬁh |

N A ) 2000 dedl 00 kd o T O 0T

HEENE BEE

=
=

Research — Aktien

verfestigt. Bereits im ersten Quartal erzielte FJH mit verschlank-
ter Mannschaft eine EBIT-Marge von knapp 10%. Bei einem Um-
satzzuwachs von 16% auf 14,7 Mio. EUR belief sich das Ergebnis
nach Zinsen und Steuern auf 1,0 Mio. EUR (Vj.:-0,6 Mio. EUR). Der
Vorstand wiederholte fiir das Gesamtjahr die alte Umsatzprogno-
se (58 bis 62 Mio. EUR). Der auf 49 Mio. EUR angewachsene Auf-
tragsbestand per Ende Marz bildet hierfiir eine mehr als ausrei-
chende Ausgangsbasis. Eher scheint ein Ubererfiillen der Vorga-
be moglich. Ahnliches gilt fiir die anvisierte EBIT-Marge, die im
Gesamtjahr bei zwischen 8 und 10% erwartet wird.
SI-Kommentar: Die Zahlen und Prognosen bestatigen unsere
positive Einschitzung zu FJH. Mit Blick auf 2008, wenn Belas-
tungen tber rund 1,2 Mio. EUR aus einem Leasinggeschaft
wegfallen, sollte die Profitabilitat weiter ansteigen.

Merkur Bank: Zufrieden mit Jahresauftakt
Nachdem Riickstellungen fiir einen Betrugsfall das letztjahri-
ge Ergebnis belasteten, kann die Miinchener Merkur Bank ei-

nen erfreulichen Start in das neue Geschéftsjahr vermelden.
Dank eines guten Neugeschaftsvolumens stieg der Provi-
sionsiiberschuss gegeniiber dem Vorjahr um 13% auf knapp
1,5 Mio. EUR. Eine gesunkene Risikovorsorge und ein hohe-
rer Zinsiiberschuss fiihrten zu einem Anstieg im Ergebnis
der normalen Geschéftstatigkeit auf 667.000 EUR (Vj.:
166.000 EUR). Die im Marz durchgefiihrte Kapitalerhohung
dient nach Angaben des Vorstands der Erschlief3ung neuer
Wachstumspotenziale. In diesem Punkt zeigt sich die Ge-
schéaftleitung ohnehin duf3erst umtriebig. So besteht bereits
eine Kooperation mit der Hypo Tirol Bank, die fortgesetzt
und ausgebaut werden soll. Insgesamt geht die Bank von ei-
ner Fortsetzung der positiven Entwicklung auch fiir den Rest
des Jahres aus.

SI-Kommentar: Das zwischenzeitlich beschadigte Vertrauen
der Anleger diirfte mit dem letzten Bericht grof3tenteils wie-
derhergestellt sein. Operativ steht die Bank auf einem soli-
den Fundament.

MERKUR BANK (814 820)
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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Emsiges Treiben

Aurelius: Borsianers Liebling

Wie an der Schnur gezogen bewegt sich der Kurs der Miinch-
ner Aurelius AG nach oben. Allein seit Jahresanfang hat sich
das Papier mehr als verdoppeln konnen. Hinter Aurelius steckt
der frihere Arques-Manager Dr. Dirk Markus, der seinerzeit
nach Meinungsverschiedenheiten mit dem damaligen Arques-
Chef Dr. Peter Low das Unternehmen verlief3. Aurelius konzentriert
sich ebenfalls auf den Erwerb von Unternehmen in Sonder-
situationen. Hierzu zahlen vorrangig Spin-offs grof3erer Konzerne.
So tibernahm man erst im Februar das spanische und franzo-
sische Versandgeschaft von Quelle (Jahresumsatz zuletzt:
290 Mio. EUR). Markus stellt fiir das laufende Jahr weitere vier
bis sechs Akquisitionen in Aussicht, um den Ausbau des Betei-
ligungsportfolios voranzutreiben. Bislang gehdren diesem
acht Unternehmen — darunter der Antriebshersteller Schabmiiller
und der Logistiker DFA — an.

SI-Kommentar: Der Quelle-Deal hievt Aurelius in eine neue
Umsatzdimension. Markus und sein Team miissen nun den
Beweis antreten, auch eine Akquisition dieser Grof3enord-
nung profitabel zu managen. Nur dann besitzt die Aktie weite-
res Potenzial.
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Scherzer & Co.: Kapitalerh6hung abgeschlossen

Die Ende April von der Kolner Beteiligungsgesellschaft Scherzer
bekannt gegebene Kapitalerhdhung tiber rund 9 Mio. Stiicke
konnte mittlerweile erfolgreich zu einem Abschluss gebracht
werden. Altaktionére hatten die Moglichkeit, zu einem Kurs von
1,60 EUR ihr Bezugsrecht auszuiiben. Die eingenommenen Gelder
will Alleinvorstand Dr. Georg [ssels zu einer Erweiterung des Anla-
gevermogens nutzen. Scherzer setzt einerseits auf relativ sichere
Abfindungsspekulationen (HVB, Bayer Schering), daneben wer-
den aber auch Positionen in chancenreichen Unternehmen, zu-
meist aus dem Technologieumfeld und Turnaround-Investments,
eingegangen. Mit dieser Strategie ist es Issels 2006 gelungen, ei-
nen Rekordsiiberschuss von 2,7 Mio. EUR zu erzielen.
SIKommentar: Mit der Scherzer-Aktie kauft sich der Anleger einen
interessanten Anlage-Mix ein. Nach dem Abschluss der Kapitalmaf3-

Die Capitalstage-
Beteiligung Bluetec ist
Hersteller von
Absorberbandern fiir
Sonnenkollektoren

nahme sollte der Wert sei-
nen Aufwartstrend fortset-
zen kOnnen.

Capital Stage: Neue Beteiligung
Das Portfolio der Hamburger Capital Stage AG kann einen Neuzu-
gang vermelden. Im Rahmen einer Kapitalerh6hung {ibernahm
man rund 49% der Anteile an der GBA Gesellschaft fiir Bioanalytik.
Das Unternehmen zahlt sich zu den in Deutschland fithrenden La-
boren fiir Umwelt- und Lebensmittelanalytik und arbeitet seit sei-
ner Griindung profitabel. Aufgrund strengerer gesetzlicher Vorla-
gen und eines steigenden Umweltbewusstseins wachst der Markt
fiir Bioanalytik hierzulande mit ca. 10% p. a., weltweit sogar mit bis
zu 15%. Capital Stage-Vorstand Felix Goedhart unterstiitzt die ag-
gressive Wachstumsstrategie der GBA. Diese sieht den Aufstieg un-
ter die Top 5 der Laborunternehmen in Deutschland vor, wozu wie
schon in der Vergangenheit auch Akquisitionen beitragen sollen.
SIKommentar: Mit dem Einstieg bei GBA baut die Gesellschaft
ihr Engagement im Umweltbereich weiter aus. Angesichts der dy-
namischen Geschéftsperspektiven sicherlich ein cleverer
Schachzug.

Carthago Capital: Weiterer Verkauf

Die im Bereich des Value-Investing und der Corporate Finance-Be-
ratung insbesondere bei Borsenmaénteln tatige Carthago Capital,
hat sich von ihrer mittelbar gehaltenen Beteiligung an der im
Open Market notierten Corona Energy AG getrennt. Diese wurde
an einen nicht namentlich genannten deutschen Investor ver-
kauft. Damit soll auch eine Neuausrichtung der Corona verbun-
den sein, die bislang aufgrund ihrer niedrigen Kapitalisierung nur
geringe Anlagen im Energie- und Rohstoffsektor tatigen konnte.
Carthago wird die Gesellschaft bei allen Fragen der Corporate Fi-
nance auch zukiinftig beraten, hief3 es weiter.

SI-Kommentar: Die Positionierung der Carthago bei der Revitali-
sierung und dem Verkauf von Borsenmanteln zahlt sich aus. Die
Rekordergebnisse der letzten Jahre sollten auch 2007 mindestens
erreicht, wenn nicht gar tibertroffen werden.

CARTHAGO (541 840)
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MUSTERDEPOT
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Umsichtiges Surfen auf der Haussewelle

Bis zuletzt arbeiteten die Birsen an neuen Mehrjahres- und Allzeithochs. Aufgrund unser-
er hohen Cash-Quote und dem gehaltenen Put partizipierte das Musterdepot allerdings

nicht vollumfdnglich von diesem Trend.

Der Wertzuwachs im Musterdepot von 3% seit der letzten Aus-
gabe reflektiert angesichts unserer Investitionsquote von ca.
65% exakt die Performance des DAX, der Giber denselben Zeit-
raum 4,5% hinzugewinnen konnte. Wir fahren das Depot bewusst
mit einem solchen Risikopuffer, da wir alsbald - d. h. spéates-
tens fiir das zweite Halbjahr — mit einigen Turbulenzen an den
Markten rechnen (siehe auch ,Das grofde Bild* auf S. 48). Sogar
ein Crash, der dann aber eine willkommene (Wieder-)Einstieg-
schance ergeben wiirde, erscheint moglich. Unsere Strategie
wird es sein, den Grof3teil unserer Werte, mit deren Performan-
ce wir im Ubrigen sehr zufrieden sein konnen, im Depot zu be-
lassen und stattdessen auf eine Absicherung iiber Puts und
Short-Zertifikate zu setzen. Davon abgesehen werden wir auf
interessante Chancen lauern, denn der tibergeordnete Trend
verspricht flir die kommenden Jahre eine Fortsetzung der
Hausse. Alte Bekannte und ehemalige Musterdepot-Aktien wie
eine BB Medtech, BayWa, K+S oder Stratec Biomedical wiirden
wir gerne auf deutlich erméafdigten Niveaus wieder einsammeln.

Doppelt ausgestoppt
Alles andere als optimal verlief unsere Long-Spekulation auf den

DAX. Obwohl wir nach dem Kauf des Hebelzertifikats zwi-

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)

schenzeitlich fast 30% vorne lagen, wurden wir im Zuge des jiings-
ten DAX-Riickgangs nahe dem Tief bei 7,75 EUR ausgestoppt.
Angesichts der weiteren Entwicklung — der Schein notiert analog
zum Basiswert aktuell wieder bei iiber 11 EUR - ist der Verkauf
mehr als argerlich. Dennoch wollen wir auch in Zukunft solche
Spekulation nicht ohne eine Absicherung eingehen. Ebenfalls zo-
gen wir bei unserer Gold Fields-Anlage die Reifileine, nachdem
der Titel unter die Marke von 12,20 EUR fiel. Das angefallene Mi-
nus von knapp 15% erscheint im Rahmen unserer Strategie, die
auch auf Verlustbegrenzung setzt, noch tolerabel.

Arques platziert Kapitalerh6hung, reduziert SKW-Anteil

Ende Mai kiindigte Arques tiberraschend eine Kapitalerhohung
an. Die knapp 2,2 Mio. Anteile wurden innerhalb kiirzester Zeit
zu 21,60 EUR bei institutionellen Investoren platziert. Wie der
neue Vorstandsvorsitzende Dr. Martin Vorderwiilbecke erklar-
te, sollen die neuen Gelder den finanziellen Spielraum und die
Flexibilitat erhdhen, um kurzfristig auch gréfRere Ubernahme-
chancen nutzen zu kénnen. Weitere 10 Mio. EUR nahm man
durch den Verkauf von Aktien an der borsennotierten SKW Me-
tallurgie ein. Der Teil-Exit erfolgte in Ubereinstimmung mit der
Ausrichtung der Arques auf Turnaround-Situationen. Nach er-

STICHTAG: 22.6.2007

PERFORMANCE: +12,6% SEIT JAHRESANFANG (DAx: +20,5%); +3,0% GG.

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R*  StUcCK
LAND

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 SANIERUNGSsPEZ. |C 7/6 700
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE C 6/5 150
D+S EUROPE [D] 533680 OUTSOURCING C 6/5 1.500
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3 KupFER-PRODUZENT [C 6/6 1.000
CANADIAN NATURAL [CAN] 865114 OL-uND GAs C 6/4 300
BANPuU [THAI] 882131 KoHLEPRODUZENT |C 7/5 2.000
KroNEs [D] 633500 MASCHINENBAU C 5/4 100
VOESTALPINE [OST] 897200 INDUSTRIEKONZERN (D 5/6 250
STATOIL[NOR] 675213 OL-uND GAs C 5/4 500
TUI D] TUAGO0 TourisTik/LoGisTik |C 7/6 700
CHINA HAIDA [CHN] AOD 80N  BAU-ZULIEFERER C  6/4( 50.000
Dax-PuT; 6.400; DEz. 07  GSOJYT DAX-AKTIEN D 9/8 6.000

* 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

VORMONAT (DAXx: +4,5%); +181,4% SEIT DEPOTSTART (DAX: +210,8%)

(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.

Erhohungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE

DATuM AKT AKT ANTEIL ~ VORMONAT  SEIT KAUF
27.10.2003 1,60 3098  21.686 7,7% +29,9% +1.836,3%
21.06.2006 71,87 153,20  22.980 8,2% +4,9% +113,2%
18.10.2006 6,52 1092 16.380 5,8% -10,1% +67,5%
22.12.2004 1,84 2,73 13.650 4,9% +5,4% +48,4%
06.12.2006 790 11,66 11.660 41% +11,0% +47,6%
28.02.2007 38,18 49,74 14922 5,3% +2,5% +30,3%
04.04.2007 4,72 571  11.420 41% +17,5% +21,0%
18.04.2007 144,50 172,48  17.248 6,1% +3,4% +19,4%
11.04.2007 52,75 60,95 15238 5,4% +22,6% +15,5%
28.02.2007 19,60 22,01  11.005 3,9% +6,8% +12,3%
11.04.2007 19,57 19,15  13.405 48% -9,7% -2,1%
11.04.2007 0,769 0,165 8.250 2,9% +3,8% -2,4%
30.05.2007 1,40 0,64 3.840 1,4% -12,3% -54,3%

AKTIENBESTAND 181.684 64,6%

LIQUIDITAT 99.740 35,4%

GESAMTWERT 281.424 100,0%

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am
Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE quisitionswahrung und frisches Kapital fiir

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs STUCKZAHL KAUFWERT
Dax LoNG HEBELZERTIFIKAT ~ AAO GJR 9,40 1.000 9.400,00
Dax PuT 6.400, 12.12.07 GSO JYT 0,67 3.000 2.010,00
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT
Dax LoNG HEBELZERTIFIKAT ~ AAO GJR 7,75 1.000 7.750
GoLp FIELDS 862 484 11,90 800 9.520

folgreicher Sanierung sieht das Geschéftsmodell — wenngleich
nicht zwingend - den Weiterverkauf einer Beteiligung vor. Fiir
das zweite Halbjahr kann sich Vorderwiilbecke eine weitere Re-
duzierung des SKW-Anteils vorstellen. Der lange Zeit diskutier-
te Verkauf eines Immobilienpakets ist dagegen vom Tisch.
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Banpu setzt auf chinesisches Stromgeschaft

Unser thailandischer Musterdepotwert Banpu ist eigentlich ein
China-Play. Als Produzent und Lieferant von Kohle fiir den chi-
nesischen Markt profitiert der Konzern unmittelbar vom
Wachstumshunger der grofiten asiatischen Volkswirtschaft.
Daneben ist Banpu aber auch als Stromerzeuger in China aktiv.
In drei Jahren will der Vorstand nahezu die Halfte der Umsatze
in diesem Bereich erzielen. Wie wichtig das Stromgeschaft aber
bereits heute fiir das Gesamtunternehmen ist, zeigte sich bei
den Zahlen zum ersten Quartal. Obwohl sinkende Kohlepreise
und ein temporarer Ausfall der Verladelogistik am Hafen Bon-
tang das Ergebnis belasteten, stand dank der Strom-Aktivitaten
in China unter dem Strich ein kraftiges Gewinnplus von rund
60% auf 1,2 Mrd. Baht. Interessant diirfte die Entscheidung sein,
das indonesische Kohlegeschaft in der zweiten Jahreshalfte an
die BOrse zu bringen. Damit wiirde man sich eine weitere Ak-
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den Ausbau der Kohlestatten beschaffen.

Geduld zahlt sich aus

Noch in der letzten Ausgabe diskutierten wir
PerrorMANCE  die auch fiir uns unbefriedigende Kursentwick-
-17,6% lung bei Voestalpine. Einen Monat spéater sieht
-14,8% das Bild schon ganz anders aus. Unser Ansatz,
Voestalpine nicht mehr als reinen Stahlzykliker
zu sehen, wurde belohnt. In allen vier Divisionen (Stahl, Auto-
motive, Bahnsysteme, Profilform) erreichten Umsatz und Er-
gebnis neue Bestmarken. Das operative Ergebnis kletterte erst-
mals Giber die Marke von 1 Mrd. EUR (2005/06: 724 Mio. EUR),
der Jahresiiberschuss sprang um rund 45% auf 765 Mio. EUR
bzw. 4,77 EUR je Aktie. Da die Borse aber bekanntlich nach vor-
ne blickt, interessiert vor allem, wie es in diesem Jahr weiter-
geht. Das erste Quartal knlipfte jedenfalls nahtlos an den positi-
ven Trend an. Vor allem die Binnenkonjunktur entwickelt sich
nach langerer Zeit wieder sehr dynamisch. Auch im Stahlbe-

reich kann Vorstand Dr. Wolfgang

Eder keine Abkiihlung der Nachfrage
erkennen, so dass der Konzern er- &
neut ein EBIT von rund 1 Mrd. EURin | 3
Aussicht stellt. Wer das Manage- "i i
ment kennt, weify, dass diese Pro- % 1
gnose stockkonservativ ist. Eher ist .
gerade im Hinblick auf das im zwei-
ten Anlauf erfolgreiche Ubernahme-
angebot fiir Bohler-Uddeholm — man
hatte die urspriingliche Offerte tiber
69 EUR auf 73 EUR aufgestockt — von
einem weiteren Rekordjahr auszuge-
hen. Weil kurzfristig die Fantasie aus
dem Titel raus sein diirfte, sollte ein
Kursriickgang auf das alte Aus- AuchimSegment Bahn-
bruchsniveau bei ca. 56 EUR aller- systeme wachst Voest-

alpine spiirbar
dings nicht verwundern. Quelle: Voestalpine

Fazit

,Vorsicht!“ lautet in einem Wort zusammengefasst unser Credo
fiir die kommenden Wochen und Monate. Dementsprechend zie-
hen wir die Aufnahme eines Short-Zertifikats auf den DAX und da-
mit einen Ausbau unserer Absicherung ernsthaft in Betracht. Die
Transaktionen wiirden dann wie gewohnt in den wochentlichen
Updates im Rahmen des ,Smart Investor Weekly“ — abzurufen un-
ter www.smartinvestor.de — vorgestellt und diskutiert.

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 vero6ffentlicht. 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

»Kampf mit harten Bandagen*

Smart Investor erfihrt im Gesprdch mit Christian Hofmann, Berater des Fonds ,, FIVV-
Aktien-China-Select-Ul“, wie die Bérsenblase in China entstand und wie rational die

Chinesen mit dem Hype umgehen

Smart Investor: Wie nimmt man als Auslander den rapiden Wan-
del in China wahr?

Hofmann: Als ein Wechselbad der Gefiihle! Der Dynamik, mit der
sich insbesondere die grofden Metropolen verandern, kann man
sich schlief3lich kaum entziehen. Gleichzeitig sind die glitzernden
Fassaden aber nur ein kleiner Teil einer grofden Geschichte. Rich-
tig interessant wird China erst, wenn man hinter diese blickt und
beginnt das — gerade Auslandern gegeniiber sehr verschlossene —
System zu verstehen. Diese Erfahrungen tragen nicht zuletzt
auch dazu bei, unsere eigenen Werte und liberale Gesellschafts-
ordnung mehr wertzuschatzen.

Smart Investor: Wie schafft es China dann, seine Mammut-Aufga-
ben in den Griff zu bekommen?

Hofmann: Bislang hat sich China vor allem einer konsequenten In-
dustrialisierungsstrategie bedient. In Sachen Umwelt und sozia-
ler Ausgleich fordert die Fokussierung auf rein quantitatives
Wachstum allerdings ihren Tribut und die Zentralregierung steht
unter enormem Handlungsdruck — nicht umsonst steht der aktuel-
le Fiinfjahresplan unter der Uberschrift ,Schaffung einer harmoni-
schen Gesellschaft.“ Der Weg von der Planung zur Implementie-
rung fithrt in China jedoch tiber unzéhlige Lokalregierungen, die in
den vergangenen Jahren Gefallen am Kapitalismus gefunden ha-
ben und nur ungern einen Gang zuriickschalten wollen. China zu
managen ist meiner Ansicht nach der schwierigste Job der Welt.

Smart Investor: Und inzwischen kampft China ja mit wachsenden
Uberkapazititen.

Hofmann: Auch diese sind zu einem grof3en Teil Ausdruck der ge-
rade beschriebenen Zusammenhaénge. In vielen Sektoren liegen
die Eintrittsbarrieren extrem niedrig — die lokale Regierung stellt
das Land, die lokalen Banken die Kredite. Der Konkurrenzkampf
zwischen Regionen und Provinzen fithrt in Phasen starker wirt-
schaftlicher Expansion zu einer sehr ,,optimistischen“ Kapazitats-
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ausweitung. In einigen
Sektoren tragen darii-
ber hinaus auch aus-
landische Akteure ihren
Teil dazu bei. So inves-
tieren internationale
Automobil- oder Im-
mobilienkonzerne be-
reits heute in die Kapa-
zitdten von morgen.
Getreu dem Motto: Das
grofite Risiko ist es,
nicht dabei zu sein.

Smart Investor: Damit
schiiren sie doch das
Feuer, etwa an den Ak-
tienborsen?

Hofmann: Sie zielen
auf die derzeit oft zi-
tierte Borsenblase ab.
Diese besteht tatsach-
lich und hat mittler-
weile beachtliche Aus-
mafde erreicht. Den
seit Jahren niedrigen
Preissteigerungsraten
auf  realwirtschaftli-
cher Seite steht somit am Immobilien- und Aktienmarkt eine
deutliche Inflation der Vermogenswerte gegeniiber. Internatio-
nale Investoren haben in den vergangenen Wochen gelernt, zwi-
schen den chinesischen Inlandsborsen und Auslandsméarkten
wie Hongkong und Singapur zu unterscheiden. An letzteren fin-
den sich ebenfalls zahlreiche chinesische Listings — bislang al-

Christian Hofmann lebt seit vie-

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



lerdings noch ohne die Ubertreibungen, die wir aktuell in
Shanghai und Shenzhen sehen.

Smart Investor: Bleiben wir doch mal bei den Inlandsmérkten.
Wann wird die Blase platzen?

Hofmann: Das ist schwer zu sagen. Sicher ist, dass die Rallye zwei
machtige Triebfedern besitzt. Zum einen ist sie Ausdruck man-
gelnder Anlagealternativen chinesischer Investoren. Angesichts
geschlossener Kapitalméarkte sind Aktien- und Immobilieninvest-
ments fiir diese namlich die einzige Alternative zu niedrig verzins-
ten Bankeinlagen. Zum anderen méchte die Regierung die inlan-
dischen Aktienmarkte gerne bei Laune halten, spielen diese doch
eine zunehmend wichtige Rolle bei der Restrukturierung ehemali-
ger Staatsunternehmen durch Borsengdnge bzw. die Injektion
staatlicher Vermogenswerte. Wann die Blase platzt, hangt daher
primér von staatlichen Manovern und deren Auswirkungen auf
die Psychologie der Massen ab. Die durchschnittlichen KGVs lie-
gen derzeit bereits bei tiber 50 — und dies schlieft auch Unterneh-
men minderer Qualitat mit ein.

Smart Investor: Wie kommt so etwas zustande?

Hofmann: Die meisten chinesischen Investoren machen sich kei-
ne Gedanken tiber KGVs. Viele wissen nicht einmal, was eine Aktie
eigentlich ist. Entscheidend ist, dass jede Aktie einen Preis hat, der
momentan meistens steigt und nur selten fallt. Fiir viele Chinesen
prasentiert sich damit die einmalige Chance auf leicht verdientes
Geld und diese wollen sie so schnell und umfangreich wie méglich
nutzen. Wenn ihre eigene Geschichte die Chinesen eines gelehrt
hat, dann wie schnell der Wind drehen und alles vorbei sein kann.
Interessant ist dabei, dass die Spekulationsblase keinerlei theore-
tisches Fundament besitzt. Weder sind es neue Technologien
noch die viel zitierte Globalisierung, die die Chinesen - in Erwar-
tung einer neuen Ara — zu Aktioniren macht. Die aktuelle Rallye in
Shanghai und Shenzhen présentiert sich vielmehr als ein klassisch
chinesisches Phanomen - pragmatisch und opportunistisch.

Eine Aufwertung der chinesischen Wahrung ist nicht aus der Welt

Der Bau der Eisenbahnstrecke nach Tibet war eines der heraus-
ragenden Infrastrukturprojekte der vergangenen Jahre. Deutsche
Unternehmen wie die Wolff Weichenheizung & Oberbau GmbH in
Dortmund (www.weichenheizung.de) waren mit von der Partie.

Smart Investor: Wo sind Sie vor diesem Hintergrund in lhrem
Fonds derzeit investiert?

Hofmann: Im Rahmen unseres Anlageprozesses hat die Analy-
se des politischen Umfeldes einen hohen Stellenwert. Fordert
das aktuelle Regierungsprogramm eine ,harmonische Gesell-
schaft“, klingt das fiir mich nicht nach mehr Schwerindustrie
und den damit einhergehenden Ressourcen- und Umweltbelas-
tungen. Die politische Marschrichtung weist vielmehr in Rich-
tung Binnenmarkt, Konsumorientierung und Umweltschutz. Ei-
ne Ubergewichtung in diesen Sektoren lisst mich ruhiger schla-
fen, weil das politische Risiko geringer ist und wir uns auf die
Qualitat der Unternehmen, in die wir investieren, konzentrie-
ren konnen.

Smart Investor: Sehen das Manager anderer Fonds ahnlich?
Hofmann: Ganz offen gesagt kenne ich nur wenige China-Fonds,
die konsequent aktiv gemanagt sind, sprich, sich nachhaltig von
ihrer Benchmark entfernen. Oftmals hangt dies damit zusammen,
dass Fonds ab einer gewissen Grof3e zu unbeweglich werden, um
Chancen auf3erhalb des Blue Chip-Spektrums wahrzunehmen.
Gerade beim Thema Konsum und Umweltschutz finden sich im
Bereich kleiner und mittelstandischer Unternehmen jedoch die
interessantesten Titel. Von allzu populistischen Themen wie dem
Immobiliensektor halten wir uns fern. Geriichte um eine be-
schleunigte Aufwertung der chinesischen Wahrung heizen die-
sen zwar regelmaf3ig an — von politischer Seite kann hier jedoch
leicht Ungemach drohen.

Smart Investor: Aber eine Aufwertung der chinesischen Wah-
rung wird doch gewollt?

Hofmann: Von Seiten der Amerikaner schon. Die 6ffentlich pro-
klamierte Logik vieler US-Abgeordneter klingt dabei gefahrlich
populistisch und simpel: Eine deutliche Aufwertung der chinesi-
schen Wahrung wiirde demzufolge {iber eine Verteuerung chine-
sischer Exporte den chinesischen Handelsiiberschuss verringern
und zu einem Abbau des amerikanischen Handelsdefizits fiithren.
Die Kréfte einer technologiegetriebenen Globalisierung, vor al-
lem aber die seit Jahren bestehende und vollig unnachhaltige
Konsumorientierung der amerikanischen Bevolkerung bei negati-
ver Sparquote, flief3en in diese Betrachtungen nicht ein. Ebenfalls
bleibt vollig unreflektiert, dass sich die Strukturen im amerikani-
schen und chinesischen produzierenden Gewerbe kaum noch
iiberschneiden — Importe aus China wiirden bestenfalls durch Im-
porte aus anderen Niedriglohnlandern ersetzt werden. Die chine-
sischen Rekordhandelsiiberschiisse lassen sich dariiber hinaus
nicht alleine durch den Anstieg von Billigexporten erklaren.
Durch die Ausweitung inldndischer Produktionskapazitdten in
Bereichen wie Stahl oder Chemikalien fallt das chinesische Im-
portwachstum bereits seit 2004 deutlich hinter das Wachstum
der Exporte zuriick. Unter dem Strich wird auf handelspolitischer
Ebene also mit zunehmend héarteren Bandagen gekampft. Ein
Grund, warum wir uns im Fonds von stark exportorientierten Un-
ternehmen fernhalten. Die Chinesen jedenfalls machen grund-
satzlich nicht gern Zugestandnisse, nur weil der Westen mit dem
Finger auf sie zeigt.

Smart Investor: Herr Hofmann, diese Erkenntnis muss in vielen
Kopfen erst noch reifen. Vielen Dank.
Interview: Tobias Karow
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VERANSTALTUNGEN

Der weifde Rabe
von Hattingen

Jdhrliches Treffen des Konstanzer
Kreises am 16. Juni 2007

Der Veranstalter Friedrich Tiggemann hat sich mit dem
heutigen Tag seinen Traum erfiillt. Der Florist aus Hattin-
gen —zwischen Essen, Dortmund und Wuppertal gelegen —
begriifit jeden Teilnehmer einzeln per Handschlag im Hotel
Schulenburg. Der machtige Jugendstilbau ist umgeben von

Potpourri

Das Konstanzer Kreis-Auditorium im Konferenzsaal des Hotels

Wald und insgesamt ein wiirdiger Ort, um Uiber all die Dinge Schulenburg in Hattingen

zu sprechen und zu referieren, die den ,Konstanzer Kreis*

eben ausmachen. Diese lose Vereinigung wurde im Jahre 2001
von engagierten und vor allem besorgten Menschen gegriindet
um Uber das Finanzsystem, dessen Niedergang und mogliche
Auswege zu diskutieren. Der 70jahrige Tiggemann war einer der
Griinder und das erste Treffen fand im Jahre 2001 — wie soll es an-
ders auch sein - in Konstanz statt. Erstmals nun hat der weif3haa-
rige Tiggemann, der sich in Internetforen ,,The Raven® (der Rabe)
nennt, den Konstanzer Kreis in seine Heimat geholt, was ihn wie
gesagt auf3erordentlich stolz macht.

Es war wie in den vergangen Jahren auch diesmal wieder eine
bunte Mischung von Themen. Claus Vogt von der Berliner Effecten-
bank erlauterte sozusagen als Einfithrung fiir den Kongress das
Wesen des Geldes, seine Entstehungsgeschichte. Schlagworter
wie Goldstandard, Teildeckung und Bretton Woods wurden hier
behandelt (Vogt war {ibrigens unser Interviewpartner zum The-
ma Inflation im letzten Heft).

Anschlie3end zeigte Dr. Markus Stahl, fritherer Stratege bei der
BW-Bank und nun Geschéftsfithrer der Vermogensverwaltung
Steinhart & Stahl, sehr anschaulich auf, dass die Stabilitat unse-
res derzeitigen Finanzsystems vermutlich nur Schein ist. Die sta-
bilen Preise (flache
Zinsstruktur), die Bo-
nitit des Bankensy-
stems (niedrige Zins-
Spreads zwischen ,gut-
- en und schlechten
Schulden®) und auch
die robuste Weltkon-
junktur (gut laufende
Aktienmarkte) sind sei-
ner Ansicht nach nur
Ausdruck einer gele-
veragten ~ Okonomie.
Und demnach ist
schon bald ein grofde-
rer Unfall vorprogram-

Konstanzer Kreis-Initiator Friedrich
Tiggemann bei der Moderation
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miert. Im Zuge dessen diirften Aktien wie auch Rohstoffe gewaltig
unter Druck kommen. Allerdings werden die Notenbanken aber-
mals gegensteuern und damit die Inflation wieder zum grofden
Thema fiir den Rest dieses Jahrzehnts machen.

Eike Hamer vom Deutschen Mittelstandsinstitut erlauterte die
Machtstrukturen in der Wirtschaft, welche von immer weniger
Wettbewerb gepragt sind. Seiner Meinung nach formieren sich
vor allem im Medien-, Finanz- und Rohstoffbereich immer grof3e-
re Konglomerate, welche den Mittelstand an die Wand driicken
bzw. auf weltweite Monopolstellungen aus sind.

Johann Saiger setzte wie immer bei Konstanzer Kreis-Veranstal-
tungen den Schlusspunkt mit seinem Marktausblick, bei dem er
mit langfristigen Zyklen argumentierte, welche sich vor allem auf
Inflation, Geldmengenentwicklung und Kriegsaktivititen bezie-
hen.

Dass das Treffen nun von Konstanz ins Ruhrgebiet verlegt wurde,
hat der Qualitdt des Konstanzer Kreises offenbar nicht gescha-
det. Die knapp 100 Teilnehmer erfuhren eine Menge {iber Geld,
Staat und Finanzsystem, was man normalerweise in den einschla-
gigen Presseerzeugnissen nicht findet. Klar, die eine oder andere
Spinnerei war auch dabei. Letztendlich war es jedoch das Gefiihl
der Zusammengehorigkeit in dem Wissen, dass dieses Finanzsy-
stem auf einen Kollaps zusteuert, und dass die Politik hier nicht
mehr gegensteuern kann oder auch will. Was diesmal im Gegen-
satz zu fritheren Veranstaltungen irgendwie fehlte waren kon-
struktive Vorschlage, wie der Niedergang dieses Systems noch
verhindert werden konnte. Wenn es nach Tiggemann geht, ist der
Point-of-no-Return eben jedoch schon vorbei, weshalb sich das
drohende Unheil auch nicht mehr aufhalten lasst. Es geht jetzt
nur noch darum, sich selbt so weit es geht zu schiitzen. Edelme-
talle, da waren sich nahezu alle Referenten und Teilnehmer einig,
sind hierfiir das geeignete Mittel.

Ralf Flierl

Mehr Infos zum Konstanzer Kreis unter: www.konstanzer-kreis.de






LESERBRIEFE

Uber Inflation, Klimawandel

Potpourri

und non-mainstreamige Verleger

Princeton-Modell
Der Link auf S. 78 im Heft 5/2007 beziglich der fort-
- fihrenden Literatur zum Princeton-Modell hat bei
mir nicht funktioniert. Konnten Sie mir bitte den Link

per Mail zukommen lassen?
Heinrich Aumer

Fir alle interessierten Leser ist dieser Link auch

SI noch mal als Hyperlink im Smart Investor Weekly
vom 5. Juni 2007 auf unserer Homepage www.smart-
investor.de hinterlegt.
Buchbesprechung ,,Die Kreatur von Jekyll Island*

Der Rezensent Daniel Haase geht in Heft 6/2007 auf

- S. 80 zu Beginn etwas hart mit dem Kopp-Verlag ins Ge-
richt. Mir liegt sehr am Herzen zu sagen, dass die Of-
fentlichkeit im Zeitalter gleichgeschalteter und zensierter Mas-
senmedien froh sein sollte, dass es noch publizistisch unabhéngi-
ge Lichtblicke wie eben
den Kopp-Verlag gibt.
Durch Verleger wie Jo-
chen Kopp haben kon-
trare und unbekannte
Autoren tiberhaupt erst
die Moglichkeit, sich ei-
nem etwas grofderen
Publikum zu nahern.
Jiirgen Mueller, Gerstetten

s eyt de

| Srﬁart Investor

Das Magazin far den kritischen Anleger

Uber Inflation

wnd den Miedergang von Wahnengen

S

Wir konnen Thr
Anliegen ver-
stehen, mis-
sen allerdings auf

Si

E i g o it o2 Pt die redaktionelle Frei-
= o B heit unserer Redakteu-
Smart Investor 6/2007 re verweisen. Herr

Haase empfindet Kopp-

Biicher offensichtlich
so, wie er es beschrieben hat. Herr Haase war der Autor der
Buchbesprechung, weil er zugleich die inhaltlich verwandte Ti-
telstory geschrieben hatte. Im Ubrigen: Die Besprechung zum
Buch war kein Verriss, ganz im Gegenteil. Smart Investor
schatzt die Arbeit des Kopp-Verlags dariiber hinaus sehr, denn
in der Tat erscheinen dort gute ,non-mainstreamige“ Biicher,
die sonst nirgends eine Chance hatten, verlegt zu werden. Und
genau deshalb besprechen wir auch immer wieder Biicher aus
diesem Verlag.
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Inflation
Zuerst moOchte ich mich als Stammleser (seit etwa
- zwei Jahren) fiir Ihre meist exzellenten Beitrage be-
danken. Diese liefern immer wieder neue Einsichten
und erweitern den ,Anlegerhorizont“. Genial, Ihre Titelstory
Hnflation“ im aktuellen Heft: Wie Sie diesen hochkomplexen Zu-
sammenhang auf wenigen Seiten auf den Punkt gebracht haben
(andere schreiben dicke Biicher) — Respekt! Eine andere Frage
habe ich noch: Immer noch organisiere ich meine Depots mit
selbstgebauten Excel-Tabellen und iiber Musterdepots bei ei-
nem Online-Portal. Ich suche nach einer wirklich brauchbaren
Depotverwaltungssoftware mit niitzlichen Tradingfunktionen.
Ware es da nicht mal eine interessante Idee, in einer der nach-
sten Ausgaben dieses Thema zu behandeln und eine kleine
Auswahl an Softwarepaketen fiir den ,Smart Investor oder
—Trader* vorzustellen?
Timo Mitschke, Markersdorf

Zunachst vielen Dank fiir Ihre sehr wohlwollenden
SI Worte. Auch Daniel Haase und Gerd Ewert, die Auto-
ren des Inflations-Artikels, haben sich sehr iiber Ihr
Kompliment gefreut. Was das Thema Depotverwal-
tungssoftware angeht, so haben Sie sicherlich Recht. Wir pla-
nen, zukiinftig Software im Smart Investor zu besprechen. Fiirs
erste konnen wir lhnen jedoch schon mal Taipan empfehlen, ei-
ne Software, mit welcher auch Smart Investor arbeitet und wel-
che tiber ein Depot-Modul verfiigt. Fordern Sie doch eine Demo-
Diskette an. Weitere Infos finden Sie unter: www.tai-pan.de
Tabelle ,Ausgewdhlte Metallaktien“ bei Sally Malay
(SMY) ein KGV von 29! Woher haben Sie diesen Wert?
Das KGV bei SMY liegt je nach Analystenstudie zwischen 5 und
7 -hingegen dasjenige von Jubilee Mines eher bei 12 bis 13 und
nicht bei 2,8, wie von Thnen angegeben. Ubrigens eine echte
Molybdan-Perle wird nicht Kobex Resources sein, die ja erst
2012 in Produktion gehen werden, sondern Carnavale Resour-
ces (CAV.AX), aber dariiber will ich mich noch nicht naher
auflern. Auch Erongo Energy sollte man ins Visier nehmen. Das

konnte der nachste Namibia-Uran-Star werden (nach Paladin).
Marcel R. Ewald, Gipf-Oberfrick/Schweiz

Metallaktien
Auf Seite 18 im aktuellen Smart Investor steht in der

Fir die Gewinn- bzw. KGV-Angaben im Heft wurden

eigene Schatzungen auf Basis des laufenden Ge-
schaftsjahres vorgenommen, um die Metallpreis-
Schatzungen der Analysten zu ,umgehen®, da wir hier-

mit in der Vergangenheit schlechte Erfahrungen gemacht ha-



ben. Das KGV von Sally Malay errechnet sich demnach aus den
prognostizierten 19 Mio. Euro Nettogewinn, was immerhin einer
Steigerung von anndhernd 100% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.
Allerdings muss man bei SMY das Geschéftsjahresende zum 30. Juni
beachten. Fiir die dann folgenden 12 Monate kdnnten abermalige
Gewinnsteigerungen das KGV dann durchaus in den einstelligen Be-
reich driicken. Bei Jubilee liegt die Steigerungsrate beim Gewinn fiir
das laufende und wahrscheinlich auch kommende Geschéftsjahr
(ebenfalls zum 30. Juni) bei gut 50%, der Aktienkurs hat dies noch
nicht reflektiert. Bei Kobex schlief3lich handelte es sich lediglich um
eine Idee aus dem Molybdan-Bereich, wir nehmen hier nicht fiir uns
in Anspruch, DEN Highflyer schlechthin bereits gefunden zu haben.
Welcher der Molybdan-Produzenten sich letzten Endes durchsetzt,
kann heute wohl kaum jemand serids beurteilen. Ihre Anregung
Carnavale Resources nehmen wir aber gerne in unsere Watchlist auf

Potpourri

Vielen Dank fiir [hren Leserbrief und das Kompliment

S fir den Artikel zum Thema Inflation, welches natiir-
lich an die beiden Redakteure weitergereicht wurde.

Dass Smart Investor in Sachen Klimaschutz vollig an-

ders als der Mainstream tickt, 1asst sich sehr gut anhand unse-
rer Titelgeschichte ,Klimawandel - Panikmache angebracht?“
des Heftes 4/2007 erkennen, in der wir sehr kritisch und ver-

und werden gegebenenfalls dariiber schreiben.
Das Mirchen von den stabilen Preisen
Gerade lese ich den Artikel ,Das Marchen von den sta-
- bilen Preisen“ aus SI 6/07. Ein ganz hervorragender,
aufklarender Beitrag zur Inflation und Geldpolitik! Ge-
nerell ist die Entlarvung von verbreiteten 6konomischen Mar-
chen durch den Smart Investor ganz wunderbar und herzerfri-
schend. Besonders gut finde
ich die Beziige zur ,Oster-
reichischen Schule der Natio-
nalékonomie®, die mir person-
lich sehr nahe steht. Sehr be-
dauerlich ist andererseits die
zum Teil Thre vollig unkriti-
sche Ubernahme von ,Oko-
und Klimamarchen®, wie sie
von Al Gore und Co. verbreitet
werden. Fir mich unbegreif-
lich. Inzwischen mehren sich
iibrigens kritische Stimmen
auch im Mainstream.
Gerd-Walter Wiederstein,
Gummersbach
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Das Magazin fur den boitisches Anbeger

mutlich ziemlich stark auf Ihrer Linie argumentieren.
Geheimtipp?
Ich hab hier ein sehr vielversprechendes Unterneh-
- men an der Hand, an wen muss ich mich bei Ihnen im
Hause wenden, ob man tiber das Unternehmen mal ei-
nen Artikel schreiben konnte? Es handelt sich hierbei um ein
Rohstoff Unternehmen aus den Vereinigten Staaten, es ist dort,
aber auch in Frankfurt gelistet. Das Unternehmen heif3t XXX
Energy Group Inc. und ist ein junger chancenreicher Explora-
tionswert.
Markus K., per eMail

Es mag ja durchaus sein, dass dieses Unternehmen

SI recht interessant ist. So wie Sie uns diesen Titel je-

doch aufs Warmste empfehlen, haben wir den Ver-

dacht, das etwas nicht damit stimmt. Prinzipiell sind

wir zwar offen fiir Anregungen, so wie Sie jedoch an uns heran-

treten, wirkt das plump um nicht zu sagen unserios. Im Ubrigen

wurde uns das Unternehmen schon von anderer Seite ,angetra-

gen“. Solch ein Geheimtipp, wie Sie es vorgeben, scheint das

offensichtlich nicht mehr zu sein. Wir lassen daher aus Prinzip
davon die Finger.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer 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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BUCHBESPRECHUNG

,Tanz der Riesen*

Nachdem Karl Pilny mit seinem Erstlingswerk ,Das asiatische
Jahrhundert“ das nicht sorgenfreie Verhéaltnis zwischen China
und Japan analysierte, vergleicht er in , Tanz der Riesen* die bei-
den mutmafilichen Fithrungsméchte der Zukunft, Indien und
China. Auch dieses Mal eruiert Pilny die historischen Befindlich-
keiten vor allem Indiens. Chinas geschichtliche Wegstrecke skiz-
zierte er im Vorgangerwerk bereits ausfiihrlich. Um zu verste-
hen, was diese Lander treibt und welche fiir Europaer undurch-
sichtigen Strukturen hinter zahlreichen Entscheidungen stecken,
ist ein Blick in die Vergangenheit die richtige Analysebasis. Pilny
versteht es, mit klaren Worten und frei von Ubertreibungen, die
jeweils in beiden Landern maf3geblichen Faktoren fiir den abseh-
baren Aufstieg zu Weltmachten zu analysieren. Fiir Indien sind
dies die von ihm sogenannten Hochleistungsbranchen wie Infor-
mationstechnologie oder Biotechnologie, die dem Land den Ruf
des Callcenters der Welt eingebracht haben.

China wiederum ist die viel zitierte Werkbank der Welt. Pilny
malt dabei weder schwarz noch weif3, sondern versucht entlang
des Facettenreichtums — wohlgemerkt im Positiven wie im Nega-
tiven — zu argumentieren. Ihm ist es ein Anliegen, trotz aller Span-
nungen, die wir von aufden im Land selbst ausmachen, auf das
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Band zu verweisen, das alle Chinesen
eint: ,Die Uberzeugung, dass China
uber kurz oder lang wieder da stehen
wird, wo es fiir viele Jahrhunderte ge-
standen hat — an der Spitze.“ Zusam-
men mit dem letzten Teil des Buches,
in dem die sich verandernden Rollen
der beiden Grofdméachte in Beziehung
zu ihren Partnern gesetzt werden, zeichnet Karl Pilny ein eher ge-
mischtes Bild fiir Europa und die USA. Fiir ,,Chinindia“ wiederum
ist er in der Tendenz optimistisch gestimmt. Pilnys Zuversicht
wirkt ansteckend, wenngleich dieser optimistische Bias die wohl
grofdte Schwache des Buches ist. Bei manchen Problemeror-
terungen wére eine starkere Loslosung hiervon vielleicht wiin-
schenswert gewesen.

Indien und China
prigergii st

Tobias Karow

, Tanz der Riesen — Indien und China prdgen die Welt“ von Dr. Karl
Pilny, Campus Verlag 2006, 372 Seiten, 24,90 EUR

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

Jetzt kostenlos 35-seitigen PDF-Report downloaden
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ZU GUTER LETZT

Chinawellen

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die meisten von uns werden mit dem Thema China bereits vor
vielen Jahren das erste Mal in Berithrung gekommen sein, vor-
zugsweise beim Besuch des ,,Chinesen an der Ecke”, oder aber
bei der hauslichen Zubereitung einer schmackhaften China-
pfanne. Besonders eifrige Anhdnger des ach so bekommlichen
chinesischen Essens diirften sich sogar schon frith mit einem
eigenen Wok ausgeriistet haben - Sie erinnern sich, das ist die
iiberdimensionale Schiissel, die in keinen Schrank passt und
nun schon seit Jahren in einer vergessenen Ecke vor sich hin
staubt.

Konfuzius sagt...

Nach der China-Fresswelle kam die China-Weisheitswelle, die na-
turgemaf3 nur einen Teil der Bevolkerung erreichte, vorzugswei-
se jene, die bereits einen Wok ihr Eigen nannten. Wer sich mit
Konfuzius, dem Taoismus oder gar Buddhismus beschéftigte,
galt unter seinen Mitmenschen seinerzeit bestenfalls als ein we-
nig entriickt. Fiir die breite Bevolkerung bestand chinesische
Kultur dagegen im Wesentlichen aus Sylvester-Krachern und
Kung-Fu-Filmen. Heute dagegen machen sich auch hart gesotte-
ne Manager vor einer China-Reise mit den Gepflogenheiten und
Traditionen des Landes vertraut. Selten fehlt im Reisegepack
Sunzis ,Die Kunst des Krieges*, das es mittlerweile auch in spezi-
ellen Lesefassungen fiir diejenigen Berufsgruppen gibt, denen
man eine eigene Transferleistung wohl nicht recht zutraut. Auch
die Ehefrau des Hartgesottenen wird heute nicht langer
belachelt, sondern geradezu ermutigt, wenn sie das Heim Feng
Shui-gerecht umgestalten will. Was chinesischen Hausern und
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Grabstatten gut ansteht, kann
auch deutschen Schlafzim-
mern kaum schaden...

Flei3ig und bescheiden

Es ist wohl das Stereotyp der
Chinesen - bienenfleif3ig, nach
hiesigem Empfinden gerade-
zu unanstandig bescheiden,
und dabei stets freundlich
lachelnd —, welches nicht ganz
unschuldig an der vorlaufig
letzten, der China-Investiti-
onswelle war. Wer mag es
Unternehmen veriibeln, die
die Produktion unter diesen Vorzeichen derjenigen in der Heimat
vorzuziehen? Fiir regionale Pfriinde-Bewahrer sind das tatséchlich
keine leichten Zeiten. Die Waagschalen neigen sich jedenfalls
derart rasch und deutlich Richtung Asien, dass das Gewicht
Chinas in Riesenschritten zu dem Amerikas aufschliefdt; der Vor-
sprung beim Durchschnittsgewicht des einzelnen Einwohners
erscheint jedoch weiter ungefahrdet...

Globalisierung aus dem Wohnzimmer

Ein unbestreitbarer Vorteil der Globalisierung besteht darin,
dass sich heute auch ,der kleine Mann“ keinem Auswande-
rertreck anzuschlief3en braucht, nur weil er sein Gliick in der
Fremde versuchen will. Selbst beschwerliche Expeditionen a la
Klondike sind nunmehr die Sache von Spezialisten. Fiir Laien
genligen ein paar Tastendriicke im Internet, und sie sind selbst in
den entlegensten Regionen als Mitinhaber einer Fabrikation
oder Exploration préasent. Erfolgreich waren ja auch damals
langst nicht alle...

China, du hast es besser?!

Wir wollen also realistisch bleiben. Es ist ein bekanntes Phano-
men, dass einem die unmittelbare Umgebung nicht nur ver-
traut, sondern allzu leicht auch muffig und unspektakulédr vor-
kommen mag. Je weiter entfernt ein Ort aber liegt, desto eher
ist er dafiir pradestiniert, unsere Projektionen einer marchen-
haft chancen- oder ertragreichen Welt aufzunehmen. Amerika,
einst ,Land der unbegrenzten Moéglichkeiten und Fluchtpunkt
der Miihseligen und Beladenen, ist mittlerweile nahe genug an
uns herangeriickt, um auch dessen Probleme zu erkennen. Chi-
na dagegen ist noch immer weit genug entfernt, um ein Mysteri-
um zu sein, das wir bislang ungestraft mit unseren kiithnsten
Traumen befrachten durften.



