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EDITORIAL

Finanzsystem
auf Drogen

Die Zeitungen sind seit einigen Wochen voll mit
Beitradgen zur amerikanischen Immobilien- und
Hypothekenkrise und deren mégliche Auswirkun-
gen auf die Wirtschaft und andere Lander. Ich will
Ihnen das erneute Aufzdhlen der teils haarstrau-
benden Details an dieser Stelle ersparen — in den
Artikeln ab S. 20, 22 und 50 finden Sie mehr dazu —,
dennoch mochte ich auf einen wichtigen Sachver-
halt hinweisen.

Die Notenbanken tun derzeit alles — so mochte
man meinen —, um eine Ausweitung der Krise zu
verhindern: Sie verpassen dem Finanzsystem
Geld-Injektionen und senken die Zinsen. Falls
dann doch irgendwo eine Bank den Bach hinunter
geht — wie im Fall der IKB -, wird im Zweifel
eben mit Steuergeldern der Verlust ausgeglichen.
Dieses Spiel geht nun schon seit vielen Jahren. En-
de der 80er Jahre waren die Ausloser die Savings
and Loans-Banken in den USA, 1998 war es der LT-
CM-Hedgefonds und jetzt ist es das Subprime-
Segment des US-Hypothekenmarktes. Mithilfe
der Notenbank- bzw. Staatseingriffe wurden zwar
die akuten Gefahren jeweils bekdmpft, aber nur
um den Preis, dass damit bereits der Grundstock
fir die nachste Krise gelegt wurde. Auch einen
Drogenabhéngigen kann man mit einem Schuss
Heroin erstmal ruhig stellen, damit ist aber seine
Sucht nicht besiegt. Einzig und allein eine
schmerzhafte und leidvolle Entziehungskur kann
ihn von der Droge wegbringen.

Dadurch, dass vor allem die Notenbanken seit vie-
len Jahren jede Krise immer wieder mit neu ge-
schaffenem Geld ,unter den Teppich kehren*, hat
sich natiirlich eine "Die-Notenbank-wird’s-schon-
richten“-Mentalitdt unter den Marktteilnehmern
eingeschlichen. Unter Zynikern spricht man daher
vom ,Greenspan-Put®, weil der Ex-Fed-Chef
jeden Unfug, der an den Finanzmarkten getrieben
wurde, mit dem immer gleichen Mittel begegnete:
dem Gelddrucken. Viel besser wére es gewesen, in
einem frithen Stadium diejenigen Marktteilnehmer,
die Fehler gemacht haben, diese auch ausbaden zu
lassen. Im LTCM-Falle vor genau 10 Jahren ware
dies vermutlich noch moglich gewesen. Die jetzige
Krise ist aber inzwischen zu gigantisch, als dass
man auf die Selbstheilungskrafte des Marktes nach

Ralf Flierl,
Chefredakteur

bauen konnte. Das Weltfinanz-
system ist hoffnungslos siichtig
nach immer neuen Dollars. Die
soeben verpasste Finanz-Spritze
wird zwar nochmals Linderung
bringen, aber irgendwann — wir
tippen auf das nachste Jahr-
zehnt - droht der ,goldene
Schuss*; das sollten Sie im Hin-
terkopf behalten.

Unsere Leserumfrage war ein
voller Erfolg, denn ein hoher
Prozentsatz unserer Abonnen-
ten beteiligte sich daran. Im Au-
genblick sind wir dabei, die Um-
frage auszuwerten. Vermutlich
bereits im nachsten Heft wer-
den wir Ihnen dann die wichtig-
sten Ergebnisse prasentieren.
An dieser Stelle mochte ich
mich im Namen des gesamten
Smart Investor-Teams schon
einmal ganz herzlich fiir IThre
Teilnahme bedanken.

Ich wiinsche Thnen nun eine
hoffentlich spannende Lektiire
beim Lesen der neuen Ausgabe
sowie unserer Fonds-Beilage
und verbleibe mit den besten
Wiinschen

e
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Im Prinzip ganz einfach

Value Investing: Was steckt dahinter?

Es klingt wie eine typische amerikanische Aufsteigergeschich-
te. Ein junger Mann ohne Universitatsabschluss besucht in den
50er Jahren Abendkurse bei Benjamin Graham. Er ist an der
Wall Street ganzlich unbekannt, sein einziges Handwerkszeug
sind die Jahresberichte der Unternehmen. Dennoch kann er in
den darauf folgenden knapp 50 Jahren etwa 20% p. a. verdienen
und damit ein von allen Seiten respektierter und verehrter
Value-Investor werden. Die Rede ist von Walter Schloss.

Grand Seigneur des Value Investing
Walter Schloss gehort zu den Investoren von ,Graham und
Doddsville“ (ein von Buffett gebrauchtes Bonmot fiir die Her-

BEGRIFFSERKLARUNGEN VALUE INVESTING

4 Intrinsischer Wert: In den Augen von
Benjamin Graham hat jedes Unter-
nehmen einen Inneren Wert (engl. intrin-
sic value), fiir den ein Kaufer das Unter-
nehmen erwerben konnte. Da die Borse
aber nicht zu jedem Zeitpunkt effizient
ist und nicht jede Information standig
einpreist, ergeben sich partiell Ab-
schlage der Borsenbewertung auf diesen
Inneren Wert. Kauft ein Investor also ein
Unternehmen mit diesem Abschlag,
dann erhélt er zur regularen Wertschopfung jene aus der An-
gleichung des Inneren Wertes an die Borsenbewertung
hinzu.

4 Margin of Safety: Liegt der Innere Wert signifikant, in den Augen
von Graham mindestens ein Drittel, unter der Borsen-
bewertung eines Unternehmens, so erwirbt der Anleger die
Anteile mit einer Sicherheitsmarge (engl. margin of safety). Je
weiter die Borsenbewertung vom inneren Wert entfernt ist,
desto geringer ist das Risiko eines Verlustes. Umgekehrt steigt
damit die Chance auf eine tiberproportionale Rendite.

Benjamin Graham,
Vater des Value
Investing
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kunft der Value-

Investoren), wie die

Super-Investoren ge-

nannt werden, die nach den Grundséatzen des ,Intelligent Inves-
tor® von Benjamin Graham Aktien kaufen. Schloss (s. auch In-
terview mit seinem Sohn Edwin ,Ed" Schloss auf S. 76) besaf3
ein ausgepragtes Bewusstsein dafiir, das Geld anderer Men-
schen zu betreuen und zu mehren. Daher kam seine Aversion
gegeniiber Verlusten, die alle Value-Investoren eint. Seine we-
sentliche Starke war aber vor allem, nichts und niemanden auf
seine Arbeit Einfluss nehmen zu lassen. Er hatte also eine ge-
wisse Distanz zum téaglichen Borsengeschehen und interessier-
te sich nicht fiir Tag, Monat oder Jahr, Momentum, Volumen
oder andere markttechnische Dinge einer Aktie, sondern fragte
sich schlicht: Was ist das Unternehmen wirklich wert? In die-
sem Kontext mochte Schloss keine verschuldeten Unterneh-
men, weil fiir ihn Verbindlichkeiten gleichbedeutend mit Pro-
blemen waren. Daneben streute er sein Portfolio stets stark,
nicht selten auf bis zu 100 Einzelwerte. Vor allem aber erkannte
er, dass ein langfristig ausgerichtetes Investitionsprinzip viel
bessere Renditen produziert. Kurzfristig ist die Borse viel zu
stark den Launen der Spekulanten ausgesetzt, langfristig je-
doch bewertet sie die Realitdten des unternehmerischen Schaf-
fens. Value-Investoren wie Schloss suchen infolgedessen nach
Diskrepanzen zwischen dem wahren Wert eines Unternehmens
und dem Preis, der an der Borse dafiir bezahlt wird.

Ein einziges Buch

Basis fiir das Value Investing ist das Standardwerk ,, The Intelligent
Investor von Benjamin Graham. Er und sein kongenialer Adjutant
David LeFevre Dodd (daher die Bezeichnung ,Investoren von Gra-
ham & Doddsville®) lehrten ihre Grundsatze, wie sie Aktien mit
niedrigen Buchwerten beziehungsweise niedrigen KGVs zu finden
im Stande sind, unzdhligen Investoren. Value Investing definiert
sich demzufolge tiber den ,instrinsischen Wert“ und die ,,Margin of
Safety” (s. Begriffserklarungen Value Investing). In der Bewertung



[T cines Unternehmens durch einen nor-
malen Investor und einen Value-Investor

INTELLIGENT liegen aber meist Welten. Letztere sind
INVESTIEREN weitaus konservativer in ihrer Herange-

hensweise. Sie analysieren zundchst
Vermogenswerte eines Unternehmens,
dann dessen unter realistischen Bedin-
gungen erzielbaren Ertrage. Immer alles
nach den Graham’schen Vorgaben. Zu-
dem akzeptieren Value-Investoren meist
nur eine hohere Sicherheitsmarge. Der
Abschlag des Borsenwertes zum inne-
ren Wert sollte durchaus bei einem Drit-
tel und hoher liegen. Ansonsten ist ein
Investment fiir einen ValueInvestor zu
riskant. Den meisten Anlegern reichen
schon 10 bis 15%.

»The Intelligent Investor*
von Benjamin Graham;
640 Seiten; 39,90 EUR;
FinanzBuch Verlag 2005

Wachstum hinzugezogen

Nun wére es aber zu einfach, den Begriff Value Investing so un-
reflektiert stehen zu lassen. Denn Warren Buffett ware allein mit
dieser Formel wahrscheinlich nicht einer der reichsten Men-
schen der Erde geworden. Er und Phil Fischer haben in den
60er Jahren die Wachstumskomponente mit dem Value-Ansatz
von Graham verschmolzen. Sie haben einfach erkannt, wie
wichtig eine Wachstumsperspektive fiir die Borsennotierung
eines Unternehmens ist. In diesem Zusammenhang hat vor al-
lem Buffett die Margin of Safety in seinem Sinne umgedeutet.
Fir ihn war nicht notwendigerweise allein der Abschlag des
Borsenkurses auf den inneren Wert gleichbedeutend mit einer
Sicherheitsmarge. Buffett schloss auch die Fahigkeit des Unter-
nehmens, zukiinftig Werte zu schaffen und Wachstum zu kreie-
ren, in seine Betrachtung mit ein. Er zog also auch Marktein-
trittsbarrieren fiir potenzielle Konkurrenten als Maf3stab her-
an. Hat ein Unternehmen diese Qualitdt und bekommt Buffett
dies fuir 50 Cent, obwohl das ,Paket“ in Wahrheit 1 Dollar wert
ist, dann lasst er sich schon mal gerne schelmisch grinsend zu
einer seiner legendaren Empfehlungen hinreif3en:

sy Konzentrieren Sie Ihre Investments. Wenn Sie
tiber einen Harem mit vierzig Frauen verfiigen, ler-
nen Sie keine richtig kennen. ¢

Warren Buffett

Abseits des Rampenlichts

Aber genau die Wachstumskomponente ist etwas, was fiir ,,nor-
male“ Anleger nicht recht greifbar ist. Fiir viele ist Value In-
vesting schlichtes Niedrig-KGV-Investieren, und sie unterliegen
mit einer derart eindimensionalen Einschatzung einem kolos-
salen Irrtum. Wachstum wird von Value-Investoren durchaus
geschatzt, nur machen sie nicht den Fehler, heute Wachstums-
perspektiven fiir das Jahr 2016 austiifteln zu wollen. In ihren
Augen gibt es klare Limitationen fiir Wachstum, kein Wachstum
ist unendlich. Wachstumsunternehmen haben zudem die gera-
dezu hassliche Angewohnheit, durch immer neue Gewinnex-
plosionen und Innovationsschiibe das Interesse der breiten
Masse zu wecken. Da iiber diese Aktien dann aber auch
annahernd alle Informationen in der Preisbildung beriicksich-

Mairkte

ABB. 1: PROZENTUALER AKTIENBESITZ IN JAPAN
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Value-Investoren bauen sukzessive Position in Japan auf;
Quelle: NikkoCiti/ FT, 27. Juni 2007

tigt sind, ist es nicht mehr weit her mit der Suche nach einer Si-
cherheitsmarge. Value-Investoren suchen also Titel, die weni-
ger im Rampenlicht stehen — und werden heute bei Technolo-
gieaktien flindig (s. auch ,Guru-Depots* auf S. 14). Derzeit wer-
den vordergriindig vor allem die zukiinftigen Risiken der Tech-
nologie-, Telekommunikations-, Pharma- und Biotechnologiein-
dustrie gesehen und hitzigst diskutiert. Wenn also Problemkon-
stellationen die Wachstumsaussichten eines Unternehmens
iiberdecken, dann beginnen sich Value-Investoren fiir Wachs-
tum zu ,erwarmen“. Wohlgemerkt, wenn der Preis stimmt.

Der Herde entgegen

Bei all dem spielt die Psychologie des Menschen den Value-In-
vestoren in die Karten. Einerseits sind die meisten Anleger we-
der geduldig noch diszipliniert, andererseits schreiben sie in
der Vergangenheit Gesehenes gerne in die Zukunft fort. Aktien,
die also mehrere Jahre in Folge gefallen sind, werden automa-
tisch von der Masse gemieden. Je langer der Abwartstrend
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dauert, desto starker ist dieser Effekt verifizierbar. Kaufen Va-
lue-Investoren hier ganz bewusst gegen den Mainstream, erzie-
len sie methodisch begriindete Mehrrenditen. Daneben machen
sich Super-Investoren auch Anomalien an den Finanzmarkten
zu Nutze. Derzeit ist die Nachfrage nach alternativen Invest-
ments, zum Beispiel Private Equity, iber die Maf3en hoch. In den
Augen nicht weniger Value-Investoren sind die mittelgrof3 kapi-
talisierten Unternehmen die Nutznief3er dieser Entwicklung, da
ihre Notierungen stéarker gestiegen sind als jene der Large Caps.
Value-Investoren kaufen seit geraumer Zeit daher lieber ,die
Créme de la Créme der liquiden Grof3en“ zu giinstigen Preisen
als mittelmaBdige, teilweise eher illiquide, gering kapitalisierte

Mairkte

Unternehmen oder Alternative Anlagen wie zum Beispiel Pri-
vate Equity zu horrenden Preisen. Ferner fragen sich derzeit
einige Super-Investoren, mit welcher historischen Situation die
Borse im Jahr 2007 am ehesten vergleichbar ist. Die Schieflage
der amerikanischen Hypotheken-Industrie lasst Erinnerungen
an 1998 aufkommen, als mit dem Hedgefonds LTCM und der
Russland-Krise kurze, aber heftige Schauer iber die Borsen ge-
zogen sind. Manch anderer vergleicht die Situation jedoch mit
1990, als der damalige Kreditzyklus (Saving & Loans-Krise) in
den letzten Ziigen lag. Auch das Ziehen von Querverbindungen
wie diesen und das Suchen nach Parallelen in der Vergangenheit
macht Value-Investoren zu etwas Besonderem.

»Mit lichelnder Einsamkeit in der Menge*“

Im Gesprich mit Smart Investor erkldrt Dr. Hendrik Leber, Fondsmanager und
Vorstand bei ACATIS, das Handwerkszeug eines Value Investors und das wirklich

Beeindruckende an Warren Buffett

Smart Investor: Herr Dr. Leber, folgt Warren Buffett tatsachlich
dem Konzept der ,Margin of Safety“?

Leber: Gar nicht so sehr. Die Margin of Safety, und das war auch
fir mich auf der diesjahrigen Hauptversammlung von Warren
Buffett einigermaf3en {iberraschend, muss auch nicht so hoch
sein. Es gibt Phasen, in denen die Markte komplett uniiber-
sichtlich sind, da ist es nicht schwierig, eine Sicherheitsmarge
zu berechnen. In anderen Phasen dagegen, wie wir sie heute
beispielsweise haben, kann man kaum noch Firmen zu Spott-
preisen kaufen, da nur wenige Gelegenheiten unentdeckt blei-
ben. Insgesamt ist es heute immer schwieriger, die Margin of
Safety zu finden. Vielmehr geht es heute vermehrt auch darum,
Marken zu finden, die nicht so leicht zu diskreditieren sind, die
also hohes Vertrauen beim Konsumenten geniefden.

Smart Investor: Und damit auch beim Anleger.

Leber: Ganz richtig, es geht um Vertrauen in die dauerhafte
Profitabilitdt des Produkts. Wenn Buffett zum Beispiel in Net-
Jets investiert, dann auch deshalb, weil immer mehr Kunden in
die Flieger steigen und dem Unternehmen damit einen enor-
men Vertrauensbeweis erbringen. Aber Buffett meint mit Mar-
gin of Safety haufig auch lokale Monopole, nuanciert den Be-
griff also sehr fein.

Smart Investor: Martin Whitman, ebenfalls ein Vertreter der
Old School, sagte einmal frei tibersetzt, Value-Investieren stirbt
niemals aus, ist aber auch nichts fiir Amateure. Stimmen Sie
dem zu?

Leber: Wenn jemand in den vergangenen drei Jahren auf Divi-
dendenwerte gesetzt hat, dann konnte er da sehr schone Ge-
winne einfahren, war aber noch lange kein Value-Investor. Rich-
tiges Value Investing bedeutet vor allem, den intrinsischen
Wert eines Unternehmens zu bestimmen, und das kann heutzu-
tage kaum noch jemand. Selbst bei den Fondsmanagern gibt es
nur noch wenige, die eine Bilanz richtig lesen kénnen oder wol-
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len. Als Valuenvestor
muss man einfach das
Handwerk beherrschen,
und ausgehend von dem,
was wir gerade gesagt
haben, wird der Kreis der
echten Value-nvestoren
damit schon recht tiber-
schaubar. Zudem muss
man haufig kontrar zum
Markt agieren, und dies
erfordert eine psychi-
sche Kraft, die viele ein-
fach nicht haben. Was
leicht aussieht, ist
schwer erarbeitet. Wenn

Dr. Hendrik Leber arbeitete zu-

jemand also Buffett ndchst bei der Unternehmensbera-
nacheifert, indem er Fir- tung McKinsey & Company in Diis-
men kauft, deren Ge- seldorf und ab 1989 in verschiede-

nen Positionen fiir das Bankhaus
Metzler, bevor er im Jahr 1995 die
Geschdiftsfiihrung der ACATIS Anla-
geberatung fiir Investmentfonds

schaftsmodelle leicht zu
verstehen sind, dann ist
das nur ein kleiner Teil
dessen, was einen Value-
Investor ausmacht. tibernahm. Leber ist zudem Mit-
glied im Ehrengericht des Verban-
Smart Investor: Sind Sie des unabhdngiger Vermaogensver-
sich und ihrem Stil immer
treu geblieben, oder gab
es Borsenphasen, in de-
nen Sie auch ein wenig inmitten der Masse geschwommen sind?
Leber: Der Stil variiert natiirlich schon ein wenig. In bestimmten
Marktphasen greifen unsere Methoden einfach nicht, weil wir
nichts finden. Unsere Bewertungsmethoden jedoch wenden wir
stringent an. Der erste Blick ist bilanzorientiert. Hier suchen wir

nach versteckten Werten in der Unternehmenssubstanz, aber

walter und Autor zahlreicher Verof-
fentlichungen in Fachbiichern.



Ein besonderer Menschenschlag

Nicht umsonst tut sich Warren Buffett moglicherweise so
schwer, einen Nachfolger fiir sich und seinen Sozius Charlie
Munger zu finden. Es stellt sich nur die Frage, ob die Fahig-
keiten der Buffetts, Nygrens, Millers, Heebners, Cunnifs u. v. m.
angeboren sind oder erlernt werden kénnen. Value-Inves-
toren verfiigen neben ihren analytischen Fahigkeiten im
Aufspiiren aussichtsreicher Investmentgelegenheiten tber
die Gabe, Risiken oder Zufalligkeiten zu erkennen und syste-
matisch zu vermeiden. Sie schlief3en also das Unverhoffte
gezielt durch ihre Unabhangigkeit in der Denkweise aus.
Auch ist fiir Value-Investoren eher die Frage entscheidend,

Eine Insel ist nur dann eine Insel, wenn man sie vom Wasser
aus betrachtet — wie so oft eine Frage der Betrachtungsweise;
Foto: pixelio.de

auch nach Wiederbeschaffungswerten. Wir gehen also der Fra-
ge nach, was es kosten wiirde, die Firma ein zweites Mal aufzu-
bauen. Wenn Sie mal ein Unternehmen wie Premiere betrach-
ten, dann war hier fiir uns die Frage, wie teuer es wére, den Kun-
denstamm zu reproduzieren. Beim Bezahlfernsehen kostet das
einen Konkurrenten enorm viel Geld. Auf der Ertragswertschie-
ne haben wir ein Verfahren, das die Uberrenditen auf das einge-
setzte Kapital misst und ins Verhaltnis zu unserem eigenen An-
spruchsniveau setzt. Dann miissen wir nur noch die Frage be-
antworten, ob diese Uberrendite bereits im Kurs enthalten ist
oder nicht. Das Bewertungsmodell ist dabei immer das gleiche,
nur der Akzent der Betrachtung, also der Punkt, auf den man ge-
nau schauen muss, ist jeweils ein anderer.

Smart Investor: Eine letzte Frage: Wo beeindrucken Sie Men-
schen wie Warren Buffett tiber den ,,Value-Investor® hinaus?
Leber: Was mich an Buffett am meisten beeindruckt hat, war
dass er frithzeitig den inneren Motor des Kapitalmarktes, nam-
lich die Verzinsung, erkannt hat. Wenn also ein Analyst Dinge
von aufden betrachtet, dann kann man im Unterscheid dazu die
Innensicht Buffetts hervorheben, und diese dreht sich um die
Kapitalrentabilitat. Und zwar vollig unabhangig davon, was an-
dere Leute von dem Unternehmen denken. Buffett hat einmal
gesagt, man miisse mit lachelnder Einsamkeit in der Menge, al-
so vollkommen losgeldst von den Herdentrieben agieren, dann
erkennt man das Wesentliche und ist beim Investieren erfolg-
reich. Nicht zuletzt ist seine fehlende Eitelkeit etwas, was man
nicht ihm nicht hoch genug anrechnen kann. Er spendete einen
Grof3teil seines Vermogens, ohne hierfiir manifestierten Dank
erhalten zu wollen. Wo finden Sie so etwas heute noch?

Smart Investor: Da sprechen Sie ein wahres Wort. Herzlichen

Dank fiir das Gesprach.
Interview: Tobias Karow
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Wirkt gegen Schlaflosigkeit

bei Investoren: BB BIOTECH,
der Leader im Biotech-Sektor.

Halbjahr richt Juni 2

Seit Griindung der Gesellschaft stieg der Aktienkurs von BB BIOTECH durchschnitt-
lich um 12% pro Jahr*.
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M BB BIOTECH (EUR) Quelle: Datastream

Aktienperformance 01.01.-30.06.2007 (Deutschland) +4%*
Aktienperformance seit Griindung (Nov. 1993) +359%*
Borsenkapitalisierung per 30.06.2007 EUR 1408 Mio.
Wertschriften per 30.06.2007 EUR 1607 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 30.06.2007 EUR 62.01
Innerer Wert pro Aktie per 30.06.2007 (verwassert) EUR 61.51
Dividende CHF 2.00

*dividendenadjustiert

Im ersten Halbjahr 2007 Anstieg der BB BIOTECH-Aktie um 6.2% auf CHF 97.50.

Gilead: Mit Atripla, dem fiihrenden Medikament gegen HIV, wurden im ersten
Halbjahr erneut Rekordumséatze erzielt. Am 15. Juni wurde mit Letairis der zweite
Endothelin-Rezeptor-Antagonist zur Behandlung der pulmonalen arteriellen Hyper-
tonie fur den US-Markt zugelassen.

Celgene: Fur Revlimid, einem Medikament gegen Multiples Myelom und verschie-
dene andere Tumore, wurden berzeugende klinische Resultate prasentiert, welche
die erfolgreiche Markteinfiihrung von Revlimid weiter unterstiitzen.

Elan: Die Entwicklung des Antikorpers AAB-001 geht in Phase Ill. AAB-001 konnte
das erste Therapeutikum werden, welches das Fortschreiten der Alzheimer-Krank-
heit stoppen kann.

Die Beteiligungen an Elan und Vertex Pharmaceuticals wurden aufgestockt. Neu auf-
gebaut wurden Positionen in NicOx, Optimer Pharmaceuticals und Jerini.

Den ausfiihrlichen Halbjahresbericht finden Sie unter www.bbbiotech.com.

Actelion (22%), Celgene (17%), Gilead (12%), Genentech (10%), Biogen Idec
(8%), kleinere Beteiligungen (31%).

Bedeutende Veranderungen im 2. Quartal: Neu: Jerini. Aufgebaut: Genentech,
Vertex Pharmaceuticals, Elan, Zymogenetics, BioXell. Reduziert: Roche Holding GS,
Biogen Idec, The Medicines Company, Actelion, Epigenomics. Verkauft: Anadys
Pharmaceuticals.

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

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



ABB. 2: ASSET-KLASSEN-AUFTEILUNG UND RENDITE DER YALE-STIFTUNG
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wie viel sie verdienen, wenn sie richtig liegen. Weniger diirfte
sie interessieren, wie haufig sie richtig liegen. Schliefilich ist
es die Konsequenz, ihren Ansatz fiir nichts und niemanden
aufzuweichen, der Value-Investoren von der breiten Masse

4 Vorbehalte gegeniiber ,gefalle-
nen Engeln’ haben irgendwann
einen Bart, nur die meisten ma-
chen sich nicht die Miihe, sich
durch den Bart zu wiihlen. Value-
Investoren dagegen schieben
den Bart beiseite. ¢

Stefan Rehder, Head of Equity Distribution
Bayern LB

der Fondsmanager und Vermogensverwalter abhebt (s. auch
Interview mit Dr. Hendrik Leber auf S. 10). Gleichfalls gehen
sie entspannt mit verpassten Gelegenheiten um. Dies gehort
zum Geschéft. Dazu sind sie ein wenig altmodisch, beispiels-
weise wenn es um die Bewertung von Unternehmen geht.
Neue Ansatze, wie etwa Vergleiche innerhalb einer Branche
oder DCF-Verfahren mit ihren unsicheren Prognosen kiinftiger
Cashflows, fallen von vorn herein fast ganzlich durch den
Rost. Wer selbst einmal Value-Investor sein mochte, kommt an
einer tief gehenden Bilanzanalyse nicht vorbei. Grundlagen
hierfiir bietet entsprechende Literatur (Grahams Bestseller
»,The Intelligent Investor®, alternativ die Essays von Warren
Buffett — s. auch Buchbesprechung auf S. 80).

Stilistisch geniigend Alternativen

Womit wir bei der Frage waren, was Value Investing nicht bezie-
hungsweise was das Gegenteil davon ist. Wie wir gesehen ha-
ben, greifen Value-Investoren nicht auf alle heute gelaufigen
Hilfsmittel der Fundamentalanalyse zuriick (z. B. DCF-Verfah-
ren). Stilistisch ist die Technische Analyse grundséatzlich etwas
vollig anderes. Hier wird das Unternehmen nicht von der funda-
mentalen Seite her gesehen, sondern vom Chartbild her inter-
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pretiert. Growth wiederum ist nicht unbedingt das Gegenteil
von Value, sondern heutzutage ein Teil des Value Investing ge-
worden. Auch ist Value keine Momentum- oder Trendfolgebe-
trachtung. Value-Investoren investieren zudem nicht in kurzfris-
tige Moden. Eine Weiterentwicklung des Value-Ansatzes stellt
das Multi-Assetklassen-Modell vieler Universitatsstiftungen
dar. Diese zahlen wie Buffett und seine Kollegen zu den Super-
Investoren, weil ihre Ergebnisse ebenfalls ihresgleichen suchen.
Am bekanntesten ist die Universitat Yale mit ihrem von David
Swensen gemanagten Stiftungsvermogen (s. auch Buchbespre-
chung auf S. 80). Dessen Ansatz sieht die gezielte Beimischung
alternativer Anlageklassen wie etwa Private Equity oder reale
Anlagen vor (s. Abb. 2). In den vergangenen 20 Jahren brachte
der Ansatz mehr als 16% jahrlich ein, die Mischung des Vermo-
gens auf nicht weniger als sechs Assetklassen war hierfiir
hauptausschlaggebend.

Value-Inv
| Hand; Foto:

en steuern ihre Investments mit ruhiger
Triebs (fotolia.de)




4Als Value Investor sind zwei
Dinge wichtig: Geduld und Diszi-
plin, dann kommt man schon
sehr weit. ¢
Georg Geiger,
Vorstand Value Holdings AG

Value im Dilemma

Ein Problem hat Value Investing jedoch: Noch nie war es so po-
puldr wie derzeit. Buffetts letzte Hauptversammlung in Omaha
war sicherlich nicht nur aufgrund der Stellenausschreibung fiir
seine Nachfolge so gut besucht wie lange nicht. Wenn Value In-
vesting also selbst zur Mode wird, wie gut wird es dann kiinftig
noch funktionieren? Nur ist Value Investing nun mal mehr eine
Kunst als eine Wissenschaft und diirfte deshalb nicht einfach
von jedem Borsianer in die Tat umgesetzt und nachgemacht wer-
den. Nicht zuletzt, weil die menschliche Psyche dies nicht wirk-
lich zulasst. Nur 5% der professionellen Investoren in den USA

ABB. 3: VALUE SENTIMENT-BAROMETER
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Das Barometer gibt eine Indikation, welchen Branchen Value-Inves-
toren per Ende Juli pos./neg. gegeniiber stehen; Quelle: Bayern LB

zédhlen zur Gruppe der Value-Investoren. Die geringe Zahl erklart
sich mit dem Umstand der Geduld. Wenn Investoren langfristig
denken, dann sind sie schnell frustriert tiber die zahlreichen
kurzfristig verpassten Gelegenheiten, die sich durch das Auf und
Ab des Marktes ergeben. Irgendwann reif3t der Geduldsfaden,
und es wird doch investiert oder verkauft. Auf diese Weise wird
das Buffett- und Graham-Lager weiterhin ein kleiner, aber feiner,
ein wenig elitarer Kreis bleiben.

Fazit
Value Investing ist harte Arbeit und keine Unterhaltungsver-
anstaltung. Anders waren Walter Schloss und seine Kollegen
nicht so erfolgreich geworden. Die Schwierigkeit liegt darin,
nicht nur ein guter Analytiker zu sein, sondern daneben die
Personlichkeit mitzubringen, um die Rolle des Value-Investors
auch auszufiillen. Dementsprechend kann dieser Artikel nicht
viel mehr leisten, als dem Leser Lust auf Value Investing zu
machen. Alternativen zum Value Investing gibt es heute jeden-
falls geniigend. Ob sie von dhnlichem Erfolg gekroént sein wer-
den, diirfte allein die Zeit zeigen. Nur haben die die Super-In-
vestoren meistens eben doch auf ihrer Seite.

Tobias Karow
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Schont die Nerven der Anleger:
BB MEDTECH, der Leader
im Medtech-Sektor.

Halbjahr richt Juni 2

Seit Januar 2000 stieg der Aktienkurs von BB MEDTECH um durchschnittlich 20%
pro Jahr*.
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I BB MEDTECH (EUR) Quelle: Datastream
Aktienperformance 01.01.-30.06.2007 (Deutschland) +11%*
Aktienperformance seit 01.01.2000 +287 % *
Borsenkapitalisierung per 30.06.2007 EUR 703 Mio.
Wertschriften per 30.06.2007 EUR 632 Mio.
Innerer Wert pro Aktie per 30.06.2007 EUR 52.47
Innerer Wert pro Aktie per 30.06.2007 (verwassert) EUR 57.77
Dividende CHF 1.60

*dividendenadjustiert

Die wichti n Entwicklungen in Kiirz
Im ersten Halbjahr 2007 Anstieg der BB MEDTECH-Aktie um 14 % auf CHF 80.25.
Der Kursanstieg wurde von der Mehrzahl unserer Beteiligungen getragen.

Qiagen: Akquisition von Digene, einem US-Hersteller fiir Tests zur Identifizierung
des HPV-Virus. Mit der Ubernahme riickt Qiagen im globalen Molekulardiagnostik-
markt auf den zweiten Rang vor. Qiagens Wachstumspotenzial vergrossert sich
durch das breitere Produktsortiment betrachtlich.

Nobel Biocare: 10 000 Zahndrzte nahmen an der Weltkonferenz in Las Vegas teil.
Préasentiert wurde u.a. NobelActive, ein innovatives Implantatsystem, das ideal fiir
Patienten mit weichen Knochen ist.

Galenica: Der Antrag auf Zulassung des intravendsen Eisenprdparats Injectafer
(Ferinject) bei der US-Behérde FDA wurde frither als erwartet eingereicht. Erste
Umsétze werden in Europa flir 2007 erwartet.

Die Beteiligung an Nobel Biocare wurde im zweiten Quartal von 43% weiter auf
35% vom Eigenkapital reduziert. Ebenfalls abgebaut wurde der Anteil an Synthes auf
neu 7%, wahrend die Beteiligung an Qiagen von 4% auf 7% aufgestockt wurde.

Den ausfiihrlichen Halbjahresbericht finden Sie unter www.bbmedtech.com.

o,

Nobel Biocare (35%), Phonak (11%), Tecan (10%), Qiagen (7%), Fresenius (7 %),
Synthes (7%), Galenica (5%), Millipore (4%), Vascular Innovation (<1%), SWAP
Agreement (1%), Ubrige (13%).

Bedeutende Veranderungen im 2. Quartal: Aufgebaut: Qiagen. Reduziert: Nobel
Biocare, Synthes, Galenica.

1
BB MEDTECH publiziert téglich den Inneren Wert auf der Website www.bbmed-
tech.com und informiert monatlich tiber die wichtigsten Ereignisse bei Beteiligungen
— per Post oder E-Mail. Setzen auch Sie sich auf die Mailingliste!

Bellevue Asset Management AG
Seestrasse 16/Postfach, CH-8700 Kiisnacht, Tel. +41 44 267 67 00,
Fax +41 44 267 67 01, www.bellevue.ch, E-Mail info@bbmedtech.ch
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Das kaufen cﬁ Super-lnvestoren
»

Als Warren Buffett vor ein paar Monaten bekannt gab, eine Vorlie-
be fiir Eisenbahnaktien entwickelt zu haben, sprang die Anlegerge-
meinde sofort ,,auf den Zug" auf. Dabei war diese Transaktion nur
eine von vielen. Gurus sind bisweilen aktiver, als mancher Private
gerne glauben mag.

Gurus im Fokus
Dies belegt auch die Homepage www.gurufocus.com. Hier werden
Privatanlegern Einblicke in die Depots bekannter Borsen-Gurus
wie Warren Buffett, George Soros,
Bill Miller oder Ken Fisher ge-
wahrt. Auf der Seite werden die
Kéaufe und Verkaufe sowie die ak-
tuellen Positionen in den Depots
von 51 Super-Investoren verfolgt.
Bei den Veroffentlichungen han-
delt es sich um quartalsweise
Pflichtmitteilungen an die SEC.
Dazu gibt es Hintergrundinforma-
tionen zur jeweiligen Person und
partiell Aufgenom-
men werden nur Investoren mit
langjahrigem Track Record und
mindestens einer Mrd. USD ver-
waltetem Vermogen.

Interviews.

Charles H. Brandes
Brandes Investment Part-
ner, ansassig in San Diego,
verwaltet 125 Mrd. USD

Im Sinne Grahams

Einer derjenigen, die in diese
Gruppe gehoren, ist Charles H.
Brandes. Dieser wendet den Ansatz von Benjamin Graham strin-
gent an und verwaltet heute iber seine 1974 gegriindete Brandes
Investment Partners etwa 100 Mrd. USD. Gezielt sucht er nach
Unternehmen mit einem hohen inneren Wert, den der Aktienkurs
noch nicht entsprechend widerspiegelt. Geduldig wartet er ge-
treu der Graham’schen Maf3gabe, bis die Borse dies erkennt. Die
Pramissen seines Verstandnisses von modernem Value Investing
hat er im viel beachteten Buch ,Value Investing Today“ zum Bes-
ten gegeben. Brandes zuletzt gesehene Aktienkdufe beschran-
ken sich nicht auf klassische Value-Branchen. Vielmehr sieht er
aktuell gute Investmentchancen im Hightech-Sektor. In seinem De-
pot beriicksichtigt er demzufolge zum Beispiel NEC, Intel, Am-
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Manchmal ist es gut zu wissen, wo
die Gurus gerade einsteigen

—— A

i

gen, Micron Technology, Motorola und JDS Uniphase. Aufgrund
der schlechten Erfahrungen aus der Vergangenheit sind diese
Titel nahezu komplett aus dem Blickfeld der Anleger verschwun-
den. Er vermutet also Value im Growth-Segment. Im Finanzsektor
ist er dagegen anders als viele Gurus untergewichtet. Weiter
sieht er Chancen bei den Pharmawerten wie AstraZeneca und
GlaxoSmithKline, auf die im Ubrigen nicht nur Warren Buffett ein
Auge geworfen hat.

Apropos Buffett
Der in den Medien gerne als ,Orakel von Omaha“ bezeichnete
Warren Buffett kaufte jiingst Anteile an Sanofi-Aventis und John-
son & Johnson. Bei diesen Werten ist die Marktmeinung in sei-
nen Augen zu negativ, werden Aspekte wie die straffere Zulas-
sungsprozedur der amerikanischen FDA zu stark in den Vorder-
grund der Betrachtung geriickt. Gleichfalls vermutet der ,Meis-
ter” versteckte Werte bei den Eisenbahngesellschaften, die sich
durch die jahrzehntelange Vernachlassigung seitens der Investo-
ren ergeben hatten. Buffett kaufte Anteile unter anderem an Uni-
on Pacific und Burlington Northern. Letztere erweckte ibrigens
nicht nur Buffetts Aufmerksamkeit. Fiinf weitere bei Gurufocus
aufgefiihrte Super-Investoren legten sich die Titel ins Depot, un-
ter anderem auch George Soros.
Anhand von Transaktionen wie die-
sen ist die Weiterentwicklung
des Graham’schen Ansatzes er-
kennbar. Buffett erweitert das
Konzept der ,Margin of Safety“
um qualitative Komponenten
(Zukunftsaussichten, = Wettbe-
werbsumfeld etc.). Ubrigens soll
Buffet einer Legende zufolge der
einzige Student gewesen sein,
der jemals von Prof. Graham ein
»A+“ bekommen hat. Damit war
der Erfolg seiner Investmentfir-

ma Berkshire Hathaway prak- Bill Nygren
tisch frithzeitig von oben abge- Mit seinem Oakmark Fund
segnet. Allerdings wirkte Buffett betreut er von Kansas City

nicht nur im stillen Kammerlein. aus 5,5 Mrd. USD

Einer breiten Offentlichkeit be-

L%




kannt wurde er Mitte der 70er Jahre, als er in einem Zeitungsin-
terview das Ende der Baisse voraussagte.

Alte Schule mal anders

Ebenfalls der alten Schule Graham’scher und Buffett’scher Pra-
gung gehort Bill Nygren an. Wiissten Anleger von den 16,4% jahr-
licher Rendite seines Oakmark Funds seit 1991, Nygrens Worte
wiirden ebenfalls starker auf die Goldwaage gelegt werden. In
den vergangenen elf Jahren konnte Nygren im Ubrigen trotz zwi-
schenzeitlicher Borsenbaisse etwas iber 20% p. a. erwirtschaf-
ten. Hinter diesen Ergebnissen steht die Philosophie, Aktien mit
einem substanziellen Abschlag auf den inneren Wert zu erwer-
ben. Fiir Nygren ist zudem ein unternehmerisch handelndes Ma-
nagement einer der wichtigsten Entscheidungsparameter. Beob-
achter unterstellen Nygren, er ware kein Value-Investor im ei-
gentlichen Sinne, da er eher Wachstum zu einem verninftigen
Preis erwirbt. Fir Nygren bedeutet Value Investing aber vor al-
lem, sich eine Meinung tiber die Welt zu machen und diese dann
leidenschaftlich und diszipliniert in einem Portfolio umzusetzen.
Vielleicht ist auf diese Weise die im Vergleich zu anderen Super-
Investoren geradezu trage Herangehensweise zu erklaren. In den
vergangenen sechs Monaten hat Nygren gerade zwei Aktien ge-
kauft: SprintNextel und Medtronic. Aktien aus dem Bereich Kon-
sumgiiter machen knapp 40% des Depots aus, von Ol- und Gasti-
teln, die sich in den vergangenen vier Jahren sehr gut entwickelt
haben, hélt sich Nygren fast ganzlich fern.

Zwei mit langem Horizont
Vorlieben anderer Art haben
Martin Whitman und Jean Ma-
rie Eveillard. Fir Whitman, ei-
nen alt gedienten Buy-and-
Hold-Investor, muss der Bor-
senwert eines Unternehmens
unter jenem liegen, wenn die
Gesellschaft nicht borsenno-
tiert ware. Er ist zudem fiir sei- [
ne lange Haltedauer bekannt.
Uberraschenderweise sind in
seinem Portfolio derzeit Fi- *
nanzwerte mit 40% berge-
wichtet. Auffallig sind zudem
die zahlreichen asiatischen Pa-
piere: Whitman halt Anteile an
Hang Lung, Henderson Land,
Wharf Holdings, Cheung Kong
(alle Hongkong) und Mitsui Fu-
dosan aus Japan. Cheung Kong wiederum ist das Konglome-
rat des Hongkonger Tycoons Li Ka Shing, der asiatischen
Ausgabe eines Super-Investors. Zuletzt sah man ihn Anteile
an Cheung Kong aufstocken. Fiir den Franzosen Eveillard ver-
spricht ein langfristiger Ansatz ebenfalls die grof3ten Anlage-
erfolge. Er holt sich iber Firmenbesuche zudem Informatio-
nen aus erster Hand. Seine momentane Affinitdt zu Large
Caps wie 3M, Citicorp oder Raytheon (Eveillards grofdte Posi-
tion) ist nicht zu leugnen. Eveillard ist ein Muster dafiir, dass
Value-Investoren nicht nur trage dasitzen und nach Chancen
suchen. In den vergangenen sechs Monaten kaufte er sage
und schreibe 108 Titel.

St

Martin Whitman

Der Third Avenue Value
Fund, New York, hat 11,3
Mrd. USD unter Verwal-
tung

Mairkte

Im Team auf der Suche

Dodge & Cox zeigten sich zuletzt
ebenfalls aktiv. Ihr Teamansatz
mit einem Anlagegremium von
neun Entscheidern soll die indi-
viduellen Denkraster aufbrechen
und auf diese Weise unpopulare
Perlen finden. Die Rendite von
knapp 15% p. a. in den vergange-
nen 20 Jahren zeigt, wie erfolg-
reich Teamansatze sein konnen.
Dodge & Cox vermutet derzeit
wie andere Valuenvestoren
auch Chancen in Japan. Demzu-
folge finden sich im Depot Nik-
kei-Schwergewichte wie Canon
oder Honda. Uberraschend ist
auch die Aufnahme von Home
Depot, die ja unter der Subpri-
me-Problematik als Hauptanlaufspunkt fiir die heimwerkerver-
riickten Amerikaner insbesondere leidet.

Jean Marie Eveillard
Der gebirtige Franzose
tragt von New York aus

Verantwortung fir 144

Mrd. USD

Fazit
Die Ergebnisse der Anlagepolitiken der Gurus kénnen sich in der
Tat sehen lassen und sind iiber alle Zweifel erhaben. Hinter diesen
Erfolgen verbirgt sich harte Arbeit, ein einmal festgelegtes Anlage-
prinzip sowie die disziplinierte Umsetzung dessen. Vielleicht soll-
ten sich Privatanleger zunachst dieses Fundament etwa iiber eine
Recherche bei www.gurufocus.com aneignen, bevor sie den Su-
per-Investoren nacheifern. Dann kénnten sie unter Umstéanden
ahnliche Renditen erzielen.

Oliver Brockmann, Tobias Karow

Neue Ideen, neue Produkte,
neue Marktchancen

Mobilitdt erfahren — Zukunft entwickeln.
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Mit integrierten Abschirmsystemen und Spezial-
dichtungen fiir den Abgasstrang sowie gewichts-
reduzierten Zylinderkopfhaubenmodulen aus
Kunststoff tragen wir zur Emissionsverringerung
und Verbrauchsreduzierung bei.
www.elringklinger.de

elringklinger
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Best of Asien

Singapur (links) beherbergt zahlreiche Asien-Perlen;
Chinas Chemie- und Diingemittelkonglomerate stehen
vor einem Wachstumsschub; Fotos: pixelio.de

Asiatische Aktien fiir den néichsten Kursschub

»Emerging Asias“ (Lander Asiens ex Japan) Borsen gehoren auch
in diesem Jahr zu den Top-Performern unter den Weltborsen.
Egal ob mit chinesischen H-Aktien, Titeln aus Singapur, Thailand
oder Indonesien: Anleger konnten in der Spitze bereits Renditen
zwischen 20% und 42% erzielen. Verringerte Exportabhangigkei-
ten der Lander (mit der Ausnahme China) von den G3-Staaten
(Europa, Japan, USA) dank wachsendem intraregionalem Handel,
solide Leistungsbilanziiberschiisse und Wahrungsreserven von
mehr als 3.400 Mrd. USD verschaffen den nationalen Borsen
schlagkraftige Argumente fiir eine Fortsetzung der Kursrallye.

Schlief3lich liegt auch die Bewertung mit einem KGV von derzeit
13 weit entfernt von Ubertreibungen der Vergangenheit. Es gibt
also gute Griinde, sich mit interessanten Investments in Emerging
Asia zu beschéftigen. Nicht zuletzt, da Smart Investor im kom-
menden Hausseschub asiatische Titel favorisiert und ihnen im
Vergleich zu anderen Emerging Markets-Aktien das meiste Kurs-
potenzial zubilligt. Fangen wir also an.

KASIKORNBANK (878 347)
B o g 1

\ }ﬁ
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Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
Jeden Montag CoT-Auswertung

Schnupperabo 14 Tage kostenlos

www.wellenreiter-invest.de
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Blue Chip aus Thailand: Kasikornbank (WKN: 878 347)

Die Stimmung an der thailandischen Borse wird durch drei Fakto-
ren getrieben. Die Wahl und eine demokratisch legitimierte Regie-
rung riicken naher. Zum Spétherbst soll die derzeit regierende
Junta in den Ruhestand entlassen werden. Seit einigen Wochen
verbessern sich Stiick fiir Stiick auch die Schliisselindikatoren
wie das Konsumentenvertrauen und der Investitionsindex.
Schliefilich sind auch die Gewinne der thailandischen Unterneh-
men im zweiten Quartal richtig schlecht ausgefallen. Doch mit
der Riickkehr der wirtschaftlichen Aktivitat sollte sich dies zu-
nehmend andern, vor allem bei den Banken, die von der steigen-
den Kreditnachfrage profitieren sollten.

Die Kasikornbank ist, gemessen an der Bilanzsumme von rund 940
Mrd. Thailandische Baht (BHT), die Nummer vier in Thailand und
landesweit vertreten. Trotz der generell schwachen Ergebnissitua-






Die Borse in Bangkok ist reif fiir eine Aufholjagd; Foto: pixelio.de

tion konnten die Zahlen, die am 20. Juli vorgelegt wurden, tiber-
zeugen. Die Kreditnachfrage stieg um 10,8% bei einem Riickgang
der notleidenden Kredite auf 5,6%. Die Eigenkapitalrendite konnte
auf 17% wachsen, das Ganze bei einer stattlichen Nettomarge im
Zinsgeschéft von 4%. Unterm Strich blieben rund 4 Mrd. BHT als
Nettogewinn in den Kassen hangen, ein Anstieg von 15,3% gegen-
iiber dem Vorjahr. Bis 2009 soll der Gewinn pro Aktie jahrlich um
rund 15% wachsen. Derzeit wird die Aktie mit einem KGV von 9
gehandelt. Das Kurspotenzial liegt bei beachtlichen 40%.

Zukunftswert aus Singapur: China XLX Fertilizer

(WKN: AOM UWY9)

Nach den jiingsten Kursabschlédgen sollte bei XLX Fertilizer so-
gar noch etwas mehr drin sein. So sehen die Analysten von
UOB Kay Hian bei dem Titel ein Aufwértspotenzial von 85%.
XLX ist ein chinesischer Agro-Wert, der an der Borse in Sin-
gapur gelistet ist. Die Volksrepublik ist die grof3te Agrarnation
der Welt. Etwa 7% der weltweiten landwirtschaftlichen Nutz-
flaichen miissen 20% der Weltbevolkerung versorgen. Eine effi-
ziente Bodennutzung wird da, flankiert von der Industrialisie-
rung und dem Stddtewachstum, zur dringenden Notwendig-
keit. XLX produziert Diingemittel und ist einer der Kostenfiih-
rer in der Diingemittelindustrie Chinas. Kein Wunder, denn
die Fabriken stehen direkt in der Provinz Henan, dem Epizen-
trum der chinesischen Landwirtschaft. Sechs der sieben
grofiten Diingemittelkonsumenten sind dort ansassig. Die
Transportwege sind gut ausgebaut, und zudem sind reichlich
Kohlevorkommen vorhanden. Deshalb lohnt es sich auch fiir
China XLX, 35% des Energiebedarfs selbst tiber eigene Kraft-
werke herzustellen.

CHINA XLX FErTILIZER (AOM UW9) EUR
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Das Geld aus dem Borsengang soll unter anderem dazu dienen,
die Energieautonomie weiter zu erhohen. Da die chinesische
Regierung die hochfragmentierte Industrie (es gibt mehr als
200 Anbieter) ,konsolidieren“ mochte, profitiert XLX auch
deutlich von staatlichen Auftragen, da grof3e Anbieter (bewusst)
bevorzugt werden. Aufgrund der niedrigen Kosten und des
hohen Maf3es an Kostenkontrolle profitiert XLX daher tiberpro-
portional von Preissteigerungen fiir Diingemittel. Diese kann
man bis 2009 zwischen 1% und 3% jahrlich veranschlagen. Die
Ergebnisse sind bereits sichtbar. Im ersten Halbjahr stieg der
Nettogewinn um 206%, wahrend die Umsatze um 177% nach
oben sprangen. Mit einem KGV von 15 ist XLX im Vergleich zur
Konkurrenz wie den chinesischen Titeln Sinofert (KGV: 23)
oder Shanxi (KGV: 20) und den sehr guten Wachstumsaussich-
ten daher giinstig bewertet.

getrieben; Foto: pixelio.de

Sonderstory aus China: China Communication Services
(WKN: AOL E1L)

Nicht mehr ganz giinstig ist sicherlich der grofite Servicean-
bieter fiir die chinesische Telekommunikationsbranche, Chi-
na Communication Services (CCS), die an der Borse in Hong-
kong gelistet ist. Zu den angebotenen Diensten zdhlen bspw.
Infrastrukturleistungen wie der Aufbau von Netzen oder Out-
sourcing-Dienste, hier zum Beispiel Wartungsarbeiten und
dergleichen. Fiir ein Wachstum beim Gewinn pro Aktie von
durchschnittlich 17% bis 2009 zahlen Investoren derzeit ein
KGV von stattlichen 27. Aber dennoch konnte sich auf Sicht
der nachsten 12 Monate ein Investment rechnen. Denn die
chinesische Telekommunikationsbranche befindet sich in ei-
ner Restrukturierungsphase. So steigt generell der Trend der
Zulieferer und Netzbetreiber zum Outsourcing. Aufgrund sei-
ner Grofde und der damit verbundenen Skaleneffekte wird CCS
in diesem Bereich seinen Marktanteil weiter ausbauen kon-
nen. Vergessen wir auch nicht die machtige Schwester von
CCS, China Telecom, die im letzten Jahr rund 45% der Umsét-
ze fiir CCS generierte und auch in Zukunft aufgrund des stei-
genden Investitionsbedarfs ins 3G-Netz fiir volle Auftrags-
biicher bei CCS sorgen wird.

Ohnehin werden durch die Inbetriebnahme des 3G-Netzes im
Jahr 2008 die Investitionsausgaben steigen. CCS kann sich auf-
grund seiner monopolartigen Marktstellung auch der Auftrage
von China Mobile nahezu sicher sein. China Mobile hat den staat-
lichen Auftrag, eine Art ,,3G-Testnetz" in einigen Provinzen zu be-
treiben und geht klar aus der Pole Position in den Kampf um 3G-



Marktanteile. Aufgrund von Verzégerungen bei der Lizenzverga-
be fiir das 3G-Netz kam der Kurs von CCS in den letzten Wochen
nicht vom Fleck, doch dies konnte sich, sofern die Lizenzen ver-
teilt sind, in den kommenden Monaten schlagartig &ndern.

Nebenwert aus Indonesien: Ciputra Development

Ciputra, gegriindet im Jahr 1981, gehort zu den etablierten Im-
mobilienfirmen des Archipels. Mit seinen 51 Tochtergesell-
schaften konnte Ciputra die Nachwehen der Asienkrise gut ver-
dauen. Die Schulden wurden umstrukturiert und mittlerweile
sieht die Bilanz wieder gesund aus. Der Fokus des Immobilien-
wertes liegt in der Entwicklung grofdskalierter Projekte fiir
Wohnungen (75% Umsatzanteil) und gewerblicher Gebaude
wie bspw. Hotels, Shopping Malls u. &. (25% Umsatzanteil). Bis-
her wurden 2.500 ha an Wohnungen, 2 Malls und 64.000 gm ge-
werbliche Objekte, vorrangig in den dicht besiedelten Stadten
Jakarta und Surabaya (beide auf der Insel Java), gebaut.

Die weiteren Wachstumsaussichten Ciputras sind gut. Die Be-
vOlkerung wird nach Schatzungen der UN in den nachsten Jah-
ren um 50 Mio. Menschen anwachsen, der Trend zur Urbanisie-
rung wird sich verstarken, so dass jahrlich 800.000 Wohnungen
benotigt werden. Noch immer liegen die Immobilienpreise gut
35% unter dem Durchschnitt vergleichbarer asiatischer Lander
wie z. B. Thailand. Eine weitere Offnung des Marktes fiir Auslin-
der konnte den Anpassungsprozess noch beschleunigen. Nach
Berechnungen des Brokers Kim Eng notiert Ciputra derzeit

Mairkte
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rund 40% unter seinem Nettovermogenswert und bietet noch
Kurspotenzial.

Fazit
Wer nach der laufenden Korrektur weiter an den Megatrend
Asien glaubt, findet mit den vorgestellten Werten interessante
Titel, um vom weiteren Wachstum des Kontinents zu profitie-
ren. Die makrookonomischen Risiken sind aufgrund der oben
genannten Faktoren liberschaubar, und da bis dato keinerlei
Gewinnrevisionen der Unternehmen vorliegen, sollte auch die
Bewertung Klar fiir ein Investment sprechen.

Heiko Seibel
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Subprime-Giftmiill auch in

Geldmarktfonds?

Wie der ,, Toxic Waste“ aus dem US-Hypothekenmarkt selbst in Depots konservativer

Investoren landen konnte

Riickblende: Die Geldmarktzinsen lagen 2003 danieder (EUR:
2%, USD: 1%). Nach den schlimmen Erfahrungen im Aktien-
markt suchten viele institutionelle Kapitalanleger handerin-
gend nach Rendite ohne Kursrisiken. Eine Moglichkeit bestand
darin, mittels MBS (s. Glossar) in den boomenden US-Immobili-
enmarkt zu investieren. Allerdings brachten erstklassige MBS
kaum etwas ein, und zweit- bzw. drittklassige Hypotheken wie-
sen abschreckend schlechte Ratings auf.

»Alleskonner“ CDO

Es bedurfte kreativer Investmentbanker, um scheinbar Unver-
einbares (niedriges Risiko und ansprechende Rendite) zu ver-
s6hnen. Sie teilten die MBS in einzelne Tranchen (CDOs) mit
unterschiedlichen Ausfallrisiken. Selbst aus spekulativen Sub-
prime-Hypotheken konnten auf diesem Wege noch grof3e Tran-
chen mit AAA-Rating herausgeschnitten werden (s. Abb. 1). Ei-
ne Flut dummer, konservativer Gelder stromte jetzt (iber diese
Produkte in den US-Immobilienmarkt. Banken konnten ihr Kre-
ditvolumen erheblich ausweiten. Mittels MBS & CDOs konnten
sie die Risiken aus den eigenen Bilanzen heraushalten und bei
den kaufwilligen Investoren abladen.

Giftmiill in Hedgefonds abgeladen

Aber wer kaufte die hochriskanten Equity-CDOs, welche auf-
grund des hohen Risikogrades unter Wall Street-Investment-
bankern auch ,Toxic Waste* (=Giftmill) genannt wurden?
Wahrend des Immobilienbooms war die Ausfallquote niedrig,
und da der gesamte Uberschuss aus den eingehenden Zinszah-
lungen der Schuldner und den zu leistenden (niedrigeren) Zin-
sen an die Kaufer der ,sicheren* CDO-Tranchen als Ausschiit-
tung an die Inhaber der Equity-CDOs ging, wurden hier Rendi-
ten von bis zu 40% p. a. erzielt. Wenn die mit dem Verkauf der
CDOs beauftragte Investmentbank nicht unmittelbar Kaufer
fand, so griindete sie einfach einen Hedgefonds und lud die
Equity-Tranche in diesem ab. Die scheinbar miihelos erzielten
Renditen zogen schon bald Scharen von Anlegern an. Mit dem

Foto: bilderbox.
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BEB-Tranchs

Bufteilung des COO auf verschiedens Rating-Tranchen

Quelle: Haase &
Ewert GbR

Geschaft nicht vertraute Banken waren gar bereit, Darlehen an
die Hedgefonds zu vergeben und im Gegenzug die Hinterlegung
der Equity-CDOs als ,Sicherheit* zu akzeptieren. Damit tiber-
nahmen sie — vermutlich ohne es zu wissen — das volle Ausfall-
risiko der Papiere, z. B. auch die deutsche IKB.

Die Hausse néhrt die Hausse

Im Laufe des Booms mutierten die Hypothekenbanken vom
Kreditgeber zum Kreditvermittler. Da sie letztendlich einen
grof3en Teil der Risiken innerhalb kurzer Zeit an Investoren wei-
terreichen konnten, nahm ihre Risikobereitschaft stetig zu. So
vertrieb man u. a. Hypotheken mit anfanglich ,negativer Til-
gung, damit sich auch die wackeligsten Kreditnehmer die Raten
zumindest in den ersten Jahren leisten konnten. Man kreierte
sogar Darlehen fiir Leute, die weder iiber ein eigenes Einkom-
men noch iber einen Job oder sonstige Sicherheiten verfiigten,
sogenannte NINJA-Kredite (No Income, No Job or Assets). So-
lange die Immobilienpreise stiegen, konnte man Hauser zah-
lungsunfahiger Schuldner ohne Verluste fiir die Kreditgeber



zwangsversteigern. Das Ausfallrisiko wahrend des Booms er-
schien so niedrig, dass Ratingagenturen selbst im Subprime-
Sektor (im Auftrag der Investmentbanken) erstklassige Ratings
vergaben. Inzwischen hat der Ruf der Agenturen etwas gelitten.
Da die Einnahmen aus CDO-Benotungen fiir sie zunehmend
wichtiger wurden, sollen die Risiken nicht immer allzu kritisch
gepriift worden sein.

Zinsanstieg bringt die Wende

Subprime-Schuldnern steht per Definition das Wasser bereits
bis Oberkante Unterlippe. Der Zinsanstieg der zuriickliegenden
Jahre und die seit 2006 stagnierenden bzw. fallenden Hausprei-
se bringen nun aber auch die Kreditgeber in arge Bedrangnis.
Fir Equity-CDO-Investoren wird es eng: Zuerst schwindet die
Rendite, dann das Kapital. Ist es vollstandig aufgebraucht, wan-
dert das Abwertungsrisiko in die nachste, urspriinglich weni-
ger spekulative Tranche usw. Ein weiteres Problem taucht auf:
lliquiditat. Vielfach wurden CDO-Kurse nur getaxt. Die nun ver-
kaufswillig gewordenen Investoren miissen feststellen, dass ei-
ne Liquidation ihrer Engagements nur zu wesentlich niedrigen
Preisen moglich ist — wenn {iberhaupt.

Bisher haben sich nur kleine Fische im Subprime-Netz verfan-
gen (diverse Hedgefonds, ca. 120 kleinere US-Finanzinstitute,
die deutsche IKB). Da der tiber 1.000 Mrd. USD umfassende
Subprime-Markt derzeit praktisch ausgetrocknet ist, sind wei-
tere, grofdere Verluste vorprogrammiert. Wichtige Fragen blei-
ben aber unbeantwortet: Welche Investoren miissen die Verluste
letztendlich schultern und sind die jeweils Betroffenen (finanz-)
stark genug dafiir?

GLOSSAR

& Asset-Backed Securities (ABS): Die Riickzahlung dieser
Wertpapiere wird nicht vom Emittenten garantiert, son-
dern basiert auf einem Pool von hinterlegten Forderungen.
Eine Vielzahl von verschiedenen Forderungen kommt in
Frage: Hypotheken, Unternehmenskredite, Kreditkarten-
schulden, Konsumentenkredite u. a. m.

& Mortgage-Backed Securities (MBS): ABS, die nur durch
Hypotheken (Mortgage) besichert sind.

4 Collateralized Debt Obligation (CDO): Eine eigens dafiir
gegriindete Zweckgesellschaft kauft eine Vielzahl von
Forderungen auf, biindelt diese und refinanziert dies durch
die Emission von CDOs mit unterschiedlichem Risiko-
profil. Alle auf die Forderungen eingehenden Zahlungen
werden gestaffelt nach dem Rating an die CDO-Inhaber
weitergegeben. Die sicherste CDO (i. d. R. AAA-Rating)
wird zuerst bedient. Was danach iibrig bleibt, geht zu-
nachst an die zweitsicherste CDO (i. d. R. AA-Rating) usw.
Die CDO mit dem hochsten Risiko wird als Equity-Tranche
oder ,First Loss Piece“ bezeichnet. Das Risiko von
Zahlungsausfallen ist bei der Equity-CDO also am hochs-
ten, bei der mit AAA gerateten CDO-Tranche am niedrigs-
ten (s. Abb. 1).

@ Floater: Sind variabel verzinste Schuldverschreibungen,
deren Nominalzinssatz an Geldmarktkonditionen gekop-
pelt ist und an fest vorgegebenen Terminen an die dann
jeweils gliltigen Konditionen angepasst wird.

Mairkte

FREUD’SCHER VERSCHREIBER

Die Siiddeutschen Zeitung vom 18./19. August 2007 druckte auf Sei-
te 10 folgende Antwort von Andreas Schmidt, Geschéftsfiihrer der
Bayerischen Borse, auf die Frage, ob man sein Geld noch in Aktien
anlegen solle: ,,...Die jiingste Krise der US-Hypothekenbanken hat
gezeigt, dass vor allem zusammengeschusterte Anlageformen wie
acid backed securities, also forderungsgedeckte Papiere, wenig
durchsichtig sind...“. Das englische Wort ,acid“ bedeutet sauer
bzw. Saure, und gemeint waren , Asset Backed Securities*: Ein Faux-
pas der freudschen Art. Sicher ist es nicht moglich, hinter jeder Art
von Verschreibern eine freudsche Fehlleistung zu entdecken, die
Frage nach der Motivation des o. g. lexikalischen Defekts ist hier
zweifellos angebracht. Sollte der Redakteur einen unbewussten
Beweggrund fiir diese Formulierung gehabt haben, fragen wir uns,
welcher als der wahrscheinlichste angenommen werden kann...?

Gefahren lauern in Geldmarktfonds

Die jiingsten Borsenturbulenzen haben viele Anleger in Geld-
marktfonds fliichten lassen. Doch seit Mitte Juli kommt der bis
dato so gradlinige Anstieg vieler Fondspreise ins Stottern. So
manche Papiere verzeichnen gar Preisriickgdnge. Ein Blick in
die Rechenschaftsberichte bringt eine unangenehme Wahrheit
ans Licht: Fast jeder Geldmarktfonds enthalt Papiere, die mit
den jetzt suspekt erscheinenden Kiirzeln ABS, MBS, CDO etc.
aufwarten konnen. Kaum eine Fondsgesellschaft konnte der
Versuchung, die von den etwas hoheren Renditen ausging, wi-
derstehen. Die damit erzielte Outperformance verfehlte ihre
Wirkung auch auf private Anleger nicht, wie die milliarden-
schweren Volumina dieser Fonds eindrucksvoll belegen.

Angespannte Ruhe vor dem Sturm?

Derzeit wird versucht, Anleger mit der Aussage zu beruhigen,
die Kapitalbindungsdauer (Duration) betrage nur wenige Wo-
chen. Unbedarfte Investoren laufen bei dieser Aussage Gefahr,
die Begriffe Duration mit Restlaufzeit zu verwechseln und anzu-
nehmen, dass die Turbulenzen durch schon bald anstehende
Falligkeiten beendet werden. Doch genau das wurde nicht ge-
sagt. In der Regel wurden Floater (s. Glossar) erworben, die
noch bis weit ins nichste Jahrzehnt, haufig gar bis in die 20er
Jahre dieses Jahrhunderts laufen. Die Duration bei Floatern be-
schreibt jedoch nur die Zeit bis zur nachsten Zinsanpassung.
Die Feststellung, dass es bis dahin nicht mehr allzu weit sei, ist
fir die Beurteilung des Kursrisikos vollig wertlos. Allerdings
konnte sie fiir die Fondsgesellschaften sehr niitzlich sein, wenn
sie die Anleger, die der oben genannten Verwechslungsgefahr
erliegen, von einem Verkaufansturm abhalt.

Was kénnen Anleger tun?
Fir informierte Investoren besteht noch immer die Chance, die
eigenen Geldmarkt- und Rentenfondsengagements auf ABS-
Strukturen zu tiberpriifen und im Zweifel auszusteigen. Die si-
cherste Methode ist dabei nicht das Gesprach mit dem Banker,
sondern der selbstandig getatigte Blick in die Rechenschafts-
berichte. Nur wer hier keine der einschlagigen Abkiirzungen
findet, kann vorerst aufatmen. Aber auch ein grundséatzlicher
Wechsel ins gut verzinste und vor allem einlagengesicherte Ta-
gesgeldkonto erscheint eine Uberlegung wert.

Daniel Haase
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“DEUTSCHE B

Das IKB-Desaster und der Streit um die Kapitalmarktaufsicht

Gastkolumne von Prof. Dr. Eberhard Hamer,
Mittelstandsinstitut Niedersachsen, Hannover

Jahrzehntelang hat die Deutsche Bundesbank die Bankenszene
und Kapitalmarkte kontrolliert und dabei bisher keinen grofieren
Fehler gemacht. Eigentlich spricht alles dafiir, einer so bewéahrten
Institution weiterhin die Kapitalmarktaufsicht zu lassen, zumal die
Bundesbank andere Funktionen verloren hat (Geldpolitik) und da-
mit geniigend Freikapazitat fiir die Aufsichtsaufgabe hatte.

Die unabhingige Bundesbank - Rezept fiir Stabilitéit

Zudem ist die Bundesbank eine der ganz wenigen Organisationen
in Deutschland, die der Politik nicht zu Diensten verpflichtet ist.
Die Unabhéangigkeit der Deutschen Bundesbank hat seit Jahrzehn-
ten nicht nur damals die D-Mark stabil gehalten, sondern auch die
Konjunkturen. Sie war auch immer ausgleichend zwischen Regie-
rung und Banken bzw. zwischen Bankinteressen und Kapitalmarkt-
interessen. Seit der Griindung der Europdischen Zentralbank hat
die Bundesbank ihre Geldsteuerungsfunktion allerdings weitge-
hend verloren und damit die Diskussion ausgelost, ob wir tiber-
haupt noch eine Bundesbank brauchen oder ob sie nur als ,,Unter-
bank“ der EZB gleichsam Filialcharakter trage. Was die Bundes-
bank dagegen vorgebracht hat, war ihre zentrale Aufsichtspflicht
iiber Banken und Kapitalmarkte. Sie verwies dabei vor allem auf ih-
re Unabhéangigkeit von Politikinteressen und wollte deshalb diese
Aufgabe nicht nur behalten, sondern auch verstarken.

(13
4sUnabhdngige Bundesbank stabilisierte die Markte

Die Bundesbank wird politisch beschnitten

Die Politik ist aber gegeniiber einer neutralen, ihr nicht zu Diensten
stehenden Institution noch nie sonderlich freundlich gewesen.
Schon immer gab es Bestrebungen, die Unabhéangigkeit der Bun-
desbank zu untergraben, Helmut Kohl z. B. hat mit seiner willkiirli-
chen Kursfestsetzung der Ost-D-Mark die Bundesbank so erziirnt,
dass ihr Prasident Otto P6hl vor Wut den Bettel hinschmiss. Auch
die Degradierung der Bundesbank unter die EZB durch den Vertrag
von Maastricht war das Werk von Kohl, dem die Unabhéngigkeit
der Bundesbank ungeliebte Machtgrenze war.

Umso wichtiger blieben fiir Wissenschaft, Wirtschaft und Banken-
wesen die Diskussionen um die Unabhéngigkeit der Bundesbank —
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sBundesbank von
der Politik

66
beschnitten

und tbrigens auch der
EZB. Nur eine neutrale,
dem Geldwert ver-
pflichtete  Institution
kann das Marktvertrau-
en der Kapitalmarkte
rechtfertigen, den Geld-
wert garantieren und
die Kapitalmarkte neu-
tral kontrollieren. Der
Bundesbank ist es auch zu verdanken, dass sie die leidige Diskussi-
on um die Goldverkaufe, mit denen Politiker irgendwelche Lobbyi-
sten befriedigen wollten, aufgrund der darin bestehenden
wahrungspolitischen Gefahren immer abgedreht hat. Der Gold-
schatz der Bundesbank ist ein zentrales internationales Pfund in
der immer kritischer werdenden Weltgeld- und Wahrungssituati-
on. Hatte die Bundesbank vor einigen Jahren den Sozialpolitikern
nachgegeben, ihre Goldvorrate zu verschleudern, stiinde sie heute
international aufgeweicht dar. Dennoch bleibt den regierenden Fi-
nanz- und Sozialpolitikern die Unabhéngigkeit der Bundesbank of-
fenbar weiterhin ein Argernis.

Prof. Dr. Eberhard Hamer ist Prdsi-
dent der Deutschen Mittelstands-
stiftung, die hinter dem Mittelstands-
institut Niedersachsen e.V. steht und
die bundesweit Projekte der Mittel-
standsforschung und Mittelstandspoli-
tik fordert.

Politik baut BaFin als Konkurrenz zur Bundesbank auf

Die Politiker haben deshalb aus den verschiedenen Bundesauf-
sichtsamtern fiir Versicherungen, Wertpapierhandel und Kreditwe-
sen, die Unterabteilungen des Finanzministeriums waren, eine
neue Bundesaufsichtsbehorde fiirs Finanzwesen ,,BaFin“ gemacht,
die ebenfalls dem Finanzministerium untersteht und seinen Wiin-
schen dienstbar ist. Dieses Regierungsinstrument ist seit 2002 Auf-
sichtsbehorde fiir die Rechtmafligkeit der Bankgeschéfte und des
Wertpapierhandels. Die BaFin ist von Anfang an nicht nur als Kon-
kurrent, sondern als Verdranger der Bundesbank aufgebaut wor-
den. Sie hat nur den Nachteil, dass sie nicht unabhéngig, sondern
politmanipuliert ist und vor allem nicht in der eleganten, dezenten
Bundesbankmanier kontrolliert, sondern mit immer neuen Vor-



MITTELSTANDSINSTITUT NIEDERSACHSEN E.V.

Das Mittelstandsinstitut Niedersachsen forscht seit mehr als
30 Jahren tiber die Rahmenbedingungen und Probleme der
mittelstandischen — als vom Inhaber selbst gefiihrten — Unter-
nehmen und hat in dieser Zeit mehr als 35 Biicher herausge-
bracht, deren Ergebnisse heute Grundlage der neuen Mittel-
standsokonomie sind. Dazu gehoren z. B. Titel wie ,Was ist ein
Unternehmer?“, ,Der Weltgeldbetrug®, ,Was passiert, wenn
der Crash kommt?“ oder auch der Informationsbrief ,Wirt-
schaft aktuell“, welcher politische und wirtschaftliche Hinter-
grundinformationen und Entwicklungen liefert. Dazu berat das
Mittelstandsinstitut die mittelstandischen Verbande und die
Mittelstandspolitik in Bund und Landern, hilft aber auch mit-
telstindischen Unternehmern in konkreten betrieblichen
Schwierigkeiten mit Rat und Tat.

schriften und Brutalitaten in den Markten herumoperiert, welche
selbst die Steuerfahndung in den Schatten stellen.

(13
ysBakin soll Bundesbank verdrdngen

Die BaFin - eine bescheidene Erfolgsbilanz

Die Erfolgsbilanz der BaFin ist also bisher bescheiden. Sie kann zwar
in jedes Konto jeder Bank jederzeit hineingucken und Konten sper-
ren, Banken sperren, Lizenzen entziehen oder jede gewiinschte
Zwangsmaf3nahme ergreifen, sie hat

Bankenkontrolle betrachtet. Offenbar hat nur die BaFin die Schwie-
rigkeiten des Immobiliensektors in den USA nicht gewertet oder
nicht gesehen, daraus keine Konsequenzen - z. B. bei der IKB - ge-
zogen. Seit mehreren Jahren ist dies in Fachkreisen bekannt. In den
letzten Monaten ist es eskaliert. An der Aufsichtsbehorde geht dies

(13
sy BaFin als Biirokratie- und Kostenmonster

offenbar alles vorbei, und sie weif3 augenscheinlich nicht, welche
Banken mit welchen Risiken in diesem Strudel beteiligt sind. Fragt
man sich also abschlief3end, wer Banken und Kapitalmarkte besser
beaufsichtigen kann, so ist das Urteil eindeutig. Man sollte diese
Aufgabe der unabhéngigen Bundesbank wieder zuriickgeben,
nicht einer umstrittenen politischen Behérde zum politischen Ge-
mauschel iberlassen. Die Bundesbank hatte wohl die Augen auf
gehabt, BaFin halt sie offenbar geschlossen.

aber mit diesen umfangreichsten
Machtmitteln des Kapitalmarktes
bisher die frither von der Bundes-
bank gewahrleistete Kapitalmarktru-
he nicht geschaffen, sondern umge-
kehrt: Seit es die BaFin gibt, hat es
noch nie so viele Kostenexplosionen
fir das Bankgeschaft, so viel Unsi-
cherheit fiir die Bankkunden, so viel
Biirokratie im Bank- und Kreditwe-
sen und so viele Finanzskandale ge-
geben. Eigentlich unverstandlich,
wenn man weif3, dass die BaFin je-
derzeit jedes Konto einsehen kann.
So hitte z. B. der IKB-Skandal nicht
erst jetzt ausbrechen miissen. Die Ba-
Fin wusste seit Monaten oder Jahren
um die Schieflage jedes einzelnen Ge-
schafts. Sie hat schlie3lich die IKB
als letztes zu priifen gehabt. Warum
hat sie nicht reagiert, oder ist sie un-
fahig zu reagieren, trotz aller mogli-
chen Aufsichtsinstrumente?

+102,5%

+34%

Am Silbermannpark 1
86161 Augsburg

Der IKB-Skandal unter den Augen
der BaFin

Ebenso unverstandlich ist, wie der
IKB-Skandal unter politischer Mit-
wirkung der KfW-Prasidentin ge-
schehen ist, die ebenfalls die BaFin
als ihre Hilfsorganisation fir die
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- Sean Connery und der Aston
Martin DB5 am Set fiir den

Oldtimer

Geldanlage der Leidenschaft

Wer bekommt nicht leuchtende Augen, wenn sich eine Prozessi-
on alter Automobile bei einer Oldtimer-Rallye an einem vorbei be-
wegt? Es sind einfach Sinnbilder vergangener Zeit, behaftet mit
mancher Erinnerung. Zudem machen alte Autos nicht nur viel
Spaf3, sondern kdnnen auch so manche andere Geldanlage schla-
gen. Denn der Markt der Oldtimer ist heif3 begehrt, und die Be-
liebtheit, ein Fahrzeug vergangener Tage zu besitzen, wachst per-
manent. So erzielte die Oldtimer-Branche 2006 europaweit einen
Umsatz von knapp 17 Mrd. EUR. Allein die registrierten Privatver-
kaufe ergaben ein Jahresvolumen von 760 Mio. EUR, und europa-
weit sind zum Stichtag 31.12.2006 1,53 Mio. Oldtimer zugelassen.

Bevor man sich allerdings in die Reihen der Besitzer alter Auto-
mobile einreiht, sind, wie bei anderen Anlagen und Investitionen
auch, gute Informationen unerlasslich. Denn nicht alle alten Au-
tos erleben Wertzuwichse wie unter anderem der Mercedes-
Benz 300 SL mit den Fliigeltiiren oder der Aston Martin DB5, den
Sean Connery als James Bond in dem Film ,,Goldfinger“ gefahren
hat. So wird ein 300 SL heutzutage gut und gerne fiir eine halbe
Million Euro gehandelt, und der besagte Aston Martin wechselte
im letzten Jahr bei einer Auktion fiir 2.090.000 USD den Besitzer!
Aber auch weniger exotische Typen erreichen Werte, die so man-
chen Aktienbesitzer neidisch machen konnten. Allerdings ist bei
einem Automobil immer gute Pflege notwendig, eine Aktie kann
dagegen im Depot vor sich hinschlummern.

Die Marke und die Produkte
Wie so oft ist die Marke ein entscheidendes Kriterium bei der Aus-
wabhl eines alteren Automobils. Aber auch tiber Ersatzteile sollte

HDL}'!'_'I EI“’I

MPC Oldtimer Tour 2006;
Foto: Dietmar Stanka

man sich Gedanken machen. Firmen wie BMW, Mercedes und
Porsche bieten auch fiir die Fahrzeuge, die seit Jahren aus der
Produktion genommen worden sind, eine fast liickenlose Versor-
gung. Ein gutes Beispiel lieferte die fiir die Oldtimer zustandige
Abteilung von BMW. Kfz-Meister Arthur Heimann und Klaus Kut-
scher, Leiter der BMW Group Mobile Tradition, bauten aus Er-
satzteilen in der eigens dafiir eingerichteten ,Glasernen Werk-
statt” auf dem Gelande der BMW Museumsausstellung am Olym-
piaturm in Miinchen einen 2002 tii. Fiir die bereits in der Bauzeit
der 60er und 70er Jahre kultige 02-Reihe stellt BMW eine Ersatz-
teilversorgung von rund 90% sicher.

BMW 02-er Treffen auf der Theresienwiese 2006; Foto: Dietmar Stanka

Wenn es keine Moglichkeit mehr gibt, Ersatzteile auf dem Weg
iiber den Hersteller zu bekommen, kann die Mitgliedschaft in ei-
nem der vielen Clubs helfen. Dort wird nicht nur derselben Lei-
denschaft gefront, sondern auch mit Rat und Tat unter die Arme
gegriffen. Diese Vereinigungen sind oftmals Marken-Clubs, aber
immer haufiger auch auf die jeweilige Baureihe begrenzt. Was
auch Sinn macht, denn eine Baureihe, bleiben wir bei der 02-er-Se-
rie von BMW, wurde iiber einen Produktionszeitraum von 1966-
1977 gebaut und dies in der Vielfalt von Modellen verschiedener
Motorisierungen und dem Vorlaufer des heutigen Kompaktwa-
gens: dem ersten Touring aus dem Hause BMW.



Auch innerhalb einer Baureihe gibt es grof3e Unterschiede. So ist
z. B. ein 70-PS-Golf S der ersten Fertigung bei weitem nicht so viel
wert wie ein GTI mit 110 Pferdchen unter der Haube. Nach dem
Marktspiegel, herausgegeben von Classic Data, kostete ein Golf S
als Neuwagen in den 70er Jahren mit 10.360 DM gerade mal 3.500
DM weniger als ein GTI. Gehandelt werden die beiden Volkswagen
allerdings zu sehr unterschiedlichen Preisen: der GTI ist im ler
Zustand rund 14.600 EUR wert, der S gerade mal 6.400 EUR! Das
héngt natiirlich mit mehreren Faktoren zusammen: Ein Golf S wur-
de nahezu massenhaft produziert, der GTI war immer schon ein
Nischenfahrzeug in dieser Klasse.

Zur einfachen Unterscheidung des Fahrzeugszustandes von Old-
und Youngtimern wurde eine 5-stufige Klassifizierung eingefiihrt,
die klare Aussagen tiber technische und optische Gegebenheiten
des Fahrzeugs vornimmt.

OLDTIMER-KLASSIFIZIERUNG

Die Note 1 beschreibt einen makellosen Zustand. Keine Mangel
an Technik, Optik und Historie (Originalitat). Fahrzeug der abso-
luten Spitzenklasse. Unbenutztes Original (Museumsauto) oder
komplett und perfekt restauriertes Spitzenfahrzeug. Wie neu
oder besser (Viele Fahrzeugmarken, vor allem aus englischer
und italienischer Produktion, hatten eine Serienqualitat, die
nach heutigem Maf3stab 1 minus entsprache).

Die Note 2 beschreibt einen guten Zustand. Mangelfrei, jedoch
mit leichten Gebrauchsspuren. Original oder fachgerecht und
aufwendig restauriert. Keine fehlenden Teile oder zusatzlich
montierte Teile; Ausnahme: die StVZO verlangt dies!

Die Note 3 beschreibt den gebrauchten Zustand. Normale Spu-
ren, die Giber die Jahre entstanden sind. Das Fahrzeug hat kleinere
Maéngel, ist aber fahrbereit. Keine Durchrostungen und keine so-
fortigen Arbeiten notwendig. Nicht schon, aber gebrauchsfahig.

Die Note 4 beschreibt den verbrauchten Zustand. Das Fahrzeug
ist nur bedingt fahrbereit und es sind sofortige Arbeiten notwen-
dig. Leichte bis mittlere Durchrostungen. Einige kleinere Teile
fehlen oder sind defekt. Fahrzeug kann auch teilrestauriert sein,
ist aber insgesamt leicht zu reparieren bzw. zu restaurieren.

Die Note 5 beschreibt den restaurierungsbediirftigen Zustand.
Das Fahrzeug ist nicht fahrbereit, schlecht restauriert bzw. teil-
weise oder komplett zerlegt. Grof3ere Investitionen sind not-
wendig, aber noch restaurierbar. Es fehlen Teile.

Ein Laie sollte sich immer ein Automobil im ler oder 2er
Zustand kaufen. Ab der Note 3 sind von einfachen bis hin
zu hoch komplizierten Schritten immer Investitionen
notig, die ein vermeintliches Schndppchen zum Fass ohne
Boden machen kénnen. Dazu ein Beispiel von Rainer Kar-
mel, Geschéftsfiihrer der Karmel Fahrzeugtechnik in Miin-
chen: ,Ich habe mir Anfang der 90er Jahre einen im ersten
Moment ordentlich wirkenden Triumph TR3 B gekauft,
und das fiir immerhin 18.000 DM. Das Fahrzeug lag im Zu-
stand bei einer 3, und ich wollte nur ein paar kleinere Man-
gel beseitigen.” Aus diesen vermeintlich kleinen Arbeiten
wurde eine Komplett-Restauration. Das Fahrzeug musste kom-
plett zerlegt und Teil fiir Teil in miithevoller Kleinarbeit wieder auf-
gebaut werden.

Triumph TR3 B (Baujahr 1962) von Rainer Karmel; Foto: Rainer Karmel

,Dazu haben wir praktisch alle Bleche des Fahrzeugs selbst her-
gestellt, da die Ersatzteilversorgung des Englanders aus den 60er
Jahren so gut wie nicht gewéhrleistet ist“, erzahlt Rainer Karmel
weiter. ,Es hat sich aber gelohnt. Der kleine Roadster ist mittler-
weile rund 45.000 Euro wert und hat bei Oldtimer-Ausfahrten
manche Aufmerksamkeiten erregt.”

Nun kann nicht davon ausgegangen werden, dass jeder eine Auto-
werkstatt inklusive der speziellen Fachkenntnisse fiir Oldtimer-
Restaurationen zur Verfiigung hat. Eine umfassende und fachge-
rechte Restauration kann Tausende von Euros verschlingen. Ergo
ist es notwendig, sich mit vertrauenswiirdigen Experten oder
Sachverstandigen zu unterhalten, bevor der Kaufentschluss fallt.
Die bereits erwahnte Sachverstandigen-Organisation Classic Data
liefert umfangreiche Dateien in Buchform, die einen Anhalt fiir den
Wert eines Fahrzeugs im jeweiligen Zustand geben. Dieser Markt-
spiegel ist fiir 62,50 EUR bei Classic Data zu bestellen und ist jeden
Cent wert. Auf der Webseite (www.classic-data.de) sind weitere
wichtige Informationen wie z. B. die Adressen von Sachverstandi-
gen zu finden.

Oldtimer oder Youngtimer

Auch Youngtimer sind in einem gewissen Mafde Oldtimer, denn die
Grenze ist durchaus fliefRend zu sehen. So sind Fahrzeuge aus den
60er Jahren und alter im Regelfall Oldtimer, ab den 70er Jahren eher
Youngtimer. Aber auch Automobile, die um die 15 Jahre alt sind, also
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etwa Anfang der 90er Jahre noch gebaut wurden, kénnen unter Um-
standen in die Kategorie Youngtimer fallen. Vor allem Nischenpro-
dukte, wie der BMW M3 der ersten Baureihe (E30) und der Mercedes
190 E 2,3 oder 2,5 16V und die jeweiligen Evolutionsmodelle, sind be-
reits Youngtimer. Beide Autos sind vor allem durch die Deutschen
Tourenwagenmeisterschaften (DTM) bekannt geworden.

Ein weiterer wesentlicher Faktor fiir den Erwerb eines al-
teren Fahrzeugs ist — neben dem Fahrzeugzustand - die
Originalitat. Viele M3 und 190 E-Modelle wurden umge-
baut: Zuséatzliche Spoiler, andere Reifensatze, Innenaus-
stattungen und sonstiges ZubehOr verandern diese Au-
tos extrem und lassen sie dadurch extrem im Wert fallen.
Vorteilhaft, auch wenn der Begriff brutal klingt, ist die so-
genannte Absterberate, ein wichtiger Indikator fiir die
Wertermittlung. Gerade bei in geringen Stiickzahlen pro-
duzierten Modellen werden die Preise umso hoher, je
weniger diese auf dem Markt verfiighar sind. So wurden
500 BMW M3 Evo Il gebaut, gerade genug, um die Homo-
logation, also die Zulassung fiir den Motorsport zu erhal-
ten. Neu kostete dieser M3 Anfang 1990 je nach Ausstat-
tung cirka 90.000 DM. Heutzutage ist ein Modell im Top-
Zustand rund 45.000 EUR wert, also in etwa soviel wie als
Neuwagen — Tendenz steigend. Ahnlich kann sich die
Entwicklung bei dem DTM-Mercedes darstellen.

Auch fir kleinere Geldbeutel sind interessante Youngti-
mer zu erwerben. Bereits genannt der Golf GTI der ers-
ten Generation, aber auch ein Ford Escort RS der ersten und
zweiten Baureihe oder der Capri I der 70er, der erste 3er BMW
(E21), hier vor allem das Spitzenmodell 323i, und der Opel GT. Der
letztgenannte ist leider fast nicht mehr ohne weit reichende Re-
staurationen zu haben, ist aber einer der Klassiker der GM-Toch-
ter aus Riisselsheim.

323i aus dem Jahr 1979; Foto: BMW

Ausléndische Fahrzeuge

Blickt man tiber die Grenzen Deutschlands hinaus, wecken vor al-
lem italienische und englische Automobile Begehrlichkeiten. Al-
len voran sind Marken wie Ferrari, Jaguar, Aston Martin, Masera-
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ti, Triumph und Alfa Romeo Spitzenreiter. Je nach Baujahr sind
die Qualitaten werksseitig sehr unterschiedlich. Wurden in den
50er und Anfang der 60er bei den genannten Unternehmen noch
hochwertigere Fahrzeuge hergestellt, so lief3en die Qualitaten in
den 70ern teilweise erheblich nach. Erinnern mochte ich in die-
sem Zusammenhang an den Alfasud, der leider keinerlei Rost-

Pontiac von Georg Pal; Foto: Dietmar Stanka

schutz hatte, aber auch an den Triumph TR7, bei dem nicht nur
das Design gewOhnungsbediirftig war.

Der Sprung tiber den grofden Teich zu den amerikanischen Her-
stellern eroffnet eine Vielzahl von interessanten Modellen. Young-
timer wie ein Ford Mustang oder ein Chevrolet Camaro sollten da-
bei genauso im Fokus stehen wie ein Ford Thunderbird
oder eine Corvette der 50er oder 60er Jahre. Weg von den
eher sportlichen Modellen sind amerikanische Fahrzeuge
als Stralenkreuzer in die Geschichte des Automobilbaus
eingegangen. Riesige Ausmafde in Hubraum sowie Lange
und Breite begriinden den Namen und schinden immer
noch erheblichen Eindruck beim Betrachter. Gerade we-
gen der Hochvolumigkeit der Triebwerke sind diese Moto-
ren extrem haltbar, dafiir aber auch Sprit schluckend.

Erfahrungen

Georg Pal, Industriedesigner aus dem Stiden Miinchens,
hat sich seinen American Dream erfillt und restaurierte
iiber einen Zeitraum von rund drei Jahren einen Pontiac
Silver Streak Deluxe Streamliner Sedan-Coupé (die Typbe-
zeichnung ist tatsachlich so lang!) aus dem Jahr 1948. Das
Coupé hat riesige Ausmafie: Die Lange erstreckt sich auf
5.195 mm, die Hohe betragt 1.700 mm und die Breite 1.950
mm! Der zweifarbig lackierte Pontiac mit 4 Liter Hubraum
und gerade mal 76 kW wird mit drei Gangen manuell ge-
schaltet und lasst sich erstaunlich kommod bewegen. ,Ich habe
mir den Pontiac 1995 fiir 15.000 DM gekauft®, erzahlt Georg Pal.
»,Nach rund drei Jahren Arbeit stand der Wagen nach 2.000 Ar-
beitsstunden fast wie aus dem Ei gepellt da.“ Als letzte Maf3nah-
me wurde 2006 der Motor bei Deutsch Mechanik in Aschheim bei



Miinchen komplett iberholt und mit extra angefertigten Teilen
perfektioniert. ,Das Witzige daran war“, so Pal schmunzelnd,
,dass z. B. die Ventile und Ventilfedern sowie Kolben und Pleuel
aus Kuba importiert wurden.“ Kein Wunder, wenn man bedenkt,
dass seit der kubanischen Revolution unter Fidel Castro prak-
tisch keine Neuwagen mehr nach Kuba gelangten und die Fertig-
keit der Mechaniker in diesem Land praktisch keine Grenzen
kennt, um die alten Strafdenkreuzer fahrbereit zu halten.

Eine intelligente Losung ist Georg Pal eingefallen, als er seinen
Pontiac als Geschéaftswagen einer Leasing-Gesellschaft ibertra-
gen hat. Dies spart Steuern, ein Oldtimer wird nicht weniger wert,
eher das Gegenteil ist der Fall, und er fallt im positiven Sinne auf.
Der steuerliche Vorteil liegt bei den Klassikern auf der Hand: Die
Anschaffungskosten lagen vor Jahrzehnten weit unter denen von
heute, ergo muss auch, egal wie hoch die Restaurationskosten
waren, immer nur der Preis von damals in die steuerliche Be-
trachtung einflief3en. Ein weiterer Vorteil ist der Werterhalt, bzw.
in manchen Féllen eine Wertsteigerung; ein Fahrzeug aus der mo-
mentanen Produktion verliert dagegen innerhalb von drei bis vier
Jahren rund die Halfte an Wert. Nachdem das Leasing ausgelau-
fen ist, kann der Oldie giinstig ins Privatvermdgen einflief3en.

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

Die Fachleute

Chatham in Ontario, etwa 200 km siidwestlich von Toronto gele-
gen, ist im ersten Moment eine unscheinbare Kleinstadt in dieser
vor allem landwirtschaftlich genutzten Gegend Kanadas. In einer
Garage (scheint in Nordamerika eine gewisse Tradition zu haben)
griindete Rob Myers 1979 RM Classic Cars. Mittlerweile ist das
Unternehmen {iber Kanada und die USA hinaus bekannt, stellt es
doch bei den grof3en Oldtimer-Treffen, wie z. B. dem Concour
d’Elegance im kalifornischen Pebbles Beach, alljahrlich Sieger-
fahrzeuge. In den grofdzligigen Werkstatten von RM werden Kun-
denfahrzeuge gewartet und restauriert. Die Verkaufshallen sind
voller automobiler Schatze und bei Auktionen, wie der Sports &
Classic Car Auction in Monterey, wechselt so manches Fahrzeug
den Besitzer — so kam im August 2005 ein Talbot-Lago T 150-C La-
go Speziale Teardrop Coupé fiir ein Gebot zwischen 3 und 4 Mio.
USD unter den Hammer des Auktionators.
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Historie und Prominenz

Mercedes 190 SL gebaut von 1955-1963 Mercedes; Foto: Benz Classic Center

Mindestens genauso professionell arbeitet das Mercedes-Benz
Classic Center in Fellbach bei Stuttgart. Fast in Sichtweite des
Konzernsitzes und des im Friihling eroffneten Mercedes-Benz-
Museums arbeitet das Team um den Leiter des Centers, Peter
Spieth, um Mercedes-Benz aus vergangenen Zeiten in einem per-
fekten Zustand auf die Strafden zu schicken. In den Hallen des
Centers sind 190 SL aus den 50er Jahren und der berithmte Ade-
nauer-Benz 300 d zu erwerben. Aber auch ein ganz beriihmter
Nachbau kann erstanden werden: Der Benz Patent Motorwagen
aus dem Jahr 1886 ist ein heif3 begehrtes Stiick Automobilge-
schichte. Eine Fahrt auf dem Kutschbock ist ein Erlebnis ohne
Gleichen und jedermann nur zu empfehlen. 1993 ist das Merce-
des-Benz Classic Center eroffnet worden und arbeitet dufderst
profitabel, Kunden aus aller Welt lassen ihre Fahrzeuge von den
60 Fachleuten restaurieren und wenn es denn mal sein muss,
auch reparieren. Wichtig wie so oft: die Originalitat des Fahr-
zeugs. Gerade vom 300 SL gibt es Replikas, die sich, zumindest
auf dem ersten Blick fiir den Laien, nicht vom echten Mercedes-
Benz unterscheiden lassen!

Benz Patent Motorwagen aus dem Jahre 1986, Nachbau des Mercedes
Benz Classic Center; Foto: Mercedes Benz Classic Center
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Eine liickenlos nachvollziehbare Historie eines Fahrzeugs ist
ein weiteres, zwingend notwendiges Qualitatsmerkmal. Bei
im Ausland zugelassenen Modellen kann dies schwieriger
. sein als bei immer in Deutschland angemeldeten, die per Kfz-
Brief nachzuweisen sind. Es ist aber nicht nur auf die Halter-
nachweise zu achten, sondern auch auf durchgefiihrte In-
spektionen, Reparaturen und eventuelle Teilewechsel. Bei ei-
nem restaurierten Fahrzeug wird ein qualitativ hochwertig
arbeitender Betrieb die Arbeit Schritt fiir Schritt dokumentie-
ren. Dabei geniligen die berithmten Fotos vorher und nachher
keinesfalls. ,Wir fotografieren jedes einzelne Teil und jeden
Arbeitsschritt, so Rainer Karmel. ,Damit gewahrleisten wir
nicht nur die tatsachliche Ausfiihrung, sondern zeigen dem
Besitzer, wie exakt die Arbeiten ausgefiihrt wurden.”“ Werk-
statten und Restauratoren wie die Karmel Fahrzeugtechnik
gewahren auf Restaurationen umfangreiche Garantien. Diese
reichen von bis zu 10 Jahren auf Durchrostung und drei Jahre
auf den Verschleif3 mechanischer Teile. Dies ist mehr, als
mancher Hersteller fiir einen Neuwagen anbietet!
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Offizielle Registration des Mick Jagger-Ford

Sollte einem das Gliick hold sein, das Auto eines Prominenten er-
werben zu konnen, und das noch zu einem moderaten Preis, kann
davon ausgegangen werden, dass dies eine weitere Wertsteige-
rung bedeutet. So erging es einem Miinchner, der tiber den Oldti-
mer-Handler Axel Schiitte ein Ford Galaxie 500 XL Cabrio aus dem
Jahr 1964 ersteigern konnte, den 1980 Mick Jagger von den Rol-
ling Stones sein Eigen nannte. Mit den Originalpapieren versehen
und in einem sehr guten Zustand (1-) war diese Raritat fiir gerade
mal 28.000 EUR ein Schndppchen! Im néchsten Jahr wird dieses
wunderschone Cabrio Teil einer fantastischen Ausstellung in
Miinchen sein, die sich um 60 Jahre Musikgeschichte dreht.

Motorsport

Ein weitere Fahrzeugkategorie findet immer mehr Liebhaber:
Rennsportfahrzeuge, die einst tiber die Pisten der Welt um den
Ruhm von Meisterschaften geheizt sind, werden von Jahr zu Jahr
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www.meilenwerk.de

www.karmel.de

wwuw.axelschuette.de

www.mirbach.de
www.mercedes-benz-oldtimerservice.com

@ Eine individuelle Fahrzeughistorie (da-
zu gehoOren nicht nur samtliche Halter-
nachweise, sondern auch Inspektionen,
Reparaturen, Umbauten und Restaura-
tionen — diese sind auch per Bilddoku-
mentation nachzuweisen!)

@ Die Originalitat des Fahrzeugs — Um-
bauten mindern den Wert!

Ford Galaxie 500 XL Cabrio von Mick Jagger; Foto: Ingo Hoffmann

begehrter. Hier riickt eine weitere deutsche Marke in den Fokus

der Beachtung: Porsche, seit jeher der Hersteller von sportlichen € Eine umfassende und werksseitige Ersatzteilversorgung ist
Fahrzeugen, schreibt nicht nur auf der Straf3e Geschichte, son- preiswerter, als Teile nachzubauen

dern vor allem im Motorsport. Selbstverstandlich sind bei Por- 4 Nischenprodukte von Grof3serien beachten

sche nicht nur die Rennwagen interessant, auch ein 356 oder ein @ Die Absterberate einer Baureihe bzw. eines Fahrzeugstyps

911 der ersten Jahre sind gesuchte Exemplare. Besonders be- 4 Eine gute Werkstatt mit einem vertrauenswiirdigen Team
gehrt sind die Carrera und Speedster-Modelle der frithen Jahre: So € Ein geschlossener und trockener Abstellplatz fiir die Winter-
wird ein 356 A 1600 GS Carrera GT Coupé, der 1958 und 1959 gebaut monate

wurde und damals 18.500 DM kostete, fiir bis zu 240.000 EUR gehan- 4 Spaf3 am Auto — und nicht nur an das Geld denken, denn im

delt, Bestzustand vorausgesetzt! Aber selbst im miserablen 5er Zu-
stand ist dieses seltene Fahrzeug immer noch unglaubliche 53.000
EUR wert.

Gegensatz zu einer Aktie oder Anleihe schenkt einem das Fahr-
zeug bei Ausfahrten viel Freude und Aufmerksamkeit der
besonderen Art!

Dietmar Stanka
Unterkunft und Tipps
Sobald die Entscheidung tiber den Erwerb eines Automobils ver- Fredd
gangener Zeit gefallen ist, bleibt die Frage im Raum, wohin damit?
Ein ganz wesentlicher Faktor ist der, dass auch ein alteres Auto
bewegt werden will. Ganz nach dem Motto ,,Wer rastet, der ros-
tet“ sind die Autos um jede Ausfahrt froh. Fiir eine umfassende
Versorgung in den Wintermonaten sorgen z. B. die Meilenwerke in
Berlin und Diisseldorf, die schon fast einen musealen Charakter
besitzen. Dort werden die Fahrzeuge nicht nur gewartet und fahr-
bereit gehalten, sondern auch entsprechend eingelagert.

-> Einer statt 80

Da iiber dieses Thema schon Biicher geschrieben worden sind,
kann dieser Artikel nur Anséatze liefern, was bei einem Old- oder
Youngtimer-Kauf zu beachten ist. Zusammenfassend ist folgendes
sehr wichtig:

- (berall auf der Welt sorgen die
Systeme der init innovation in traf-
fic systems AG dafiir, dass die
6ffentlichen Verkehrsmittel sicherer,
schneller — und umweltfreundlicher
ans Ziel kommen. Damit leisten wir
einen aktiven Beitrag zum Klima-
schutz.

www.initag.de Tel. +49.721.6100.0
ISIN: DE0005759807 Fax +49.721.6100.399

BMW M3 Roberto Ravaglia aus dem Jahr 1989

Wir wollen, dass kiinftig noch mehr
Menschen in Busse und Bahnen
umsteigen. Dafiir arbeiten wir auf
Hochtouren - Tag fiir Tag.

Aktiondre der init AG investieren in
eine mobile Zukunft.

init

innovation in traffic systems AG
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Eurasien oder Atlantische Partnerschaft:
das grofde Dilemma der EU

Von F. William Engdahl, Verfasser des in Kiirze erscheinenden Buchs ,,Apokalypse Jetzt!:
Hinter den Kulissen der Washingtoner Geopolitik“ (Kopp Verlag, 2007)

Irgendwie scheinen die EU-Politiker nicht einsehen zu wollen,
worum es bei dem heftigen Streit zwischen Russland und Wa-
shington iiber die Stationierung strategischer US-Raketen und der
zugehorigen Radarstation in Polen und in der Tschechischen Re-
publik, die angeblich der ,Raketenabwehr gegen einen moglichen
Angriff aus dem Irak” dienen soll, eigentlich geht. Die Weigerung
der Bush-Regierung, geringfiigigste Anderungen an ihren dufierst
provokativen Planen vorzunehmen, zwingt Russland, mit glei-
cher Miinze heimzuzahlen.

Hierin besteht das Gewicht der Ankiindigung Putins vom Juli,
Russland werde den Vertrag iber konventionelle Streitkrafte in
Europa (CFE) als Vergeltungsmaf3nahme fiir die Plane Bushs, Ra-
ketenabwehrsysteme in Polen und Tschechien aufzustellen, auf-
kiindigen. Russland steht es damit wieder frei, seine Truppen und
schweren Waffen an seinen dufdersten westlichen Grenzen aufzu-
stellen. Einer der Kommentatoren meinte zu Recht: ,Die Raketen-
abwehr schafft eine Situation, in der alle Beteiligten nur verlieren
konnen; sie steigert die Wahrscheinlichkeit einer Fehleinschét-
zung, die in einem nuklearen Schlagabtausch enden kénnte."

Am 8. August habe Russlands Luftwaffe mit real durchgefiihrten
Militdrmanévern tiber dem Nordpol begonnen und fithre Test-
starts seiner Marschflugkorper durch, teilte ein Air Force-Spre-
cher mit. Vier Tu-160, 12 strategische Bomber vom Typ Tu-9 und
14 Backfire-C Schlachtfeldbomber vom Typ Tu-22 simulierten
Bombenangriffe. Mehr als zehn Marschflugkdrper wurden in Russ-
lands Arktis geschossen. Die Flugzeuge kreisten iber Nordpol,
Pazifik und dem Atlantischen Ozean. So etwas war seit dem Zu-
sammenbruch der UdSSR im Jahr 1991 nicht mehr unternommen
worden.
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Das sind die Folgen der
Weigerung  Washing-
tons, auf Moskaus An-
gebot einer ,gemeinsa-
men“, russisch-ameri-
kanischen Raketen-
Uberwachungsstation
einzugehen. Diese soll-
te als Alternative zu
dem von den USA ge-
planten Raketenab-
wehrsystem in Tsche-
chien und Polen auf
dem russischen Militar-
stiitzpunkt in Aserbaid-
schan betrieben wer-
den. Russland hatte

auch die gemeinsame, Der Amerikaner F. William Eng-
russisch-amerikanische dahl, Jahrgang 1944, ist Verfasser
Nutzung des Raketen- des Buches ,Mit der Olwaffe zur
friihwarnsystems ange- Weltmacht“ (Kopp Verlag, 2006).
boten, das es im Siiden Mit seiner Firma Engdahl Strategic
des Landes errichtet. Risk Consultants beriit er institu-
tionelle Kunden im Hinblick auf
Kissingers gescheiterte die Beriicksichtigung geostrategi-
Vermittlung scher Aspekte. Mehr Infos unter:
Mitte Juli war der frithe- wwuw.engdahl.oilgeopolitics.net

re  US-Auf3enminister
Henry Kissinger mit ei-
ner sehr hochrangigen US-Delegation, unter anderem mit dem
fritheren Schatzamtssekretar Robert Rubins, dem Vorstandsvorsit-



zenden von Chevron Oil (David J. OReilly) und dem fritheren
Auf3enminister Georg Shultz, in Moskau, um tiber die sich rasch
verschlechternden US-Russischen Beziehungen zu sprechen. Mos-
kau wurde dabei offensichtlich nicht tiberzeugt. Nach Gesprachen
hinter verschlossenen Tiiren teilte Kissinger der russischen Presse
mit: ,Wir wissen die Zeit, die uns Prasident Putin gewidmet hat,
und die offene Art, wie er seinen Standpunkt darlegte, zu schatzen."
,Offene Art* ist diplomatische Ausdrucksweise fiir ,wir sind gegen
eine Wand gerannt".

Russland macht sich nun daran, der militarischen Einkreisung durch
die USA sogenannte ,assymetrische" Mafdnahmen entgegenzuset-
zen. Es beginnt sein atomares Ar-

Hintergrund

kommen, hinter denen die des Iran mit Abstand als zweitgrof3te
hinterher hinken. Gegenwartig verfiigt Russland iiber 12% der
Weltol- und 21% der Weltgasproduktion. Im Mai 2007 hat man Sau-
di-Arabien als bisher grofiten Ol- und Gasproduzenten der Welt
iiberholt. Ironischerweise belaufen sich die russischen Zentral-
bankreserven, die zumeist in Dollar gehalten werden, dank des ho-
hen (")lpreises von tiber 70 USD pro Fass, auf etwa 400 Mrd. USD und
sind damit die viertgrofsten der Welt. Das gibt dem Land die Kraft,
seine Wirtschaft und sein Militar wieder aufzubauen.

Anfang August kiindigte Moskau an, dass sein strategisches
Atomraketensystem, die Bulava-M mit einer Reichweite von iiber

senal zu modernisieren —das ein-
zige weltweit, das die atomaren
Streitkrafte der USA ernsthaft her-
ausfordern kann. Russland ver-
steht sehr wohl, dass Bushs Rake-
tenabwehr keine ,Abwehr” ist.

INTERPREMLCO

Sie ist aggressiv offensiv. Sie ist
das, was ein US-Offizier kirzlich
das ,fehlende Verbindungsstiick
zum atomaren Primat der USA“
genannt hat. Wiirde Russland sie
ohne Reaktion zulassen, dann
wiirde das Land national Selbst-
mord begehen, und das weif3 Pu-
tin. Daher seine Reaktion.

Die russische Energiewaffe
Zusatzlich zur Modernisierung
seiner atomaren Reaktions-
fahigkeiten setzt Putin zuneh-
mend Russlands einzigartige
strategische Karte ein, seine En-
ergiewaffe. Wahrend Europa
und der Westen zum grofiten
Teil iber den sogenannten ,Peak
Oil" klagen, tiber den Punkt, an
dem die groferen Olquellen den
Hohepunkt ihrer Ausbeute
iiberschreiten und in absoluten
Mengen zu versiegen beginnen,
erschliefden russische Geologen
standig neue Ol- und Gasfelder.
Heute ist die staatseigene Firma
Gazprom der grofite Gasprodu-
zent der Welt und der wichtigste
Erdgaslieferant der EU. Ilhre
Aussichten sind glanzend, weil
die Erdgasquellen der EU in der
Nordsee rasch versiegen.

Russland hat mit der Energie ei-
nen starken Trumpf in der Hand:
Es besitzt fast 7% der nachgewie-
senen Olreserven und 26% der
Erdgasreserven der Welt. Das
sind bei weitem die grofdten Vor-

Tel.: +49 9421 785-250
Fax: +49 9421 785-255

International Precious Metals and Commeodities Convention

Prasentiert von:

INTERPREMECO 2007

Fachmesse
far

Edelmetalle und Rohstoffe
taglich von 9:00 Uhr bis 17:30 Uhr
www.interpremeco.com

ArabellaSheraton Grand Hotel Miinchen, 29. - 30. September 2007

Informationen, Kontakt und Anmeldung:

ARGENTUMINVEST GmbH
Europaring 4
D-94315 Straubing

info@argentuminvest.com
www.argentuminvest.com
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8.000 km, in die Massenfertigung geht. Auf3erdem setzte am 29. Juli
ein russisches Meeresforschungsteam am Nordpol in der Tiefe des
Arktischen Ozeans, den es zum Teil des Russischen Festland-
sockels erklarte, die russische Fahne. Der Schritt ist ebenso aus mi-
litarischer Sicht wie im Hinblick auf Rohstoffe von Bedeutung.

Putins einzigartige Ol-Geophysik

Der wirkliche Trumpf, den Russland hat, ist sein einzigartiger An-
satz bei der Energiegewinnung. Die westliche Geologie hat iber
ein Jahrhundert lang vom sogenannten ,Einfachen O gelebt. Die
riesigen Lagerstatten, wie die bei Ghawar in Saudi-Arabien, waren
kinderleicht zu finden. Die amerikanischen Olgiganten wie Chev-

Ol wird in den Beziehungen zwischen Russland und den USA
immer mehr zum bestimmenden Machtfaktor;
Fotos: Photo Courtesy ConocoPhillips

ron und Exxon Mobil konzentrierten sich darauf, die
Roholversorgung weltweit {iber die Raffinerien und den
Transportmarkt zu kontrollieren. Jetzt versiegen rasch
viele der grofdten Olfelder u. a. im Westen, in der Nordsee
und in der Prudhoe-Bucht in Alaska.

Die US-Geologie basiert, wie die falsche ,,Peak Oil“-Theorie,
auf dem Marchen, Ol habe sich iiber Hunderte von Millio-
nen Jahren irgendwie aus den Uberresten der Dinosaurier
oder aus Meeresalgen gebildet und sich in bestimmten geologi-
schen ,Fallen“ in Sedimentgesteinsschichten gesammelt. Das Pro-
blem besteht in der Menge an sich zersetzenden Dinosaurieriiber-
resten, die fiir die Menge Ol nétig wire, die allein seit 1949 am Stand-
ort Ghawar herausgepumpt worden ist. Sie hitten zusammenge-
presst einen Wiirfel mit 30 km Kantenldnge ergeben. Damit ist noch
nichts tiber das Ol in den iibrigen Olfeldern der Welt gesagt.

In den 1950er Jahren, den finstersten Tagen des Kalten Kriegs, be-
fahl Stalin russischen und ukrainischen Geophysikern, Wege zu
finden, um die Energieversorgung der UdSSR vollstandig vom
Westen unabhéngig zu machen. Sie tiberpriiften daraufhin von
Grund auf die Hypothese, wonach o)l ,biologischen“ oder fossilen
Ursprungs sei, und gaben diese Vorstellung schliefilich als vollig
absurd auf. Die ,,Peak—Ol“—Mythen stlitzen sich géanzlich auf die
Theorie vom fossilen Ursprung des Ols. Die Russen um Vladimir
B. Porfirjew, Wladilen A. Krajuschkin und andere entdeckten,
dass Ol ebenso wie Erdgas nicht von Fossilien herriihrt. Beide
entstehen vielmehr standig tief unten in der Erde bei sehr hohen
Temperaturen und unter hohem Druck. Von dort bahnen sie sich
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aufgrund des hohen Drucks durch tektonische Risse oder Spalten
ihren Weg an die Erdoberflache. So fanden russische Geologen
aufgrund ihrer Giber 50jahrigen Erfahrung in Sibirien und anders-
wo Ol und Gas dort, wo dies nach der traditionellen, fossilen Ur-
sprungshypothese nicht mdglich sein sollte, und stellten fest,
dass sich Olfelder oder Gasfallen, wenn sie einmal angezapft wor-
den sind, allmahlich wieder auffiillen. Wie das geschieht, steht im
Mittelpunkt der russischen Erd6l-Geophysik.

Putins Fachkenntnis in Sachen Rohstoffe

Putin ist in der Rohstoffpolitik kein Dummkopf. Er hatte am staat-
lichen Bergbauinstitut in St. Petersburg mit einer 218-seitigen Dis-
sertation uiber ,Die Rolle mineralischer Rohstoffe in der Entwick-
lungsstrategie der Russischen Wirtschaft* promoviert. Raten Sie
mal, was der russische Judo-Meister als Prasident mit den russi-
schen Rohstoffen vorhat.

Der Joker in den Karten, mit denen der frithere Olhindler Che-
ney spielt, ist, dass US-Geologen keine Ahnung haben, wie man
die ,abiotische* Oltheorie der Russen anwenden soll, um die Ol-
reserven aufzufiillen. In den ersten Tagen nach Ende des Kalten
Kriegs wiesen sie das russische Angebot zuriick, von den Erfah-

rungen der Russen zu lernen. Heute, nach der Verhaftung des Ol
Oligarchen Michail Chodorkowski im Jahr 2004, hat Putin das
Fenster fiir die Ubernahme russischer Energiewerte durch Aus-
lander geschlossen.

Dem Pentagon sind inzwischen Russlands strategische Vorteile
hinsichtlich seiner Energierohstoffe — wie berichtet wird -
schmerzhaft bewusst geworden. Die Kriege zur Kontrolle des ira-
kischen Ols, zur Kontrolle des Ols in Darfur und des Ols in groRen
Teilen Afrikas, am Kaspischen Meer und anderswo bilden den
geopolitischen Versuch, diese grofde Verwundbarkeit zu tiberwin-
den. Das Ergebnis ist eine militarische Katastrophe, die Destabili-
sierung des gesamten Olreichen Mittleren Osten, und die schwin-
dende Fahigkeit Washingtons, wirksame Allianzen einzugehen. In
den kommenden Monaten miissen Deutschland und die EU eine
eindeutige Entscheidung treffen: Entweder mit Washingtons
atlantischer Partnerschaft in immer mehr Kriege zur Kontrolle
der Energie zu schlittern oder ein friedliches Geschaft mit Putins
Russland zur langfristigen Sicherung der Energieversorgung
abzuschlie3en.



NACHHALTIGES INVESTIEREN

)
<
X
[}
2
B
5}
=
Z

Wachstumsmotor Klimawandel

Okologische Investments im Uberblick

Alle reden iibers Wetter. Die Debatte iiber die globale Erwar-
mung, schmelzende Gletscher und den steigenden Meeresspie-
gel wird zum Dauerbrenner. Der Klimawandel wird langst als
grof3e Herausforderung begriffen, ebenso wie eine Verknap-
pung der natiirlichen Ressourcen und die Energiesicherheit.
Damit ist das Klimathema inzwischen dort angekommen, wo es
hingehort: ganz oben auf der Agenda von Politik und Wirt-
schaft.

Nicht nur die Probleme sehen

Die wissenschaftlichen Fakten sind Besorgnis erregend: Im Mit-
tel hat die Temperatur auf der Erde in den vergangenen 100 Jah-
ren um 0,74 Grad zugenommen. Die letzten sechs Jahre
gehoren zu den sieben warmsten, die jemals gemessen wurden.
Obendrein ist die Zahl grof3er Naturkatastrophen nach Anga-
ben des Bereichs Geo-Risiko-Forschung der Miinchener Riick-
versicherung seit 1950 im Durchschnitt von unter drei auf zu-
letzt etwa acht pro Jahr gestiegen. Die Fakten belegen: Der Kli-
mawandel ist nicht mehr zu leugnen. Kiinftig gilt es allerdings,
die Diskussion sachlich zu fithren und einige Missverstandnis-
se auszuraumen. Der wichtigste Punkt: Die Welt wird durch den
Klimawandel nicht untergehen. Zudem werden wir nicht unwill-
kiirlich von einer endlosen Serie zerstorerischer Wetterereig-
nisse tiberrollt. Auch wenn zu viel Schwarzmalerei derzeit nicht
angebracht ist, so sind doch aus wirtschaftlicher Sicht rasche
und durchdachte Mafinahmen notwendig, um die Erderwér-
mung auf das von Experten als gerade noch kontrollierbar ein-
geschatzte Maf3 von zwei Grad Celsius zu begrenzen. Ein
schnelles Einlenken wiirde sich zudem rechnen, da es unter Kos-
tengesichtspunkten viel giinstiger ist, Geld fiir den Klimaschutz
auszugeben, als die Schaden spater von der Allgemeinheit be-
zahlen zu lassen.

Aus 6konomischer Sicht sollte man in der Klimaschutzdebatte
nicht nur die Probleme sehen. Denn durch den Kampf gegen die
Erderwarmung und ihre Folgen bieten sich Unternehmen und
ganzen Volkswirtschaften auch grof3e Chancen. Alternative
Rohstoffe wie etwa Soja, Palmabfalle oder Holz und innovative
Technologien diirften sich durchsetzen. Neue Wirtschaftszwei-
ge expandieren: Hybridtechnik bei Autos, Biokraftstoffe als Er-
satz fiir fossile Treibstoffe oder neue Technologien bei Indus-
triebetrieben, um die CO,-Emissionen zu verringern. Von der
zunehmenden Erderwarmung konnen neben der Wirtschaft
auch Anleger profitieren, da es sich um einen Megatrend han-
delt. Wer sich Oko-Investments ins Depot legt, dem kann es so-
gar egal sein, wie weit die Ursachenforschung zum Klimawan-
del bisher vorangekommen ist und welches jetzt aktuell disku-
tierte Szenario am Ende tatsachlich eintritt (s. Smart Investor
4/07, S. 32 ff.).

Nachhaltige Investments — mehr als eine Nische

In Deutschland sind inzwischen fast 150 Investmentfonds mit
dem Fokus auf Nachhaltigkeit zugelassen. Das breite Angebot
stof3t auf wachsendes Interesse. So stieg hierzulande allein das
Gesamtvolumen nachhaltiger und ethischer Fonds in den ers-
ten sechs Monaten dieses Jahres gegeniiber Ende 2006 um
42,5% auf 19,1 Mrd. EUR, hat der Dortmunder Branchendienst
Ecoreporter.de errechnet. Und nach einer Auswertung der bei
der DAB Bank angelegten Privatanlegerdepots kletterte unter
den Themenfonds der Anteil von Oko-Produkten von 1,81% im
Jahr 2000 auf 4,78% 2006. Offenbar zeichnet sich in punkto
Nachhaltigkeit ein Wandel vom Rand- zum Schwerpunktthema
ab. Das Deutsche Aktieninstitut stellte allerdings gerade erst
fest, dass die Performance der Oko-Fonds sehr unterschiedlich
ausfallt. Wahrend das beste Produkt im ersten Halbjahr immer-
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TaB. 1: Oko-FonDs

Hintergrund

Dabei werden die Aktien streng nach fundamentalen Kriterien
ausgewahlt. Grofdter Wert ist derzeit das unter anderem im Be-
reich Kélte- und Klimatechnik tatige US-Unternehmen Johnson
Controls. Der ebenfalls noch recht junge Swisscanto Equity
Fund Climate Invest legt schwerpunktmafig in Europa an und
beriicksichtigt auch Branchen wie Transport und Telematik.
Uber die Hilfte des Vermogens liegt in deutschen und oster-
reichischen Aktien. Die Verbundgesellschaft AG, der fithrende
Energieversorger der Alpenrepublik, ist derzeit der wichtigste
Einzelwert.

EMITTENT FONDSMANAGEMENT WKN VOLUMEN* PERF. 1. %* PERF.3).**  BEWERTUNG
KLIMAWANDEL DWS -NICOLAS HUBER DWS 0DT 590,0 - = ik
CLIMATE INVEST SWISSCANTO PASCAL SCHULER AOM KFU 228,0
SMART ENERGY SAM DieTER KUFFER 913 257 151,2 36,0% 93,6% ik
GLoBAL EcoLoay PIONEER CHRISTIAN ZIMMERMANN AOM J48 923,5 28,2% 110,6%  ***¥k

*in Mio. EUR (30.6.07), ** auf Basis der Kurse vom 16.8.2007

hin Giber 30% Rendite brachte, schaffte das Schlusslicht kaum
mehr als 2%.

Oko leuchtet in vielen Farben

Immer mehr Fonds und Zertifikate haben den Klimaschutz ex-
plizit oder implizit als Thema. Fondsmanager investieren zum
Beispiel in Solarzellenhersteller, Wasserversorger oder Herstel-
ler von Dammstoffen und Luftfiltersystemen. Einige legen die
Anlegergelder in Unternehmen an, die einen Beitrag gegen den
Klimawandel leisten wollen. Andere in solche, die gut auf ihn
vorbereitet sind oder gar von ihm profitieren. Ein Grof3teil der
Produkte richtet den Fokus neben Sonne, Wind und Wasser
auch auf Biomasse, Geothermie und neue umweltschonende
Materialien. Und dann gibt es noch Fonds, die Branchen tiber-
greifend in Firmen investieren, die sich von anderen abheben -
sogenannte Best-in-Class-Fonds. Nach Einschatzung von Exper-
ten diirften in Zukunft Nachhaltigkeitsfonds, die diesen hoch-
wertigen Ansatz mit dem Branchenansatz verbinden, an Bedeu-
tung gewinnen. Zunehmend kénnen sich Anleger auch direkt an
Unternehmen beteiligen oder in den klimaneutralen Energietra-
ger und Treibstoff Holz investieren. Da wir bereits in einer
friheren Ausgabe (Smart Investor 9/06, S.9 ff.) auf Best-in-
Class-Fonds, Holzinvestments und andere Direktanlagen aus-
fihrlicher eingegangen sind, sollen diese Bereiche diesmal nur
knapp erwahnt werden.

Schweizer Klimafonds treffen eine strenge Auswahl

Doch zuriick zu den sogenannten Klimafonds. Der im Februar
neu aufgelegte DWS Klimawandel investiert global in Hersteller
umweltfreundlicher Technologien, Erzeuger erneuerbarer Ener-
gien und Unternehmen aus dem Bereich Katastrophenschutz.

Die Schweizer Swisscanto-Gruppe kooperiert mit dem Nach-
haltigkeitsteam der Ziircher Kantonalbank, die einen dreistu-
figen Auswahlprozess der Aktien begleitet. Ebenfalls nach
strengen Kriterien legt der Smart Energy Fund der Ziircher Su-
stainable Asset Management (SAM) die Anlagegelder an. Hier
liegt der Fokus auf Energieeffizienz, Erneuerbaren Energien
und dezentraler Versorgung. Einige Fonds konnten sich schon
iber einen langen Zeitraum kontinuierlich sehr gut ent-
wickeln. So steht etwa der Pioneer Global Ecology seit vielen
Jahren in der Spitzengruppe der weltweit anlegenden Oko-
Fonds. Zurzeit investiert er iiberwiegend in Windkraft und
Wasseraufbereitung — kaum anders als die neuen Klimawan-
delfonds. Allerdings konnte sich auch dieser Fonds dem jiing-
sten Abwartstrend an den Kapitalméarkten nicht entziehen. In
den vergangenen vier Wochen verlor er 7% an Wert, wahrend
die anderen drei Fonds im gleichen Zeitraum zwischen 6%
(SAM) und 11% (DWS) einbiif3ten.

Eine Flut von Oko-Zertifikaten iiberschwemmt den Markt

Vor dem Hintergrund des Klimawandels bieten sich neben Fonds
auch Zertifikate als Anlageinstrumente an. Wie viele Oko-Zertifi-
kate auf dem Markt sind, weif3 derzeit niemand so genau. Die
strukturierten Produkte beziehen sich in der Regel auf Aktienkor-
be oder Indizes. Es gibt Performance-Zertifikate nur fiir die Son-
nenindustrie, Zertifikate mit Kapitalschutz fiir Wasseraufberei-
tung und -versorgung oder Kursindexzertifikate, die in Rohstoffe
zur Produktion von Ethanol und Biodiesel investieren. Das Index-
zertifikat von der Société Générale auf den European Renewable
Energy Index — kurz Erix genannt — bildet die Kursentwicklung der
10 grofdten Unternehmen der Segmente Solarenergie, Wind, Was-
ser, Biomasse, Geothermie und Wind ab. Das Zertifikat ,,Voncert

TAB. 2: OKO-ZERTIFIKATE

NAME BASISWERTE SEGMENT
ERIX EUROPEAN RENEWABLE ERNEUERBARE
ENERGY-INDEX ENERGIEN
VONCERT VONTOBEL KLIMA- ERNEUERBARE
KLIMASCHUTZ SCHUTZ- INDEX ENERGIEN

KLIMASCHUTZ- Kore Aus 14 AKTIEN NEUE TECHNIKEN FUR

ZERTIFIKAT FOSSILE ENERGIETRAGER
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WKN EMITTENT LAUFZEIT PERF. 6 M. BEWERTUNG

SG1 ERX SOCIETE OPEN-END -12,0% BRI
GENERALE

BVT 622 VONTOBEL OPEN-END - e

TBO QXZ HSBC TRINKAUS OPEN-END +6,7% RS



Klimaschutz“ der Schweizer Bank Vonto-
bel bezieht sich auf den hauseigenen Kli-
maschutzindex, der aus 20 Aktien besteht.
Darin sind Unternehmen aus den Bran-
chen Solar, Wind, Wasser, Gas, Brennstoff-
zellen und Hybridantrieb enthalten. Das
Klimaschutz-Strategie-Zertifikat von HSBC
Trinkaus hat dagegen einen Korb aus 14
Aktien als Basis. Die Unternehmen ent-
wickeln entweder neue Techniken fiir die
Gewinnung fossiler Energietrager oder hel-
fen, deren Emissionen zu verringern.

Anlagen in Wélder sind nach wie vor eine
schwierige Materie; Foto: bilderbox.de

Einzelinvestments - eine Wette auf
Ideen

Deutlich hoher als bei breit streuenden
Fonds und Zertifikaten sind die Kursrisi-
ken bei Einzelaktien. Wesentlicher Grund:
Erneuerbare Energien sind noch immer
stark von staatlichen Subventionen ab-
héangig. Neben politischen Unwéagbarkei-
ten gefahrden aber auch betriebswirt-
schaftliche Faktoren die Entwicklung.
Der Erwerb von Einzelaktien ist oben-
drein immer eine Wette auf Ideen. Die
neuen Techniken und Konzepte miissen
oft erst noch beweisen, dass sie funktio-
nieren und tragfahig sind. Wer jedoch die
Anlagesumme auf verschiedene Bran-
chen streut, mindert die Verlustgefahr.
Hierzu drei Beispiele.

Hintergrund -

Veolia Environment ist ein franzosisches
Konglomerat, das {iber die meisten Unter-
nehmenssparten von einem wachsenden
Oko-Bewusstsein in Folge des Klimawan-
dels profitieren diirfte. Das an der Borse
mit 26 Mrd. EUR bewertete Unternehmen
erzielt seine Umséatze etwa in den Berei-
chen Abfallentsorgung und -wiederver-
wertung, Wasser, Energieversorgung und
Transport/Logistik. Das KGV fiir 2007 be-
tragt schon 26, die Dividendenrendite liegt
bei 2,2%. Nach dem jiingsten Kursrutsch
sollten Anleger erst eine Bodenbildung ab-
warten, bevor sie zugreifen.

Uber ein Investment in Aktien von Ormat
Technologies konnen Investoren heifde
Quellen anzapfen. Das Unternehmen aus
dem US-Bundesstaat Nevada verkauft, er-
stellt und betreibt Geothermie-Kraftwer-
ke und ist mit 269 Mio. USD Jahresumsatz
und einem Nettogewinn von 34,4 Mio.
USD der ,,big player” in dem noch jungen
Sektor. Die von Ormat entwickelten Kraft-
werke nutzen die Erdwarme fiir die
Stromerzeugung. Zudem betreibt das Un-
ternehmen Abwéarme- und Biomasse-
kraftwerke sowie Generatoren, die flir ex-
treme klimatische Verhéltnisse konstru-
iert sind. Die Aktie notiert knapp 15% un-
ter ihrem kirzlich erreichten Allzeithoch
und sollte im Bereich von 38 USD eine
charttechnische Unterstiitzung finden.

Einen noch herberen Riickschlag mussten
zuletzt die Titel der Schweizer New Value
AG hinnehmen, nachdem der Aktienkurs
im Juli mit 24 CHF noch einen absoluten
Hochststand markiert hatte. Anleger ver-
kauften, weil sie offenbar befiirchten, dass
Kreditinvestoren es den Private Equity-
Gesellschaften nun wegen der vom US-Im-
mobilienmarkt ausgeldsten Bankenkrise
schwerer machen werden, Beteiligungen
zu giinstigen Konditionen zu finanzieren.
New Value stattet private, innovative und
wachstumsstarke Unternehmen aus dem
deutschsprachigen Raum mit Venture Ca-
pital aus und begleitet sie bis zum Markt-
erfolg. Die Eidgenossen investieren auch
in Firmen aus den Bereichen Erneuerbare
Energien und Neue Materialien. Der Um-
stand, dass die erzielbaren Preise fiir Be-
teiligungen erheblich von der kurzfristi-
gen Entwicklung der Bewertungsmaf3sta-
be am Kapitalmarkt abhéngen, stellt einen
grofleren Risikofaktor dar (zu Private
Equity-Gesellschaften s. auch Interview
mit Max Deml).
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,Oko-Geniisse“ werden immer beliebter

Wahrend etwa beim Kauf einer Solaraktie an der Borse das
Geld nur von einem Aktionar zum nachsten wechselt, flief3t das
Kapital von Umwelt-Genussscheinen oft direkt in Planung oder
Kauf von Solaranlagen und Windparks. Immer héufiger finan-
zieren kleine und mittelstindische Umweltfirmen ihr Wachs-

Hintergrund

tum auf diesem Wege. Die ,Oko-Geniisse“ bieten Anlegern der-
zeit feste Zinsen zwischen 6,25% und 8%. Da sie aber anders als
Umweltaktien keinen grofleren Kursschwankungen unterlie-
gen, winkt oft ein zusatzlicher Bonus von mehreren Prozent-
punkten. Den aktuell hochsten Festzins bietet das Papier der
Wiesbadener ABO Wind GmbH. Nachteil solcher Produkte: Sie

»Sonne wird noch Milliarden Jahre

scheinen*“

Smart Investor im Gesprich mit Max Deml, Chefredakteur des anbieterunabhdingigen
Informationsdienstes ,, OKO-INVEST*, iiber nachhaltige Investments in Zeiten des

Klimawandels

Smart Investor: Welche aktuellen Trends und Themen verfol-
gen Sie derzeit im Zusammenhang mit der Diskussion um den
Klimawandel besonders?

Deml: Neben den politischen und technologischen Entwick-
lungen - Stichwort Energieeffizienz — interessieren mich auch
verhaltenspsychologische Fragen. Wie lassen sich Ernahr-
ungs- und Reisegewohnheiten dndern? Und natiirlich: Welche
Investmentmoglichkeiten bieten sich dabei?

Smart Investor: Welche Aktien oder anderen Anlageprodukte
stehen fiir Sie derzeit im Vordergrund?

Deml: Ein dominierendes Thema sind Aktien aus dem Bereich
Erneuerbare Energien — etwa die 30 weltgréf3ten Solartitel, die
wir im Solaraktien-Index PPVX zusammengefasst haben. Dane-
ben beschéftige ich mich mit dem Vergleich von ,Klima“-Fonds
und -Zertifikaten, die derzeit in rascher Folge auf den Markt kom-
men. Einige davon sind sehr schnell gestrickt und enthalten oft
Unternehmen wie RWE, die zwar auch Aktivitaten im Bereich Er-
neuerbare Energien haben, aber weitaus mehr Umsatz mit Koh-
le- und Atomstrom machen. Ein weiteres interessantes Kapitel
ist das runde Dutzend von Private Equity-Gesellschaften, die im
deutschsprachigen Raum in Form von Aktien oder geschlosse-
nen Fondskonstruktionen Geld einsammeln und direkt in junge,
interessante, aber noch nicht borsennotierte Unternehmen
stecken. Ich denke da etwa an Firmen wie EBES European Bio
Energy Services, ABID Biotreibstoffe, GreenTec Invest oder die
jlingst gegriindete Oko-Pellets AG.

Smart Investor: Wie sollten Anleger den Klimawandel ihren
Depots richtig beimischen?

Deml: Am wenigsten Arbeit macht es, wenn man einen oder
zwei Klima-/Oko-Fonds bzw. -Zertifikate auswahlt, die diesen
Namen auch wirklich verdienen. Zeitaufwendiger, aber oft
auch lukrativer ist ein Investment in Einzeltitel, etwa in der
Boombranche Solarenergie.

Smart Investor: Konnte eine Spekulationsblase wie zu Zeiten
des ersten Internet-Booms drohen?
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Deml: Im Gegensatz zu
vielen der damaligen dot-
com-Firmen, die kaum
Umsatze, aber Riesenver-
luste gemacht haben,
handelt es sich bei den
meisten Klimawerten um
,handfeste® Unterneh-
men mit steigenden Um-
satzen und Gewinnen.
Auch wenn manche Solar-
titel schon stolze Kenn-
zahlen erreicht haben,
rechne ich mit einer wei-
teren Outperformance
der Branche gegeniiber
der fossilen Energiewirt-
schaft. Die Ol- und Kohle-
vorrate gehen bald zu En-
de, die Sonne wird dage-
gen noch Milliarden Jahre
scheinen.

Max Deml

Smart Investor: Wird die Erderwarmung als Investitionsthe-
ma vielleicht sogar tiberschéatzt?

Deml: Investments haben zwar eine gewisse Finanzierungs-
und Steuerungsfunktion in der (Um-)Weltwirtschaft, aber dem
Klimaschutz ware wohl wesentlich mehr gedient, wenn sich
die politisch-gesellschaftlichen und individuellen Werthaltun-
gen schneller &ndern lief3en. Da kann ein Film wie der von Al
Gore (,Eine unbequeme Wahrheit“, Anm. d. Red.) wesentlich
mehr bewirken als zig weitere in ,Klima“-Fonds gesteckte Mil-
liarden. Trotz der inzwischen fiir viele Menschen hautnah
spiirbaren Klimaverdnderungen isst kaum jemand weniger
Fleisch oder gibt gar sein Auto auf.

Smart Investor: Herr Deml, vielen Dank fiir das Gesprach!
Interview: Michael Heimrich



Hintergrund

TAB. 3: OKO-AKTIEN

UNTERNEHMEN  WKN /SymBoL  BRANCHE KuRrs * KGV07  DiviDENDE. 07 PERF.3).*  BEWERTUNG
VEOLIA 501451 UMWELTSERVICE 51,85 EUR 25,6 2,2% 140,0%  #dx
ORMAT AOD K9X GEOTHERMIE-KRAF'I:WERKE 42,01 USD NEG.** 0,1% 180,1% ¥k

NEew VALUE 552932 PRIVATEW 20,00 CHF - - 9,6%%k  seksek

*16.08.2007, ** Geschaftsjahr 2006/07 (zum 31.3.07), *** seit
Borseneinfiihrung am 16.5.2006

sind sehr beliebt und deshalb rasch ausverkauft. Die Renditen
der ,Oko-Geniisse* liegen meist zwischen gut 5% und fast 7,5%,
hat Ecoreporter errechnet.

Fazit
Der Markt fiir Umwelt-Finanzprodukte wachst rasant. Wieder
einmal zeigt sich: Geld lasst sich mit allem verdienen, selbst mit
dem Klimawandel. Es ist fiir Anleger allerdings immer eine hei-
kle Frage, ob sie auf einen Modetrend aufspringen sollen. Es
konnte auch gefahrlich werden, nur aus moralischen Griinden
in Klimaprodukte zu investieren, ohne dabei die eigene finanzi-
elle Risikobereitschaft ins Kalkiil zu ziehen. Da Fonds sowie ein
Grof3teil der Zertifikate aber eine relativ breite Streuung bieten,
diirften die Risiken potenzieller Kursriickschldge abgemildert
werden. Zudem handelt es sich bei der Erderwdrmung um ein
Schliisselthema, das langfristig fiir weitere Kursavancen gut
sein miisste. Wer in den Klimawandel investieren mochte, soll-
te allerdings nicht nur auf die Produktvielfalt der Emittenten
vertrauen. Denn manchmal werden geschickt ausgewahlte An-
In Osterreich wird schon heute stark auf lagen in einzelne Aktiengesellschaften oder ein direkter Klima-
Wasserkraft gesetzt; Foto: bilderbox.de schutz {iber ,Oko-Geniisse* dem hohen Anspruch eines nach-
haltigen Investments eher gerecht.

Michael Heimrich

AB. 4: INFO-QUELLEN

ANBIETER INTERNET BESCHREIBUNG
DATENBANKEN
ECOREPORTER ECOREPORTER.DE ZUMEIST KOSTENPFLICHTIGE INFOS UBER NACHHALTIGE FONDS UND

AKTIEN MIT NEWSLETTER UND DATENBANK

NACHHALTIGES INVESTMENT NACHHALTIGES-INVESTMENT.ORG KOSTENLOS ZUGANGLICHE DATENBANK MIT INFOS ZU NACHHALTIGKEITS-
FONDS AUS DEM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM SOWIE DARSTELLUNGEN ZU
INDIZES UND UNTERNEHMEN

INDIZES
D) SUSTAINABILITY-INDEX SUSTAINABILITY-INDEXES.COM WELTWEIT TONANGEBENDE INDEXFAMILIE ZUR NACHHALTIGKEIT
AUF BAsis DES BEST-IN-CLASS-PRINZIPS
FTSE FTSE4GOOD.COM INDEXFAMILIE ZU NACHHALTIGKEIT UND CORPORATE GOVERNANCE,
DIE DAS BEST-IN-CLASS-PRINZIP UND AUSSCHLUSSKRITERIEN ANWENDET
NATURAKTIENINDEX NAI-INDEX.DE 25 UNTERNEHMEN, DIE NACH SEHR STRENGEN MASSSTABEN
ALS OKO-VORREITER AUSGEWAHLT WERDEN
UMWELTBANK AKTIENINDEX UMWELTBANK.DE/AKTIEN/INDEX_UBAI.HTML  KURSENTWICKLUNG VON 28 AUF OKOLOGIE UND NACHHALTIGES WIRT-

SCHAFTEN FOKUSSIERTEN UMWELTAKTIEN AUS DEM DEUTSCHSPRACHIGEN RAUM
SRI-RESEARCHHAUSER

INSTITUT FUR MARKT- IMUG.DE BERATUNGSAGENTUR UND PRAXISORIENTIERTES FORSCHUNGSINSTITUT
UMWELT-GESELLSCHAFT AN DER UNIVERSITAT HANNOVER

OekoMm RESeEARCH AG OEKOM-RESEARCH.COM UNABHANGIGE MUNCHENER RATINGAGENTUR

Scoris GmBH SCORIS.DE TEIL DES INTERNATIONALEN RESEARCH- UND BERATUNGSNETZWERKES SIRI,

ZUR NIEDERLANDISCHEN TRIODOS-BANK GEHOREND

VERANSTALTUNGEN

GRUNES GELD GRUENES-GELD.DE MESSE FUR NACHHALTIGE GELDANLAGEN IM RAHMEN DER INTERNATIONALEN
ANLEGERMESSE IN DUSSELDORF, NACHSTER TERMIN: 7. BIS 9.9.2007

SUSTAINABILITY-CONGRESS SUSTAINABILITY-CONGRESS.DE JAHRLICHER KONGRESS FUR INVESTOREN IN BONN
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Opportunismus

Weihrend im angelscichsischen Sprachraum der Begriff ,, Opportunity vergleichsweise unbe-
fangen von einer (guten) Gelegenheit oder Chance kiindet, ist der daraus abgeleitete
Opportunismus insbesondere hierzulande nicht eben gut beleumundet. Es scheint, als sei dem
deutschen Hang zur Romantik der angelscichsische Pragmatismus in dieser Frage fremd.

Prinzip der Prinzipienlosigkeit
Das geringe Ansehen des Opportunismus dirfte ¥
vor allem mit der Politik zu tun haben; vermutlich

sind dort nicht nur die exponiertesten Vertreter die-
ses ,Prinzips der Prinzipienlosigkeit“ zu finden, e
man kann ihnen auch noch beinahe taglich beim i
Spiel um Macht und Pfriinde iiber die Schultern
blicken. ,Wendehals“ gehort da noch zu den freund-
licheren Charakterisierungen, ebenso wie Wilhelm

e

Buschs ,Jenachdemer*. Da bedurfte es schon eines e
politischen Schwergewichts vom Kaliber eines wm
Franz-Josef Strauf3, um die allgemeine Scheinheilig- —

keit in diesem Bereich ins rechte Licht zur riicken:
Grundséatze miisse man eben so hoch hangen, dass

SCHWIERIGES MUTTER-TOCHTER-VERHALTNIS

= Tt
1

man auch mal darunter durchgehen konne. Solch

[
= T Bw Fo B = [w P Gw Iu P Bm 07 iw Bie bw b Je N bm

freimiitiges Bekenntnis blieb freilich nicht nur unter
den Aktiven der politischen Klasse eine Ausnahme.

Schwierige Mutter-Tochter-Beziehung
Umso mehr lief3 aufhorchen, dass sich das Management des
SDAX-Unternehmens Arques Industries AG (Arques) selbstbe-

0 iiSPIEGE

JER ETWAS ANDERE NEWSLETTER FUR ROHSTUFF

rah ;_:-trj-ff 5

WWWIROHSTOFF S PIEGEIXDE
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Mancher Apfel fallt weiter vom Stamm als erwartet. Kursvergleich der ,opportunisti-
schen“ Mutter Arques mit der ,nicht opportunistischen“ Tochter Arquana.

wusst zu einer opportunistischen (Akquisitions-)Strategie bekann-
te (Arques ist der beste Performer in unserem Musterdepot,
siehe S. 71). Dagegen bezeichnete der Chef der Tochtergesell-
schaft ARQUANA International Print & Media AG (Arquana) die
Strategie des von ihm gefiihrten Unternehmens pikanter Weise
ausdriicklich als ,nicht opportunistisch®. Stattdessen richte
sich diese Gesellschaft nach ,strengem Kriterienkatalog“ und
»2Masterplan®. Als Indiz fiir die Ergebnisse dieser kontraren
Strategien mogen die Kursverlaufe beider Aktien dienen, die
kaum unterschiedlicher hatten sein koéonnen (vgl. Abb.).
Wahrend die ,opportunistische“ Arques — abgesehen von den
jingsten Kursturbulenzen - immer neue Hohen erklomm, lote-
te Arquana nicht weniger konsequent neue Tiefen aus. Ganz ne-
benbei veranschaulicht der Fall, dass Mutter-Tochter-Bezie-
hungen mitunter problematisch sein kénnen...

Werte, Ziele und Mittel

Wenn wir uns die verbreitete Betrachtungsweise zu eigen ma-
chen, wonach sich aus Werten Ziele und aus Zielen die Mittel
der Wahl ableiten lassen, dann wird schnell klar, auf welcher
Ebene wir Opportunismus zu Recht als verwerflich empfinden:
Falls auf der Werte-Ebene opportunistisch gehandelt wird, also
Werte nur instrumentalisiert werden, dann ist das nicht nur in



Manchmal kann es nicht schaden, hartere Bandagen anzulegen; Foto: bilderbox.de

der Politik eine unappetitliche Angelegenheit. Aber bereits auf
der nachsten Ebene ist der Wechsel von Zielen eine vollkom-
men natiirliche Angelegenheit: Ein und dieselbe Person wird
als Heranwachsender andere Ziele verfolgen als im Greisenal-
ter, und das kann auch nicht ernsthaft bean-

Hintergrund

dogmatische Festhalten an Strategien, die
keinen Nutzen mehr erbringen, ist da eben-
so wenig Platz wie fiir die ,, Treue” zu lieb ge-
wonnenen Einzeltiteln; dies ist definitiv
nicht die Umgebung, in der man seinen Dog-
matismus oder Idealismus ausleben sollte.
Wer die gewdhlten Mittel, also Strategie,
Taktik, Anlagevehikel etc., nicht standig op-
portunistisch unter dem Gesichtspunkt der
Nitzlichkeit anpasst, wird das Gros der sich
an der Borse bietenden Chancen verpassen.

Fazit

Hier sollte nicht das hohe Lied des Opportu-
nismus gesungen werden. Dennoch, in ei-
nem Umfeld wie der Borse, das hochgradig
kompetitiv ist und sich zudem standig wan-
delt, ist Flexibilitat oder eben Opportunismus bei der Wahl der
Mittel iiberlebenswichtig; blof3es Beharren auf Althergebrach-
tem ist dagegen kein Erfolgsrezept.

Ralph Malisch

standet werden. Auf der Ebene der gewahlten
Mittel schlie3lich ist Opportunismus im Sinne

von Flexibilitat und Anpassung geradezu ein Er-
folgsfaktor. Wer die Anpassung der Mittel ver-
weigert und am stumpf gewordenen Schwert
festhalt, ist deshalb noch kein besserer
Mensch.

Evolution, Krieg...

Gerade in einem sich wandelnden Umfeld ist
Flexibilitat oder eben Opportunismus daher ei-
ne iberlebenswichtige Tugend. Nicht umsonst
nannte Darwin das Prinzip der Evolution oppor-
tunistisch. Die opportunistische Anpassung an

www.umweltbank.de
B 3
| -

sich d&ndernde Rahmenbedingungen kann da-
her geradezu als Prinzip des Lebens verstanden
werden. So wundert es auch nicht, dass immer

da, wo um knappe Ressourcen konkurriert
wird, opportunistische Verhaltensweisen ver-
starkt zu Tage treten, eben weil sie erfolgreich
sind. Sun Tsu etwa weist in dem Klassiker ,Die
Kunst des Krieges“ auf den hohen Wert hin, den
Opportunismus und Flexibilitdit bei der
Fiihrung einer Armee besitzen. Nebenbei unter-
scheidet er diese militarischen Tugenden deut-
lich von den zivilen Tugenden Gerechtigkeit
und Menschlichkeit, nach denen ein Staat ge-
fiihrt werden sollte.

...und Borse

Der Wert, der opportunistischen Strategien an
der Borse zukommt, wird nicht allein aufgrund
metaphorischer Vergleiche mit den vorgenann-
ten Feldern einsichtig: Borsen sind zwar keine
Schlachtfelder, aber dennoch ausgesprochen
wettbewerbsintensive Arenen, die zudem ei-
nem standigen Wandel unterliegen. Fir das

Die Bank mit UmweltGarantie

Steigen Sie ein in die Branche der Zukunft. Ob Sie lhr Geld
ethisch-6kologisch und rentabel anlegen wollen, oder ob Sie
sich fur einen Kredit interessieren, die UmweltBank ist |hr

Partner und Spezialist, wenn es um Geld und Umwelt geht.

Vom klassischen Sparbuch iiber Aktien und GenuBscheine bis
zu Umweltfonds — unsere Spezialisten haben einen aktuellen
und umfassenden Marktiiberblick und beraten Sie gerne.

Telefon 0911 /53 08 - 123
Ll

=rs UmweltBank

EEN
UmweltBank AG | Laufertorgraben 6 | 90489 Niirnberg
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DERIVATE

Contracts for Difference

Den Hebel ansetzen mit CFDs

An Kursdifferenzen verdienen

Wer als Privatanleger die Kursentwicklung einer Aktie oder eines
anderen Basiswertes hebeln wollte, hat das in der Vergangenheit
héufig mit Optionsscheinen oder Knock-out-Zertifikaten getan.
Seit einigen Jahren finden aber auch in Deutschland sogenannte
CFDs zunehmend Anhénger. Mit diesen Produkten sind ebenfalls
gehebelte Gewinne auf steigende und fallende Kurse moglich. Der
englische Begriff Contracts for Difference steht fiir Differenzge-
schafte. Die Differenz bezieht sich darauf, dass das CFD-Geschaft
aus dem Unterschied zwischen aktuellem Kurswert und kinfti-
gem Kurs, zu dem die eingegangene Position geschlossen wird, be-
steht. Im Unterschied zu den in Deutschland verbreiteten Options-
scheinen und Hebelzertifikaten sind CFDs keine boérsennotierten
Derivate, sondern werden auf3erborslich (over the counter) tiber
eine Trading-Plattform gehandelt (zu den Unterschieden zwi-
schen CFDs und anderen Derivaten vgl. Interview mit Stefan Rif3e,
Deutschlandchef von CMC Markets). Die mogliche Auswahl an Ba-
siswerten (Aktien, Devisen, Rohstoffe, Indizes) bei den CFDs tiber-

BEGRIFFSERKLARUNGEN

¢ CFDs: contracts for difference; Finanzinstrumente mit trans-
parenter Preisbildung, die eine gehebelte Spekulation auf den
Kursgewinn oder Kursverlust eines Basiswertes (Aktien,
Indizes, Rohstoffe, Wahrungen etc.) ermoglichen.

4 Finanzierungskosten: Zinszahlungen des CFD-Traders fiir
die teilweise Finanzierung seiner eingegangenen Position
durch den Broker.

4 Long- bzw. Short-Position: Eingehen einer Position mit der
Erwartung steigender bzw. fallender Kurse

& Margin: Geldbetrag, den ein CFD-Trader als Sicher-
heitsleistung auf dem Konto des Brokers hinterlegen muss.

@ Spread: Differenz zwischen An-und Verkaufskurs eines CFDs.
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BEISPIEL: EIN INDEX STEHT ZURZEIT BEI 8.000 PUNKTEN

A
Limit Verkauf 8030 e v
Market Kauf 8000 ’,/\V,/"/
Stopp Verkauf 7985 o
>

One Cancels the Other (OCO): Dieser Ordertyp erlaubt die
Verkniipfung von zwei Stop- und/oder Limit-Auftragen: Einer der bei-
den auszufiihrenden Auftrage wird in dem Moment geloscht, in dem
der andere tatsachlich zur Ausfithrung kommt.

Quelle: CMC Markets

trifft die Auswahl der borsennotierten Hebelpapiere gerade im Be-
reich der Einzelaktien und der Devisen betrachtlich. Selbst Profi-
Trader, die beim DAX eher den Future und nicht CFDs handeln,
verwenden bei der Spekulation auf Einzelwerte haufig CFDs. Ein
weiterer Vorteil ist, dass CFDs keine Termingeschafte sind, also ei-
ne lastige Laufzeitbegrenzung entféllt. Dartiber hinaus erlauben
sie dem Privatanleger Leerverkaufe, d. h. die Moglichkeit, einen
Basiswert zu verkaufen, den man nicht besitzt, um dabei von fal-
lenden Kursen zu profitieren. Im Unterschied zu Online-Banken,
die die jeweilige Order der Anleger an die entsprechenden Handels-
platze weiterleiten, stellen CFD-Broker als Marketmaker selbst
die Kurse. Ausnahmen bilden nur sogenannte DMA-CFDs, bei de-
nen die Borsenkurse und die Spreads garantiert werden. Die Ab-
kiirzung DMA steht fiir Direct Market Access. Der Vorteil fiir den







BROKER-VERGLEICH

Instrumente

NAME WEBSITE MINDESTEINLAGE SPREAD KoMMIssIONSGEBUHREN (DAX-CFD)
BEIM DAX
ABN AMRO MARKETINDEX WWW.ABNAMROMARKETINDEX.COM 1.000 EUR 1 PUNKT KEINE
AcTIOR WWW.ACTIOR.DE 500 EUR (AcTior CFD TRADER) 5 PUNKTE UNTER 10.000 EUR HANDELSVOLUMEN 12 EUR;
DARUBER 0,1% DES HANDELSVOLUMENS
5000 EUR (SAxo TRADER) 3 PUNKTE UNTER 10.000 EUR HANDELSVOLUMEN 12 EUR;
DARUBER 0,1% DES HANDELSVOLUMENS
AFS WWW.IS-TRADING.DE 3.000 EUR 2 PUNKTE 0,03% DES HANDELSVOLUMENS
CMC Grour WWW.CMCMARKETS.DE 1.000 EUR 2 PUNKTE KEINE
ETRADE WWW.ETRADE.DE 2.500 EUR 3 PUNKTE 12,5 EUR
FINEXO WWW.FINEXO.DE 1.000 EUR 3 PUNKTE UNTER 10.000 EUR HANDELSVOLUMEN 12 EUR;
DARUBER 0,1% DES HANDELSVOLUMENS
HANSEATIC BROKERHOUSE WWW.HANSEATIC-BROKERHOUSE.DE 1.000 EUR 2 PUNKTE 0,25% DES HANDELSVOLUMENS,
STAFFELUNG NACH VOLUMEN
|G MARKETS WWW.IGMARKETS.DE KEINE 2 PUNKTE 0,1% vomM HANDELSVOLUMEN;
MINDESTENS 15 EUR
TRADING-HOUSE.NET WWW.TRADING-HOUSE.NET 10.000 EUR (LevEL2 DEALER; DMA*) 2 PUNKTE 5EUR
20.000 EUR (SAxo TRADER; MARKET MAKER) 3 PUNKTE KEINE

Dariiber hinaus bieten GCI (Sitz: Belize; www.gcitrading.com), IFX Markets (Sitz: England; www.ifxmarkets.com), Saxobank (Sitz: Ddnemark;
www.saxobank.com) und WH Selfinvest (Sitz: Luxemburg; www.whselfinvest.com) CFDs an; * Direct Market Access

Trader von DMA-CFDs liegt in der Transparenz der Kurse. Dieser
Vorteil muss aber mit hoheren Gebiihren bezahlt werden. Die
Funktionsweise von CFDs ist leicht nachzuvollziehen und die
Preisbildung ist transparent. Letztendlich spielt fir den Preis nur
die Kursentwicklung des Basiswertes eine Rolle, nicht etwa Ange-
bot oder Nachfrage wie beim Aktienhandel. Optionsstrategien mit
Teilschutzmechanismen, die als Discount- oder Bonuszertifikate
grofie Beliebtheit bei den Anlegern erreicht haben, lassen sich mit
CFDs nicht umsetzen.

Wenn der Broker klingelt

Die Attraktivitat, aber auch die Risiken der CFDs liegen darin, dass
mit verhaltnisméaf3ig wenig eingesetztem Geld viel Kapital bewegt
werden kann. Bei Index-CFDs miissen beim Broker oft nur 1% der
eingegangenen Position als Sicherheitsleistung (Margin) hinter-
legt werden. Eine hinterlegte Margin von 1% bedeutet einen Hebel
von 100. Beispielsweise kostet bei einem DAX-Stand von 7.500
Punkten ein DAX-CFD 1% von 7.500, also 75 EUR. Beim Kauf von 10
CFDs werden 750 EUR investiert (10 x 7.500 x 1%), aber 75.000 EUR
bewegt. Steigt der Index um 50 Punkte auf 7.550 Punkte, bewegt
sich die Gesamtposition von 75.000 EUR auf 75.500 EUR, wenn mit
dem CFD eine Long-Position eingegangen wurde, also der Trader
auf steigende Kurse gesetzt hat. Bezogen auf das urspriinglich ein-
gesetzte Geld bedeutet das, dass mit 750 EUR ein Gewinn von 500
EUR gemacht wurde und damit ein Wertzuwachs von iiber 66%
verwirklicht werden konnte. Kosten bleiben hier der Einfachheit
halber zunachst unberiicksichtigt. Wére statt der erwarteten 50
Punkte nach oben ein Verlust von 75 Punkten auf 7.425 DAX-Punk-
te eingetreten, stiinde die Position bei 74.250 EUR. Folge watre,
dass die Margin in diesem Fall vollstandig aufgebraucht ist. Dann
ist es Zeit fiir den berlichtigten Margin Call des Brokers mit der
Aufforderung an den Trader, Geld nachzuschief3en. Andernfalls
wird die Position zu den aktuellen Kursen geschlossen. Zum
Schutz der hinterlegten Margin hat ABN Amro Marketindex bei
ihrem CFD-Angebot einen Airbag eingebaut. Wenn die hinterlegte
Margin zu 50% aufgebraucht ist, werden die eingegangenen Posi-
tionen verkauft.
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Finanzierungskosten

Wenn nur ein Teil des bewegten Kapitals vom Trader aufgebracht
wird, ist es unumganglich, dass der Rest finanziert werden muss.
Fiir diesen Kredit werden vom CFD-Anbieter bei Long-Positionen
Zinsen verlangt, wenn die Position langer als einen Tag gehalten
wird. Ublicherweise werden auf den aktuellen Tagesgeldzinssatz
die Finanzierungskosten aufaddiert. Bei einem Tagesgeldsatz von
4% und zusatzlichen 4% wiirden 8% p. a. an Kosten anfallen. Da die
gesamte Positionsgrofde, d. h. in unserem Fall 75.000 EUR, als
Grundlage fiir die Finanzierungskosten dient, waren in diesem Bei-
spiel taglich 16,44 EUR féllig. Bei iber Nacht gehaltenen Short-Po-
sitionen kénnen moglicherweise vom Trader sogar Zinsen verein-
nahmt werden. Dies ware der Fall, wenn der Tagesgeldsatz in un-
serem Beispiel (iber 4% liegen wiirde.

Die Qual der Wahl

Da die CFD-Broker zum grof3en Teil Demo-Versionen ihrer Tra-
dingplattformen anbieten, ist es sinnvoll, sich mit den Funk-
tionalitaten der Software und den moglichen Orderarten aus-
einander zu setzen. So sind beispielsweise OCO-Orders (One-
Cancels-Other, siehe Graphik) moglich, die bei Online-Banken
im Optionsschein- und Zertifikatehandel nicht zur Verfiigung
stehen. Bei dieser Orderform wird gleichzeitig eine Order zur
Gewinnmitnahme und eine Order zur Verlustbegrenzung ein-
gegeben. Je nach dem, welches Kurslevel zuerst erreicht wird,
wird eine Order ausgefiithrt und die andere geloscht. Bei Bro-
kern, die in die engere Wahl kommen, sollte der CFD-Handel
zum Hauptgeschéftsfeld gehoren. Gebiihren sind ein wesentli-
ches, aber nicht das einzige Entscheidungskriterium. Wichtig
ist die Erreichbarkeit oder die Ausweitung der Spreads an vo-
latilen Tagen. Dazu ist ein Erfahrungsaustausch mit Tradern,
die Erfahrungen mit unterschiedlichen Plattformen gemacht
haben, hilfreich. Zunachst sollte der Interessent sich dariiber
klar werden, welche Basiswerte er hauptsadchlich handeln
mochte. Davon ausgehend kann er einen Preisvergleich mit
verschiedenen Anbietern anstellen. Spreads und Finanzie-
rungskosten sind im Vergleich noch leicht nachvollziehbar.
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MARGIN FINANZIERUNGSKOSTEN (DAX-CFD):
BEIM DAX-CFD KAPITALMARKTZINS
2,50% +2% (LONG) /- 2% (SHORT)
5% +4,5%(LONG) /- 4,5% (SHORT)
5% +3%(LoNG) /- 3% (SHORT)
1% +4% (LONG) /- 4% (SHORT)
1% +4% (LONG) /- 4% (SHORT)
10% +2,5% (LONG)/-2,5% (SHORT)
5% +3% (LoNG) /- 3% (SHORT)
1% +3% (LoNG) /- 3% (SHORT) “-_*L

5% +2,5% (LONG)/- 2,5% (SHORT) b
VARIABEL AB+1,5% (LONG)/-1,5% (SHORT)
WIE EUREX AB + 3% (LONG)/- 3% (SHORT)

Bei anderen Kosten ist die Ermittlung schon aufwendiger. So
konnen beispielsweise bei CFDs auf Basiswerte, die nicht in
Euro notieren, Konvertierungskosten anfallen. Wenn die
Fremdwéahrung nicht zu den Hauptwahrungen Dollar und Yen
zahlt, kann es besonders teuer werden. Zu den wesentlichen
Fragen gehort dariiber hinaus die Sicherung der Kapitaleinla-
gen bei Insolvenz des Brokers.
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Zu Risiken und Nebenwirkungen..

Zu Risiken fragen Sie Ihren CFD-Broker

Hebel entfalten ihre Wirkung sowohl in die erwiinschte als auch in
die unerwiinschte Richtung. Bei einem Hebel der CFDs von 100
reicht bereits eine Veranderung des Basiswertes um 1% flir einen
Totalverlust. Es diirfte klar sein, dass Hebel in dieser Hohe meist
nicht sinnvoll sind, da mit einem Einsatz von 10.000 EUR ein Ge-
genwert von 1.000.000 EUR bewegt wird. Der Vorteil der CFDs liegt
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gerade darin, dass der Trader seinen Hebel durch die Hohe des
hinterlegten Eigenkapitals fiir die CFD-Position selbst bestim-
men kann und er nicht mit hohen Hebeln handeln muss, die lei-
der in der Werbung héaufig in den Vordergrund gestellt werden.
Beispielsweise ermoglicht eine Margin von 20% einen vergleichs-
weise moderaten Hebel von 5 (1 : 20%). Gerade Neueinsteiger
konnen oft der Verlockung nicht widerstehen, mit zu hohen He-
beln zu agieren. Zur Vorbereitung auf das Traden von CFDs
geniigt es nicht, sich mit dem Produkt und der Funktionsweise

Instrumente

der Hebel auseinander zu setzen. Tradingentscheidungen soll-
ten in jedem Fall Aspekte des Risiko- und Moneymanagements
beriicksichtigen. Denn das Aussitzen von Positionen wird gna-
denlos mit der Vernichtung des eingesetzten Geldes bestraft.
Das Prinzip Hoffnung hat in der Welt der CFDs keinen Platz. Mit
entsprechenden Kenntnissen und Disziplin in der Umsetzung
wird aber der alte Borsianerspruch ,,Ob long — ob short — das
Geld ist fort“ seinen Schrecken verlieren.

Christian Bayer

»Hohe Volatilitit ist die grofte

Herausforderung*

Smart Investor im Gespréich mit Stefan Riffe von CMC Markets iiber die Konkurrenten von
CFDs, die richtige Auswahl des Brokers und die Sache mit der garantierten Stop-Order.

Smart Investor: Herr Rif3e, mit welchen derivativen Produkten
konkurrieren CFDs?

Rif3e: CFDs stellen zum Teil eine hervorragende Erganzung zu
den vorhandenen Produkten am Markt dar. Nattirlich gibt es De-
rivate, die von der Funktionsweise den CFDs sehr nahe kommen.
Nehmen wir zum Beispiel Futures und Optionen. Die Schwéache
der Futures ist die geringe Anzahl an Basiswerten. Aufgrund der
Laufzeitbegrenzung entstehen fiir den Anleger bei entsprechen-
der Haltedauer sogenannte Roll-over-Kosten zum Verfall der Fu-
tures. AuRerdem muss der Anleger hier eine ausreichend grof3e
Kapitaldecke mitbringen. Bei Optionen mangelt es im Gegensatz
zu CFDs an der Preistransparenz. Wahrend CFDs den Basiswert
nahezu eins zu eins abbilden, spielen bei der Preisbildung von
Optionen zusatzliche Faktoren wie Zinsen, Laufzeiten und Volati-
litdten eine Rolle. Gegeniiber Turbo- bzw. Knock-out-Zertifikaten
bestehen die Vorteile von CFDs zum einen in der Vielfalt der Ba-
siswerte, zum anderen in den geringeren Transaktionskosten.

Smart Investor: Auf welche Kriterien sollte der Anleger bei
der Auswahl seines CFD-Brokers achten?

Rifde: Kriterien wie Einfachheit, Schnelligkeit, Transparenz
und niedrige Kosten sprechen fiir dieses Produkt als solches.
In diesen Punkten gibt es auch nicht die grofen Unterschiede
zwischen den einzelnen Anbietern. Der Anleger sollte sich hier
eher die Angebotspalette an handelbaren CFDs anschauen und

wie sicher sein eingesetztes Kapital bei dem jeweiligen Broker
ist — Stichwort Einlagensicherung. Vor allem ist aber die richti-
ge Handelsplattform entscheidend fiir ein erfolgreiches Tra-
ding. Bei CMC Markets bekommt der Anleger hier ein stimmi-
ges Produkt mit vielen Extras, z. B. Tools zur technischen Ana-
lyse, und mit Markets Plus ein Service-Portal mit aktuellen
Marktberichten und Analysen der wichtigsten Méarkte.

Smart Investor: Wie gewahrleistet CMC Markets eine gute Er-
reichbarkeit an volatilen Handelstagen?

Rif3e: Die Tage mit hoher Volatilitat an den Méarkten sind eine,
wenn nicht die grofdte Herausforderung an die Stabilitat einer
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Handelsplattform.  Aber
das Problem haben nicht
nur wir bei CMC Markets.
Mit unserer Software mar-
kets-Pro haben die Pro-
grammierer ein Produkt
entwickelt, das unseren
Kunden auch in volatilen
Borsenphasen einen stabi-
len Handel zu fairen Kon- E

ditionen  gewahrleistet. i

Sollten doch einmal tech-
Stefan Rif3e

nische Probleme bei der
Orderabwicklung tiber die
Plattform auftreten, kann
der Anleger seine Order
bei uns jederzeit telefo-
nisch aufgeben.

Smart Investor: Wie funktionieren die garantierten Stops?
Rife: Mit der garantierten Stop-Order bietet CMC Markets
seinen Kunden die Moglichkeit, das Verlustrisiko zu begren-
zen. Bei normalen Stops konnen Kursspriinge nach einer Han-
delsunterbrechung, sogenannte Gaps, dazu fiihren, dass die
Ausfiithrung zu einem schlechteren als dem vom Anleger fest-
gesetzten Kurs erfolgt. Nehmen wir an, der Anleger ist long in
einer Aktie investiert, und noch vor Borsenstart veroffent-
licht das Unternehmen eine Nachricht, die sich negativ auf
den Kurs auswirkt. Der Anleger hat einen garantierten Stop
5% unter dem aktuellen Kurs gesetzt. Nun fallt die Aktie zum
Handelsstart um 10%. In diesem Fall betragt der Verlust nur
finf Prozent, denn die Aktie wird zum garantierten Stop-Kurs
verkauft.

Smart Investor: Herr Rif3e, haben Sie vielen Dank fiir die Erlau-
terungen.
Interview: Christian Bayer



FONDS: INSIDE

Value-Fonds

Wundertiite oder Etikettenschwindel?

Value-Fonds schnitten in den vergangenen zehn Jahren deut-
lich besser ab als solche, die sich ein Growth-Label angeheftet
hatten. Demzufolge kénnten Anleger zu der Auffassung gelan-
gen, Value-Fonds waren die Performance-Maschinen schlecht-
hin. Dies konnte sich als Trugschluss entpuppen.

In Mode gekommen

Parallel zu den Zusammenbriichen an den Bérsen in den Jahren
2000 bis 2003 verlor die Growth-Gemeinde immer mehr Anhéan-
ger. Sie hatten einfach zu viel Geld mit den windigen Wachs-
tumsversprechungen seitens der Unternehmen und der Fonds-
industrie verloren. Dies wird gemeinhin als die Sternstunde
der Value-Fonds gewertet. Der Growth-Stil geriet fast schon in
Vergessenheit, der Value-Stil dagegen erfreute sich wachsender
Beliebtheit. Diese Entwicklung hélt bis zum heutigen Tage an.
Entsprechend verspricht sich die Fondsbranche von Value-
Fonds weitaus mehr vertrieblichen Erfolg als mit anderen Kon-
zepten und konterkariert damit das eigentliche Wesen des Va-
lue Investing. Denn dieses sucht ja ganz gezielt nach Unterneh-
men, die aus dem Blickfeld der Anleger geraten sind. Allerdings
ware es ein Fehler, einzig Value-Stil und Growth-Stil als Gegen-
teile gegeniiber zu stellen (s. auch Value Investing und was da-
hinter steckt ab S. 6).

Kopieren bringt es nicht

Value und Growth sind nur zwei Komponenten, nach denen in
einem Fonds Aktien selektiert werden konnen. Wird zum Bei-
spiel noch die Verfassung des Marktes (von den Value-Investo-
ren eher weniger in Betracht gezogen) oder das Wettbewerbs-
umfeld eines Unternehmens hinzu gezogen, wird eine Bewer-
tung schnell zur komplexen Materie. Trotzdem wird in der
Branche immer wieder der Gegensatz zwischen Value und Growth
,hervorgekramt®, etwa um die Vorteilhaftigkeit des einen oder
anderen Stils zu belegen. Anleger sollten sich nicht von diesen
wenig zweckdienlichen Vergleichen blenden lassen, denn in
jeder Aktie stecken beide Facetten in irgendeiner Weise drin.
Auf der anderen Seite macht es der Vergleich zwischen Growth

Instrumente

und Value den Fondsmanagern einfach, vermeintlich getreu
dem Value-Gedanken zu investieren. Sie investieren ja nicht in
Growth-Papiere, sondern in Value-Werte. Das Vorgehen ist teil-
weise auch opportunistisch getrieben, da die angeschlossenen
Handelsabteilungen Arbeit brauchen.

Mach’ mir den Buffett

Insofern tatsdchlich dann doch einmal nach Value-Gesichts-
punkten investiert wird, werden gerne Warren Buffett und sei-
ne Prinzipien hoch gehalten. Aber einfach nur mal den Buffett
geben, blofy weil die anderen Aktienideen zwischenzeitlich
nicht funktionieren, hat mit Value Investing nicht das Gerings-
te zu tun. Freilich gibt es Fondsgesellschaften, bei denen eine
gewisse Konsequenz nicht nur im Ansatz, sondern auch in der
Managementkultur erkennbar ist. Beim Nordea 1 North Ameri-
can Value (S. auch Fonds: News, Facts & Figures auf S. 49) zum
Beispiel verfolgen die Fondslenker einen duf3erst stabilen und
stringenten Investmentprozess, die Philosophie wurde durch
alle Marktbewegungen hinweg nicht verandert. Vor allem aber
ist das Team seit 10 Jahren nahezu konstant beieinander ge-
blieben, zeigte sich also loyal gegeniiber dem Investmenthaus.
Solch eine Qualitat zeichnet auch Value-Investoren aus, ihr Ve-
hikel auch durch schwere Zeiten - zuletzt lief3 die Wertent-
wicklung des Fonds doch arg zu wiinschen tibrig — hindurch zu
steuern.

Fazit
Anleger miissen bei Value-Fonds genau hinschauen. Nur weil
ein Fonds heute mit dem Value-Label wirbt, ist das noch lange
keine Gewinngarantie. Die Bereiche, die heute als Value-Seg-
mente erkannt und von neuen Fonds bearbeitet werden, wur-
den von den echten Value-Investoren bereits abgegrast. Damit
konnte die Enttaduschung grof? sein, sollte sich im nachsten Auf-
wartszyklus der Growth-Bereich als Fundgrube fiir Value-Inves-
toren erweisen. Denn fiir diesen wird momentan keine Wer-
bung gemacht.

Tobias Karow
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FONDS: ANALYSE
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Acatis Aktien Global Fund Ul

Dieser Fonds sucht neben klassischen Value-Positionen nach Sondersituationen und

unterschdtzten Schwellenlidndertiteln.

Gastbeitrag von Werner Hedrich, Leiter Research Morningstar Deutschland GmbH

Der Fonds verfolgt die Investmentansatze ,unterbewertete Sub-
stanz“ von Benjamin Graham (innerer Wert, Buchwertanalyse)
und ,unterschéatzte Ertragskraft“ von Warren Buffet und Phil Fisher
(Rentabilitait und Wachstum). Angereichert werden diese Po-
sitionen um ,gefallene Engel“, gute Unternehmensmodelle also,
die in eine Krise geraten sind. Fiir diese Aktien gibt der Kapital-
markt keinen Pfifferling mehr. Fondsmanager Dr. Hendrik Leber
nennt sie ,iberschatzte Krisen“. Vor allem hier holt er seinen
Performancevorsprung gegeniiber der Konkurrenz. Dieser An-
satz lasst aber auch die Wertentwicklung volatiler werden. In der
Vergangenheit gingen Wetten mit Premiere (einzigartiges Ge-
schéftsmodell und letztendlich einziger PayTV-Anbieter in
Deutschland) und KarstadtQuelle auf (Wert der Inmobilien in der
Krise/hohere Buchwerte als vom Markt gepreist). Bei Singulus
wartet man noch.

Interessante Mischung

Der Fonds gewichtet deutsche (33%) und amerikanische Titel
(32%) recht stark. Das Deutschland-Exposure hat der Performan-
ce sicherlich geholfen. Mit BASF, Premiere, Linde und Singulus fin-
den sich alleine vier deutsche Aktien unter den Top 10-Positionen.
Das Portfolio ist ein ,strong conviction portfolio“, in dem vom
Fondsmanager als sehr aussichtsreich eingestufte Wetten iiber-
proportional gewichtet werden. Die grof3ten vier Aktienpositio-
nen gehen dabei an die 8%-Marke, und die folgenden vier machen
jeweils 4% aus. Damit stehen zehn Positionen fiir die Halfte aller In-
vestments. Mit Premiere und Singulus gehoren zudem zwei Top-
Positionen zu den sogenannten ,distressed securities“. Solche
Wetten konnen auch mal daneben gehen. Leber mischt auch wohl
dosiert Emerging Markets-Titel wie eine puertoricanische Hypo-
thekenbank oder einen afrikanischen Mobilfunkprovider bei.

Signifikante Unterscheidungsmerkmale

Die offensive Portfoliokonstruktion, Investments in Spezialsitua-
tionen sowie die Beimischung von Schwellenldandern unterschei-
den den Acatis Aktien Global Fund Ul von den meisten Value
Fonds in der Morningstar Datenbank. Sein Ansatz lasst Leber auf
fiinf Jahre zu den besten globalen Value Fonds mit Schwerpunkt
Blue Chips werden (5 Sterne; Anzahl der Fonds: 140), auf drei Jah-
re allerdings in das Mittelfeld abrutschen (3 Sterne; Anzahl Fonds
180). Das zweite Quartal 2006 hatte den Fonds iiberproportional
mit -12,5% getroffen. Premiere, Singulus und das japanische Han-
delshaus Sojitz stiirzten in der Frithjahrskorrektur ab. Auch 2002
gehorte der Fonds zu den schwachsten seiner Kategorie ,, Aktien
weltweit Standardwerte Value*. Uber zehn Jahre hat der Fonds 4
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Sterne (Peer Group: 43
Fonds) und gehort zu
den besten 15%.

Auf Buffetts Spuren

Mit Berkshire Hathaway,
Pargesa und der schwe-
dischen Investor AB fin-
det sich auch einiges an
Value-Romantik im
Fonds. Die Grand Seig-
neurs Warren Buffet, Al-
bert Frére und die schwe-
dische Industriellenfami-
lie Wallenberg machen
mit ihren gelisteten Betei-
ligungsgesellschaften
12% der Aktien aus.
Berkshire Hathaway hat
fur Leber eine hervorra-
gende  Kapitalrentabi-
litat; zudem wird mit den
Gewinnen im Sinne der
Aktionare verfahren — sei
es uber Dividenden oder
Reinvestments. Pargesa
und Investor notieren unterhalb ihrer Buchwerte. Uber diese drei
Holdings sind Anleger somit indirekt an Coca Cola, Johnson & John-
son, General Re (Berkshire Hathaway), Total und Suez (Pargesa)
oder Ericsson, ABB oder SEB (Investor) beteiligt.

Werner Hedrich ist Leiter Research

Morningstar Deutschland GmbH.
Seine berufliche Laufbahn startete
er als Aktienanalyst, es folgten Sta-
tionen im Institutional Equity Sales
und als Marktstratege. Hedrich ist
Diplom-Politologe und hat Volks-
wirtschaft in Montpellier, Briissel,
Miinster und Berlin studiert.

Uberdurchschnittliche Kosten

Die jahrliche Verwaltungsvergiitung betragt 1,3%, der Fonds hatte
2006 eine vertretbare TER von 1,79%, allerdings lag sie 2005 bei
2,52%. Neben der Verwaltungsvergiitung fallt namlich noch eine
erfolgsabhéngige Beratervergiitung an: 10% der 6% iibersteigen-
den Wertentwicklung, wenn der MSCI World tibertroffen wird.
Kurzum: Wie die meisten unter dem Dach von Universal Invest-
ment aufgelegten Fonds ist dieser Fonds nicht gerade glinstig.

Fazit

Trotz der Kosten konnte der Fonds den breiten Markt langfristig
schlagen. Insgesamt ein guter Fonds fiir Anleger, die auch mal star-
kere Schwankungen verkraften konnen. Dafiir werden sie auch mit
hoheren Returns belohnt.
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Instrumente

Die ruhige Hand des Investierens mit
dem Multi-Assetklassen-Modell

Gastbeitrag von Oliver Bock, Fondsberater des EQG MultiAssetFonds Ul

Sicher haben Sie sich als Anleger auch das ein oder andere Mal
gefragt, ob Zertifikat oder Fonds, festverzinsliches Wertpapier
oder Aktie, geschlossener oder offener Fonds fiir Sie das
Richtige sind und welche Anlagestrategie am besten zu [hnen
passt. Heutzutage bietet der Kapitalmarkt schier unzahlige
Moglichkeiten der Auswabhl. Eine ansehnliche Rendite mit mog-
lichst wenig Risiko, ja, das ware genau das Optimale. Am besten
noch das ,Wann* und ,Wie“ an einen Berater abgeben, der sich
nicht vom hektischen Borsenalltag anstecken lasst, sondern
eine ruhige Hand besitzt und langfristig den Vermogensaufbau
gestaltet.

Auszug aus den Gedanken eines Anlegers

Als ich eines Tages durch einen Park spazierte, traf ich einen
guten Freund, einen Fondsberater, und der hat mir folgende
Geschichte erzahlt. Es gibt ein Multi-Assetklassen-Modell, das
versucht, durch eine nahezu ideale Mischung der Anlage-
klassen ein stetiges und gesundes Wachstum zu erzielen. Eine
Risiko-Rendite-Gewichtung, die sich der Grundaussagen der
modernen Portfoliotheorie bedient, die einst Harry Markowitz
aufstellte. Diese sind bereits 50 Jahre alt, jedoch auch heute
noch Basiswerkzeug im Portfoliomanagement. Die Grundan-
nahme lautet wie folgt: ,Ein Investor wahlt bei zwei Anlage-
alternativen immer diejenige, deren Risiko bei gleicher zu
erwartender Rendite geringer ist.“

Diversifikation nach Markowitz

Untrennbar mit dem Namen Markowitz verbunden ist die soge-
nannte Diversifikation. Das Verteilen des Vermogens auf ver-
schiedene Anlageklassen hat Markowitz mathematisch bewie-
sen. Durch die Mischung nicht korrelierender Anlagen ein risi-
koarmes und effizientes Portfolio zu bestimmen, namlich
anhand von drei empirischen Kennzahlen, war sein Werkzeug.
Einzelrisiken von verschiedenen Assets addieren sich nicht auf,
sondern werden durch die passende Mischung untereinander
aufgehoben.

Alternative Anlagen eingeschlossen

Verwundert reibe ich mir die Augen und sage meinen Freund,
dem Fondsberater, dass es doch so etwas schon lange gibt.
Verniinftige Rendite und iiberschaubares Risiko. Richtig, erwi-
dert er mir, aber ein Multi-Assetklassen-Modell, dass auch die
alternativen Anlagen einschliefdt, gab es bisher noch nicht.
Denn gerade der Bereich Hedgefonds, Private Equity,
Schiffsbeteiligungen, Zweitmarkt fiir Lebensversicherungen,
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um nur einige zu nen-
nen, tragt besonders
dazu bei, ein Portfolio
schwankungsarm wer-
den zu lassen. Der tagli-
chen Handelbarkeit
wird mit diesem Modell
somit Rechnung getra-
gen, und der bisher
nahezu ausschliefilich
geschlossene Anlage-
bereich 6ffnet sich.
Ubrigens werden Roh-
stoffe durch die hohen
Schwankungen dieser
Assetklasse im Moment
nicht mehr tiber Einzel-
investments, sondern
vielmehr tiber ein brei-
tes Spektrum abge-
deckt, verriet mir mein
Freund.

Oliver Bock ist Bankbetriebswirt
(WSA) und beim Stuttgarter Privat-
bankhaus Ellwanger & Geiger u. a.
Fondsberater des E&G MultiAsset-
Fonds UI (WKN: AOM Q98). Davor
war er lange Zeit im Private Ban-

king des Bankhauses Bauer (Toch-
Und hier kommt der
unschétzbare Vorteil
eines neutralen Fonds-
beraters ins Spiel. Denn
eine anbieterunabhéan-
gige Auswahl der Produkte sowie auch dessen Verwirklichung
sind Asse im Armel, die schwer zu schlagen sind. Durch den
Multi-Assetklassen-Ansatz, der aufgrund der geringen oder
negativen Korrelationen der verschiedenen Assetklassen ein
hektisches Hin und Her vermeidet und sich stringent an seinem
vorgegebenen Risiko-Rendite-Modell orientiert, werden planba-
re Renditen wahrscheinlicher.

tergesellschaft der Diisseldorfer
Hypothekenbank AG) sowie der
Jetzigen BW Bank tdtig.

Auf lange Sicht erfolgreich

Solch ein Modell entwickelt seine Vorteilhaftigkeit vor allem auf
lange Sicht. Da mir diese Vorgehensweise sehr sinnvoll er-
schien, war mein erster Weg der zur Bank, um das Multi-Asset-
klassen-Modell zu erwerben. Entscheidend hierbei ist, auch als
Kunde den Anspruch zu haben, mit dem Fondsmanager/-bera-
ter langfristig zusammenarbeiten zu wollen. Nur eine solide,
von gleichen Interessen gepragte Partnerschaft bildet den
Grundstock fiir solide Anlageresultate.
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4Q-EUROPEAN VALUE 978198 17,84 19,94 0,35 8,97 2

Dil)ergierende Ergebnisse ALLIANZ-DIT VALUE GLOBAL 847146 10,75 11,54 0,09 1,6 3
DAvis VALUEA 974 260 4,7 6,68 -0,04 -0,45 2

DJE DiVIDENDE & SUBSTANZ P 164 325 21,74 20,87 0,38 10,01 LEADER

GLoBALADV. FUNDS EM HIGH VALUE 972996 36,21 38,68 0,11 4,85 LEADER

JANUS US STRATEGIC VALUE A USD 588 443 8,06 8,42 -0,01 -0,27 3

MAINFIRST AVANT-GARDE AOB91Q 24,33 24,84 0,47 14,82 LEADER

M. STANLEY EUR. SCVALUE A EUR 806 737 33,84 26,29 -0,24 -6,02 3

Die untersuchten Value-Fonds zeigen starke Un-  Noroea 1 NorTH Am. VALUE USD 973348 7,29 3,03 -0,18 -4,68 5
terschiede sowohl in der Wertentwicklung als  SparinvesT-GLosaL VaLue EURR AODQN4 20,76 19,27 0,3 8,06 LEADER
auch der Bestandigkeit ihrer Ergebnisse. Drei Tweepy BRowNE INT. VALUE EUR 988 563 22,31 16,34 -0,12 3,4 5
Fonds schafften in den vergangenen drei Jahren UniVALUEFONDs: GLOBAL -NET- A 631011 17,73 22,44 0,48 11,89 LEADER
nur einstellige Renditen. Auffallig hieran ist der In- | DurcHscHniITT 17,66 16,7 0,06 2,28 2,58

vestmentfokus USA. Unter ihnen ist auch ein Pro- *) in Prozent, **) annualisiert, ***) Mehrertrag, der mit jeder Einheit des gegeniiber der

dukt von Tweedy Browne, die ebenfalls bei Guru- Benchmark iibernommenem Zusatzrisiko erzielt worden ist, ****) relative Performance
’ ggii. Lipper-Benchmark; Quelle: Lipper, a Reuters Company

focus.com (s. auch S. 6) unter den Super-Investo-

ren gefithrt werden. Zuletzt konnte der Fonds per-

formanceseitig wieder merklich aufholen, gegeniiber der Konkur- beide jedoch noch nicht beweisen diirfen. Stark hinsichtlich sowohl

renz sorgt jedoch die Unbesténdigkeit der Ertrage fiir Stirnrunzeln. der absoluten als auch relativen Wertentwicklung ist der Global Ad-
vantage High Value, der aber natiirlich von der Hausse der Emerging

Diesbeziiglich stark zeigen sich zum Beispiel der DJE Substanz & Di-  Markets profitierte. In den letzten Wochen legte er jedoch eine enor-

vidende oder der MainFirst avant-garde. Uber fiinf Jahre haben sich  me Volatilitat an den Tag legt und lie méchtig Federn.

BHANGIGER VERMOGENSVERWALTER DEUTSCHLAND E.V.

Dann sind wir lhr Partner fir die Auflage und Verwaltung eines Prvate-Label-Fonds.
Sie konzentrieren sich auf Ihre Starken. Wir kimmern uns mit einem Team aus erfahrenen

Relationship-Managern, Marketing-Spezialisten und Vertriebsprofis um den Rest!

Unsere Kompetenz = |hr Erfolg!

Sie planen einen

AC AT I 5 ELLWANGER Als unabhangiger Spezialist fiir Private-Label-Fonds und Spezialfondslésungen verwaltet Universal-
&GEIGER Investment derzeit ein Volumen von rund 70 Mrd. Euro an unseren Standorten Deutschland und
[LYETEE TR Luxemburg. Mit mehr als 100 Private-Label-Fonds sind wir Marktfiihrer in diesem Segment.

Gensems Pantuer Seit fast vier Jahrzehnten legen wir gemeinsam mit renommierten Vermdgensverwaltern,
' Privatbanken, Investment-Boutiquen und internationalen Asset Managern erstklassige Investment-
fonds auf. Uberzeugen auch Sie sich von unserer groBen Erfahrung und unserem umfangreichen

ﬁ | Leistungsangebot fiir Fondsinitiatoren!
HOTCHKIS AND WILEY morgen portfolio AG :
CAPITAL MANAGEMENT Mehr erfahren Sie unter 069 /71043-553 oder
www.universal-investment.de
WOLFGANG MAYR ."

StarCapital AG

VERMOGENSVERWALTUNG Universal-Investment-

A Gesellschaft mbH

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



DAS GROSSE BILD

Wende im September?

Die Bullen hatten es in den letzten Wochen sehr schwer — ihr Leidensweg kénnte jedoch
bald zu Ende sein. Fragt sich nur, auf welchem Niveau?

Was denn nun?

US-Finanzminister Henry Paulson verkiindete noch am 15. August
im Hinblick auf die sich zuspitzende Hypothekenbank-Krise in sei-
nem Land, dass hiervon keine Gefahren fiir die Wirtschaft ausge-
hen. Und William Poole, Chef der regionalen Fed von St. Louis, be-
tonte zeitgleich, dass die Krise keine Zinssenkung rechfertige, auf3er
im Falle eines wahren Desasters. Nur zwei Tage spater kam sie dann,
die Senkung des US-Diskontsatzes auf 5,75%. Also, was denn nun?
Gefahren fiir die Wirtschaft oder nicht? Desaster: ja oder nein?
Offensichtlich sind sich die Oberen der amerikanischen Verwaltung
recht uneins bzw. unklar iber die derzeitige Lage.

Hatten wir Vorauswissen?

Im letzten Heft fragten wir im ,,GrofRen Bild“ auf S. 50: ,Steht eine
Bankenkrise bevor?* Diese Frage formulierten wir am 21. Juli, also
10 Tage bevor Jochen Sanio, Prasident der Bundesaufsicht fiir das
Finanzwesen (kurz BaFin), im Zuge der Schieflage bei der IKB-Bank
das Wort ,,Bankenkrise* in den Mund nahm. Wie konnten wir also ei-
ne solche Andeutung machen, noch bevor die aktuelle Krise wirk-

ABB. 1: NASDAQ BANK INDEX

Hier sprachen wir bereits
von ,Bankenkrise*, 10 Tage
vor Herrn Sanio
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lich ausgebrochen war? Antwort: Indem wir die Kursverlaufe vieler
Finanzaktien analysierten und aufgrund der fast durchgingig
bedenklichen bis katastrophalen Chartbilder zu dem Schluss
kamen, dass in diesem Sektor etwas faul sein muss. Die nachfolgen-
den massiven Liquiditatsspritzen seitens der Notenbanken sowie
die jlingste Zinssenkung bestétigen uns in unserer Beobachtung.

Jetzt schon Entwarnung?

Wir druckten vor vier Wochen beispielhaft den Chart des Nasdaq
Bank Index ab und bemerkten dazu: ,,...verheerender kann ein Kurs-
verlauf unserer Ansicht nach kaum aussehen. Droht am Ende eine
Bankenkrise?“ In Abb. 1 ist der Kursverlauf dieses iber 500 Finanzti-
tel umfassenden Index nochmals abgebildet. Wie zu sehen ist, no-
tiert der Index heute sogar leicht tiber dem Stand vor vier Wochen.
Also Entwarnung? Nein, natiirlich nicht, denn charttechnisch bietet
dieses Chartbild alle Ingredienzien, die fiir einen weiteren drama-
tischen Einbruch sprechen. Wir erkennen Trendbriiche, eine obere
Wendeformation sowie den Dreh der 200-Tage-Linie (blau) nach un-
ten. Welche Hinweise benotigen wir denn noch, um festzustellen,
dass der amerikanische Bankensektor vermutlich noch eine langere
Reise nach Siiden vor sich haben wird? Der jlingste Index-Anstieg
muss vor diesem Hintergrund allenfalls als technische Korrektur im
Abwartsmodus gesehen werden. Insofern vertrauen wir lieber den
Chartbildern bzw. unseren diesbeziiglichen Interpretationsfahigkei-
ten als den Aussagen von Politikern und Beamten. Und daher kon-
nen wir weiterhin leider keine Entwarnung geben.

Wie ernst ist die Krise?

Nachdem uns also die Realitét in unserer vor vier Wochen geauf3er-
ten These bestatigt hat, fragen wir uns diesmal: Wie ernst ist die der-
zeitige Finanzkrise? Antwort: Sehr ernst! Auch wenn uns aktuell
diverse Politiker und Beamte wieder erzahlen wollen, dass man alles
im Griff habe und die Krise bald ausgestanden sei, so formulieren wir



auch hinsichtlich des Krisen-Ausmaf3es deutlich schérfer als die offi-
ziellen Stellen. Oder warum wohl pumpten die Notenbanken welt-
weit bislang tiber 400 Mrd. USD ins Finanzsystem bzw. warum wohl
war die jiingste US-Zinssenkung notwendig? Um es in einem Satz zu
sagen: Ohne die letzten Maf3nahmen der Notenbanken wére das in-
ternationale Finanzsystem inzwischen kollabiert.

Krise schon bewiltigt?

Fed-Chef Ben Bernanke bezifferte kiirzlich das Volumen der notlei-
denden Hypothekenkredite auf 50 bis 100 Mrd. USD. Einige Exper-
ten aufderten daraufhin die Ansicht, dass der Ausfall eines solchen
Betrages vom US- bzw. internationalen Finanzsystem durchaus ver-
kraftbar sein miisste. Und insofern wére die Krise deren Meinung
nach also iberschaubar bzw. vielleicht schon ausgestanden. Leider
iibersehen diese sogenannten ,Experten”, dass die Hedgefonds und
Banken, welche tiber sogenannte ABS-Strukturen (= Asset-Backed
Securities; mehr hierzu im Beitrag auf S. 20) diese notleidenden Kre-
dite in ihren Bilanzen halten, mit teilweise sehr hohen Hebeln ope-
rieren. So vergeben Banken Kredite bis zum 15fachen ihres Eigenka-
pitals, Hedgefonds arbeiten teilweise mit noch sehr viel grof3eren
Hebeln. Das bedeutet: Ein Ausfall von 100 Mrd. USD an Eigenkapital
wiirde eine Kontraktion des Finanzsystems um 500, 1.000 oder gar
noch mehr Mrd. USD zur Folge haben, ganz zu schweigen von den
sich daraus ergebenden Kettenreaktionen. Wir sehen also: Das Aus-
maf3 der derzeitigen Bankenkrise ist gigantisch. Und weiterhin lasst
sich feststellen, dass bisher vermutlich noch nicht einmal die Halfte
der von Bernanke bezifferten Summe in Form von Schieflagen offen-
sichtlich geworden ist. Folglich sollten wir in den kommenden Wo-
chen mit noch mehr und vor allem noch grof3eren Desastern rech-
nen. Daher unsere Meinung: Nein, die Krise ist noch nicht bewaltigt!

Research — Mirkte

ABB. 2: RENDITE 30JAHRIGE US-ANLEIHEN

Fumem o T .
\ J"
.'“-, \
Verkaufssignal gewertet

W o=

| ’m u‘f\\ l*,m.

| 1

Dieser falsche Ausbruch
kann nun als starkes

]

[

[k

rarn A0

Lo 1) fima frem fivm e [0 [iome Dee om [ewa ool oesd feee e Geed [mow bl

Was kommt als néchstes?

Den obigen Ausfithrungen zufolge erwarten wir in den kommenden
Wochen eine Zuspitzung der Krise in Form weiterer Schieflagen bei
US-Hypothekenbanken, weltweiter Hedgefonds und v. a. auch eu-
ropaischer Finanzinstitute, welche sich den ,,Giftmiill“ der US-Hypo-
theken-Branche besonders gerne haben aufschwatzen lassen. Auf-
grund der Dimension der Krise werden die Notenbanken rund um
den Globus einerseits gezwungen sein, den Kapitalmarkten grofde
Liquiditatsspritzen zu verpassen. So lief? die Fed bereits verlauten,
dass sie gewillt ist, notleidende ungesicherte Hypotheken anzukau-
fen, was einer Geldmengenerhohung gleich kommt. Damit wiirde
sie klammen Hypothekeninstituten aus der Patsche helfen. Auf der
anderen Seite wird die Fed demnéchst vermutlich weiter die Zinsen,
insbesondere die so wichtige Fed Fund Rate, deutlich nach unten
nehmen. Sogar eine Herabsetzung um 1 und gar 1,5 Prozentpunkte
in einer einzigen Sitzung ist unserer Ansicht nach durchaus denk-
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Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors
RS RS RS RS RS RS

Index Land 17.08.  20.07.  22.06. 18.05.  20.04.  23.03.
Shenzhen A China 1 4 1 1 1 1
Rohdl 2 5 7 13 19 16
H Shares China 3 3 2 2 8 8
Sensex Indien 4 6 9 6 13 25
REXP 10 * D 5 25 26 22 25 21
S.ET. Thai 6 1 4 1 17 9
KOSPI Korea 7 2 <) 7 1 19
NASDAQ 100 USA 8 15 15 20 24 24
Gold 9 22 24 21 14 13
DJIA 30 USA 10 17 16 12 22 26
DAX D 11 11 5 4 6 6
Hang Seng HK 12 12 1 19 20 22
S&P 500 USA 13 21 18 16 21 23
RTX Rus 14 13 23 24 23 20
IBEX 35 E 15 20 19 14 10 10
TecDAX D 16 10 8 8 3 2
SMI CH 17 23 20 18 12 12
Nikkei 225 J 18 24 21 23 26 17
PTX Polen 19 7 12 15 7 7
FTSE 100 GB 20 19 17 17 16 18
CAC 40 F 21 18 14 9 9 11
Silber 22 26 25 25 18 15
MDAX D 23 14 10 3 4 4
HUI* USA 24 16 22 26 15 14
Merval Arg 25 9 13 10 2 3
All Ord. Aus 26 8 6 5 5 5

grun: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert
* REXP 10: Index der 10j&hrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

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

bar. Der US-Anleihenmarkt nahm zuletzt ibrigens schon massive
Zinssenkungen durch die Fed vorweg, indem die Rendite der
30jahrigen Staatsanleihen ihren markanten Bruch des langfristigen
Abwaértstrends zuletzt wieder revidierte (Abb. 2). Charttechniker
sprechen in einem solchen Fall von einem ,falschen Ausbruch®
(false Break), was als sehr starkes Signal gilt — im konkreten Fall also
ein Verkaufssignal fiir die Rendite. Mit fallenden Kapitalmarktzinsen
jedoch konnte mittelfristig die inzwischen zum Erliegen gekomme-
ne Kreditvergabe wieder ankurbelt werden. Und dadurch schlief3-
lich konnten aktuell nicht mehr zahlungsfahige USKreditnehmer
bei niedrigeren Zinsen umschulden und damit (vorerst) dem Bankrott
entgehen.

Und die Auswirkungen auf die Konjunktur?

Wie schon seit einigen Monaten an dieser Stelle angedeutet, diirfte
die US-Wirtschaft demnéachst rezessiv werden. Darauf deutet die
bislang flache Zinsstruktur schon lange hin. Die jetzige Immobili-
enkrise wird zudem eine Rezession unausweichlich machen (Re-
zession = eine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung in mindes-
tens zwei aufeinander folgenden Quartalen). Viel zu sehr wurde
der hohe US-Konsum der letzten Jahre aus dem boomenden Hau-
sermarkt gespeist, als dass bei einer dortigen Krise keine Auswir-
kungen auf die Konjunktur drohten. So sehr ein Wirtschaftsab-
schwung in den nachsten Monaten auch als sicher gelten muss, so
sehr diirfte dessen Ausmaf3 und Dauer in Anbetracht der von uns
prognostizierten heftigen Mafdnahmen der Notenbank jedoch be-
schrankt bleiben. Schwarzseher wiirden uns hier sicher gerne wi-
dersprechen, aber bedenken Sie: Im dramatischsten Falle kénnte
die Fed innerhalb kiirzester Zeit die Fed Fund Rate von derzeit
5,25% auf Null senken. Dies soll nicht als realistisches Szenario
dargestellt werden, jedoch zeigt diese Uberlegung, dass die US-No-
tenbank noch iiber enormen zinspolitischen Spielraum verfligt,
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um das Schlimmste zu verhindern. Fiir Europa und Asien gehen
wir davon aus, dass es hier im Sog der USA zwar zu einer deut-
lichen Abschwachung des Wachstums, aber nicht zu einer Re-
zession kommen wird. Dafiir ist in beiden Regionen die innere wirt-
schaftliche Dynamik einfach zu stark.

Welcher Preis ist dafiir zu zahlen?

Klar, dass solche massiven geld- und zinspolitischen Aktionen der
Zentralbanken, wie wir sie vorhersagen, nicht ohne Folgen bleiben
werden. Der Preis fiir die Rettung des Finanzsystems und der Ab-
schwachung der Rezession wird eine ungeziigelte Geldmengenaus-
weitung in den kommenden Jahren sein. Und infolgedessen muss
man auch mit einer dramatisch anziehenden Inflation/Teuerungsra-
te rechnen. Wéahrend vor allem die amerikanischen Konsumenten-
preis-Indizes bisher mit statistischen Tricks (Hedonik-, Surrogat-An-
satz u. a.) weitgehend niedrig gehalten werden konnten, wird dies
zukiinftig nicht mehr gelingen. Die Preissteigerungen werden unge-
hemmt und ganz offensichtlich fiir jedermann sein. Einen Vorge-
schmack darauf konnten wir Deutsche in den letzten Tagen im Zuge
der ungeheuerlichen Milch- und Butter-Preiserh6hung erleben. Die-
se Inflationstheorie fiigt sich natiirlich ausgezeichnet in unser lang-
fristig bullishes Bild fiir Rohstoffe und Edelmetalle.

Was bedeutet dies fiir die Aktien?

Angenommen, die Hypothekenkrise wére bereits (weitestgehend)
ausgestanden, wiirde an der Aktienfront vermutlich wieder Ruhe
einkehren und der Aufwartstrend sich weiter fortsetzen. Allerdings,
so recht daran glauben wollen wir nicht. Sollten sich die Dinge dage-
gen wie oben beschrieben entwickeln, diirften in den kommenden
Wochen auch die Aktienmarkte global weiter unter Druck kommen.
Das aus unserer Sicht wahrscheinlichste Szenario soll anhand des
DAX-Index unter charttechnischen Gesichtspunkten (Abb. 3) erlau-
tert werden: Zundchst einmal ist festzustellen, dass der Einbruch
unseres heimischen Aktien-Barometers im Zuge der US-Diskont-
satz-Senkung fast exakt am Aufwartstrend (rote Linie) seit dem Tief
im Jahr 2003 gestoppt wurde. Es ist davon auszugehen, dass von
hier aus eine Gegenbewegung nach oben starten kann. Allerdings
besteht dann die Gefahr, dass im Zuge eines neuerlichen Abwarts-
schubs der langfristige Aufwartstrend nach unten gebrochen wird,
wie dies mittels der griin eingezeichneten Prognose-Linie in Abb. 3
veranschaulicht wird. Unter den braun eingezeichneten charttech-
nischen Unterstiitzungen erscheint uns vor allem diejenige bei ca.
6.200 DAX-Punkten relevant im Sinne eines geeigneten Auffang-
Levels zu sein. Insgesamt entsprache dies einer Korrektur um etwa

ABB. 3: DAX seIT DEM TIEF IN 2003
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ABB. 4: Dow JONES INDEX-DURCHSCHNITTSVERLAUF DER 7ER-JAHRE,

DIE GLEICHZEITIG VORWAHLJAHRE SIND (1907, 1927, 1947, 1967, 1987)
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Quelle: Wellenreiter-Invest

25%, was in Anbetracht der Schwere der derzeitigen Krise als ange-
messen zu sehen ist.

Geniigt das bisherige Korrekturausmaf3 nicht?

Warum aber kann die Korrektur mit dem Erreichen des langfristigen
Aufwértstrends (rote Linie in Abb. 3) nicht zu Ende sein? Natiirlich
konnte sie das, jedoch gehen wir in Anbetracht der Schwere der Im-
mobilienkrise von einer ausgepragten Wirkung auf die Méarkte aus.
Zudem stellen wir im Umgang mit unseren Lesern und bei der Beob-
achtung der Borsenszene zunehmend eine gewisse ,arrogante”
Zuversicht in den langfristigen Aufwértstrends fest. Viele tech-
nisch angehauchte Anleger investieren inzwischen in Aktien
oder (Hebel-)Zertifikate im Vertrauen darauf, dass der Auf-
wartstrend nicht gebrochen wird. Das Auftauchen dieser
langfristigen Trendfolger ist insbesondere seit einigen
Monaten festzustellen, wobei diese sehr weit ent-
fernt liegende Stop Loss-Marken setzen. Verstand-
lich, schliefdlich ist der DAX, riickwirkend be-

ergebnissen des amerikanischen Zyklen-
Analysten Ray Merriman untermauert,
welchen wir im Heft 3/2003 auf S. 24/25 in-
terviewten. Seiner Meinung nach steht
ein markantes Tief bis spatestens Ende
September an, welches sich als Kombina-
tion des allseits bekannten Vierjahreszy-
klus* und eines von ihm entdeckten 50-
Wochen-Zyklus ergibt.

Der Zyklenanalyst Ray
Merriman geht von einem
markanten Tief bis Ende
September 2007 aus

Ein weiterer Punkt, welcher fiir eine unte-
re Wende im September spricht, ist die 55-
Tage-Faustregel. Geméaf3 diesem relativ
unbekannten Ph&nomen erstreckt sich
die Dauer von Borsen-Crashs — von Hoch zu Tief gerechnet — oftmals
iber 55 Tage (plusminus 1 bis 2 Tage), wobei diese Regel teilweise
auf Kalendertage- und teilweise auf Borsentage-Basis zu beobachten
ist. Geht man von Kalendertagen aus, so ergabe sich nach dem Hoch
am 13. Juli 2007 ein Tief am 7. September, geht man dagegen von Bor-
sentagen aus, so ergabe sich ein Tief am 27. September.

Fazit

Smart Investor geht fiir die kommenden Wochen von einem aber-
maligen vehementen Rutsch an den Aktienmérkten aus, im Zuge
dessen es zu einem Sellout kommen konnte. Die damit einher-
gehende Marktbereinigung wiirde die Voraussetzung fiir die
Fortsetzung des Aktienbullenmarktes bis zum Jahre
2010** bilden. Das Tief konnte, wie von der Zyklik ange-
deutet, bereits im Lauf des Septembers stattfinden, un-
ter Umsténden in Form einer ,,zackigen“ V-Formation
wie es in Abb. 3 bzw. in der nebenstehenden drei-
eckigen Hinweistafel dargestellt ist. Gegen eine
ausgepragte Baisse und fiir eine solche V-For-

trachtet, in den letzten vier Jahren ohne Kor-

mation spricht, dass immer noch geniigend

rekturen grof3er als 15% nach oben gelau-
fen. Allerdings kommt es an den Mérkten
gerade dann zu Ereignissen, wenn sie
vielfach nicht mehr erwartet wer-

Kapital zum Einstieg an die Aktienborse
bereit steht. Infolge der anstehenden
Rettungsmafdnahmen der Notenban-
ken, allen voran der Fed, wird sich

den. Diese eher sentimenttechnische Uberlegung
spricht also auch dafiir, dass nun etwas ,,Grofderes
nach unten“ anstehen konnte. Demnach konnten die

Achtung, in Kiirze ist mit
scharfer unterer Wende
zu rechnen!

die Liquiditat der Méarkte dartiber
hinaus noch drastisch erhéhen. Sowohl die langfris-
tigen, aber vor allem die kurzfristigen Zinsen diirften

Stop Losses dieser trendfolgenden Anleger ziemlich
am Tief ,abholt“ werden, weshalb diese in der nachfolgenden Auf-
wartsbewegung wieder als Kaufer auftreten miissten.

Und der Zeitfaktor?

Freilich stellt sich die Frage, warum wir genau diese Entwicklung
wie in Abb. 3 prognostizieren. Oder anders herum gefragt: Warum
halten wir eine sehr viel langere Baisse fiir eher unwahrschein-
lich? Antwort: Dies hat in erster Linie mit Zeitzyklen zu tun. Wie in
unserem Jahresausblick in Heft 1/2007 erlautert, gehen wir auf-
grund des typischen Verlaufs von 7er Jahren und US-Vorwahljah-
ren von zwei markanten Tiefpunkten fiir dieses Jahr aus (Abb. 4).
Der erste war im Zeitraum Méarz/April zu erwarten (was auch ein-
traf, allerdings prognostizierten wir falschlicherweise einen deut-
lich starkeren Riickgang). Der zweite Tiefpunkt wére dementspre-
chend im Zeitraum September/Oktober zu erwarten, wobei hier
die Durchschnittskurve in Abb. 4 sogar einen Crash-artigen Ver-
lauf andeutet. Zudem wird unsere Annahme mit den Forschungs-
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in den kommenden Wochen und Monaten daher

deutlich fallen, was eine Ausweitung bzw. Normalisierung der

Zinsstruktur zur Folge hétte. Die Inflation wird ein grof3es Thema
fir die nachsten Jahre werden.

Ralf Flierl

*) Das Tief des Vierjahreszyklus wurde von vielen Beobachtern
bereits im Sommer/Herbst letzten Jahres erwartet. Allerdings
erscheint der damalige Riickgang im Juni 2006 fiir ein Vierjahres-
zyklus-Tief vergleichsweise mickrig, weshalb einige Analysten wie
eben Merriman davon ausgehen, dass dieses Tief noch bevorsteht.
Nach Merriman kann der Vierjahreszyklus manche Tiefs auch mit
deutlicher Verspatung ausbilden, wenn eine bestimmte Uberlage-
rung mit dem 50-Wochen-Zyklus stattfindet. Der Amerikaner geht
davon aus, dass dies 2007 der Fall sein wird, und dass bis September
ein sehr markantes Tief stattfinden wird.

**) Die Theorie, dass erst im Jahre 2010 das Ende des derzeitigen
Bullenmarktes zu erwarten ist, vertritt Smart Investor schon seit
geraumer Zeit und ist auf Teilaspekte auch immer wieder eingegan-
gen. In einem der nachsten Hefte werden wir eine Zusammenfassung
all der diesbeziiglichen Argumente bzw. Theorien bringen.



SENTIMENTTECHNIK

Positive Berater fiir Gold .

Noch keine gentigende Abkiihlung

Die US-Research-Firma Bullish Consensus untersucht regelmafig
Borsenbriefe und Advisors/Berater daraufhin, welche Einschét-
zung sie gegeniiber bestimmten Markten haben. So wird wéchent-
lich abgefragt, welcher Prozentsatz davon positiv, neutral oder
negativ eingestellt ist. Die INANZWOCHE veroffentlicht diese Da-
ten fiir Gold regelméaf3ig auch als Zeitreihe (Abb.). Aufgrund teil-
weise starker Ausreifder wird hierbei sinnvollerweise eine 2-Wo-
chen-Glattung vorgenommen.

Augenblicklich notiert der Indikator ,Positive Berater fiir Gold*“
bei 76%, d. h. rund drei Viertel aller Berater sind bullish fiir das gel-
be Metall. Fiir Silber liegt der Wert bei immerhin 61%. Vor dem Hin-
tergrund, dass Edelmetalle in den vergangenen Monaten tendenzi-
ell nur seitwérts liefen und zuletzt deutlich im Kurs nachgaben -
vor allem Silber, siehe hierzu auch die ,Charttechnik® unten — er-
scheint das Sentiment fiir die Edelmetalle doch etwas zu optimi-
stisch, als dass man in Kiirze schon vor einer neuerlichen Hausse
ausgehen sollte.

Research — Mirkte
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Haltung der Anle-
gergemeinde her-
aus. Diese scheint
derzeit bei den
Edelmetallen noch nicht gegeben. Aufgrund der fundamentalen
Gegebenheiten (Geldmengenausweitungen, Inflation usw.; siehe
hierzu auch ,Das grofRe Bild“ auf S. 50) sollte man zwar mittel- bis
langfristig von einer Fortsetzung des Edelmetall-Bullenmarktes
ausgehen, dennoch deuten aus dem kurzfristigen Blickwinkel die
chart- und sentimenttechnischen Indikatoren eher auf fallende
Kurse hin.

Quelle: Finanzwoche

CHARTTECHNIK

Rounding-Top bei Silber

Bevor Silber und andere Edelmetalle ihren
Aufwiirtstrend weiter fortsetzen, sollte es erst
nochmals gen Stiden gehen.

Allgemeinhin wird Edelmetallen eine Krisenschutzfunktion zuer-
kannt. Allerdings hatten sie dann wahrend der jetzigen USImmobili-
enkrise im Kurs zulegen miissen. Haben sie aber nicht! Uber das
Warum koénnte man natiirlich lange spekulieren. Allerdings heif3t
diese Rubrik ,,Charttechnik®, weshalb wir uns hier mit den entspre-
chenden Aspekten bei den Edelmetallen beschéftigen wollen. Wir
tun dies am Beispiel des Silbers, in der Tendenz gelten die Aussagen
jedoch auch fiir die anderen Metalle:

Der Preis des weif3en Edelmetalls bildete wahrend der letzten neun
Monate eine obere Top-Formation aus. Egal, ob man diese nun ,,Kopf-
Schulter oder ,Rounding-Top“ nennen mochte, Fakt ist: solche
Kursentwicklungen tendieren in den meisten Fallen nach unten.
Krise hin, Krise her!

Das Interessante an solchen Formationen wie beim Silber ist, dass
sie eine Kursziel-Bestimmungsmethode ermoglichen, und diese be-

Ralf Flierl
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sagt: Das Kursausmafd der Formation (obere blaue Linie) gibt oft-
mals eine Indikation fiir das Ausmaf} des Einbruchs wieder (untere
blaue Linie). Demnach kénnte der Einbruch beim Silber noch bis in
den Bereich von etwa 10 EUR gehen, dieses Niveau wurde {ibrigens
schon vor ca. einem Jahr angesteuert. Und die gute Nachricht dabei:
Anschlief3end sollte der Silberpreis mit grof3en Schritten wieder
nach oben gehen. In gewisser Weise sehen wir also Parallelen zur
Entwicklung am Aktienmarkt (siehe Abb. 3 auf S. 52).

Ralf Flierl
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)
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Auflosen des Carry Trades bereits

weit fortgeschritten

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

Die Volatilitaten an den Aktien- und Devisenméarkten schossen, ge-
rade in der abgelaufenen Handelswoche, noch einmal deutlich
nach oben und belegen die ausgepragte Nervositat der Investo-
ren. Der ARD-Presseclub hat das Thema ,Die Angst vor dem
Crash“ zum Gesprachsthema auserkoren, so dass die bisherigen
Kursverluste an den Aktienmarkten, die momentan gerade einmal
den Umfang einer Korrektur (ca. 10%) haben, sehr stark wahrge-
nommen werden.

Auflésen der Carry Trades als Belastungsfaktor fiir Aktien

Der auslosende Faktor fiir die Preisschwache war das Auflésen von
Carry Trades, so dass es vor allem seitens von Hedgefonds zu
Zwangsliquidationen von Anlagen gekommen ist.

Diese Vermutung wird durch die hohe positive Korrelation zwi-
schen der Entwicklung des S&P 500 und des US-Dollars gegeniiber
dem japanischen Yen unterstiitzt. Diese Korrelation wurde an die-
ser Stelle in der Ausgabe 7/2007 auf S. 56 diskutiert, eine eruptive
Phase der Korrektur dieses Wahrungspaares stellte sich wahrend
der letzten 4 Wochen ein.

Im CoT-Report vom 14.08.2007 ist erkennbar, dass die Commerci-
als eine geringe Netto-Long-Positionierung von 8.532 Kontrakten
besitzen und damit quasi neutral positioniert sind. Die hohe spe-
kulative Schlagseite von Mitte Juni 2007 ist damit bereits beseitigt.
Die Trendbewegung des japanischen Yen beschleunigte sich je-
doch gerade in den folgenden drei Handelstagen, die in den CoT-
Daten noch nicht erfasst sind, so dass man davon ausgehen kann,
dass die Commercials zum Ende der Handelswoche per Saldo
short positioniert sind. Da Trendbewegungen oftmals von einer
Ubertreibung in die eine Richtung zu einer Ubertreibung in die an-
dere Richtung neigen, kann an dieser Stelle noch keine Entwar-
nung gegeben werden, dass der Abbau an Kreditpositionen im Yen
bereits komplett erfolgt ist. Die Bewegung ist jedoch bereits relativ
weit fortgeschritten.

AsB. 1: S&P 500 (oBEN) uND YEN/USD
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ABB. 2: JAPANISCHER YEN UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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Bemerkenswerte Extrema der Marktstruktur

Im US-Aktienmarkt konnte dabei eine Vielzahl von historischen Ex-
trema wahrend der beiden letzten Handelstage beobachtet wer-
den. Am Donnerstag, den 16.08.2007, konnte man an der NYSE das
hochste Handelsvolumen aller Zeiten beobachten. Die Anzahl neu-
er Tiefs erreichte mit 1.132 Werten das Niveau von Ende August
1998. Damals wurden am Preisboden 1.183 neue Tiefs verzeichnet.
Ein solcher Extremwert ist im Zusammenhang mit der preislichen
Umkehr und dem Rekordvolumen jedoch als ein Positivfaktor fiir
ein Preistief anzusehen, zumal am Folgetag ein marktbreiter An-
stieg mit einem Handelsvolumen von 90,7% zu beobachten war.
Zudem kann man erkennen, dass das ,smarte Geld“ auf der Kauf-
seite tatig, wahrend das ,,dumme Geld“ sehr skeptisch ist. Das Preis-
tief der vergangenen Handelswoche am US-Aktienmarkt besitzt
damit bereits die Funktion eines ersten wichtigen Preistiefs.

Fazit

Der Trend der Risikoaversion und des Schlief3ens von Kreditposi-
tionen im japanischen Yen ist bereits weit fortgeschritten, das Gros
der technischen Korrektur durch die Liquiditatsverknappung ist
absolviert. Eine tragfahige mittelfristige Bodenbildungsformation
liegt noch nicht vor, diese diirfte noch einige Zeit beanspruchen.
Erst dann ergeben sich neue gute Einstiegsgelegenheiten an den
Aktienmarkten.

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 kénnen wochentlich ab Samstag Mittag kosten-
los auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfiihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*“:
Beitrag ,Den Insidern tiber die Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)
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Minen- und Rohstoff-Juniors

Ein hochinteressanter Markt

Gastbeitrag von Werner Ullmann, Geschidiftsfiinrer ERA Resources GmbH

Der Markt fiir kleine, aber dafiir in der Regel sehr wachstums-
starke Minenwerte — kurz Juniors genannt — hat seine eigenen
Gesetze. Diese Gesetzmafigkeiten zeigen sich vor allem darin,
dass zumeist im Verlauf des Aprils eine Gewinnmitnahme- bzw.
Korrekturwelle einsetzt, die im Verlauf des Mai, Juni und Juli
bis zu 30% betragen kann.

Juniors sind anders

Das Wesen von Juniorminen liegt darin, dass sie —im Gegensatz
zu den etablierten Minengesellschaften — zwar deutlich speku-
lativerer Natur sind, dafiir aber zumeist ein erheblich grof3eres,
organisches Wachstumspotenzial besitzen. Internes Unterneh-
menswachstum aufgrund von Neuentdeckungen, die Entwick-
lung von Erzlagerstatten, die Inbetriebnahme der Rohstofffor-
derung sowie die anschlief3ende sukzessive Ausweitung der
Produktion sind die wesentlichen Kurstreiber entsprechender
Juniorminen. Erfolgreiches internes bzw. organisches Unter-
nehmenswachstum bei gleichzeitig hohen bzw. steigenden Me-
tallpreisen ist eine Mischung, die fiir die Aktienkurse solcher
Gesellschaften — deren erhohtes Risiko keinesfalls vernachlas-
sigt werden darf - regelrecht explosiv wirken kann. Deshalb ist
es auch nicht verwunderlich, dass dieser Art von Minenaktien
eine erh6hte Aufmerksamkeit zuteil wird.

Zyklik der Kursentwicklung

Umso erstaunlicher und vollkommen unverstandlich ist fiir vie-
le Marktteilnehmer dagegen der teils deutliche Kursriickgang
dieser Unternehmen, der in den Monaten von Ende April/An-
fang Mai bis Juli/August zu beobachten ist. Dabei wird verges-
sen, dass in den Monaten zuvor erhebliche Kursgewinne ange-
fallen sind, so dass eine Korrekturphase nur gesund ist, damit
der Markt Luft holen kann fiir den weiteren Anstieg. Dieser zy-
klische Verlauf der Juniorminen hat natiirlich seine Griinde.
Der Markt ist in erster Linie von nordamerikanischen Investo-
ren gepragt. Einmal im Jahr, und zwar Ende April, miissen kana-
dische Staatsbiirger ihre Steuern bezahlen, gegen Mitte April
US-Biirger. Und da in den vergangenen Jahren die Nordamerika-
ner mit ihren Investments in Juniorminen-Werte erheblich ver-
dient haben, bietet es sich fiir sie natiirlich an, auch hier Gewin-

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

20.07.07 17.08.07 VERAND.
GoLp (1IN USD) 681,60 657,50 -3,54%
SILBER (IN USD) 13,29 11,69 -12,04%
PLATIN (IN USD) 1.332,00 1.245,00 -6,53%
PaLLADIUM (IN USD) 370,50 334,00 -9,85%
XAU-GOLDMINENINDEX 158,39 129,36 -18,33%

ne mitzunehmen und
damit ihre Steuer-
schuld zu begleichen.
Dadurch wird i. d. R.
die Korrektur einge-
leitet.

Des Weiteren sind die
darauf folgenden Mo-
nate Mai, Juni und Juli
auch fiir alle anderen
Aktienkategorien nicht
gerade die besten —
der alte Borsen-
spruch ,Sell in May
and go away“ wurde
nicht fiir den Junior-

Sektor erfunden! Mit
dem Juli und dem Au-
gust schlief3t sich
dann die Urlaubssai-
son an. Dadurch feh-
len die aktiven Markt-
teilnehmer fiir Roh-
stoff-Juniorwerte wie

Werner Ullmann ist Geschdftsfiih-

render Gesellschafter der ERA Resour-
ces GmbH und berdt die Stabilitas
Rohstoff Fondsfamilie. Er ist ehemali-
ger Fondsmanager des DJE Gold &
Ressourcen Fonds und Wertpapier-
analyst bei der Dr. Jens Ehrhardt
Kapital AG.

die Broker und die in-

stitutionellen Investo-

ren als Nachfrager entsprechender Aktien. Des Weiteren redu-
zieren einige dieser Marktteilnehmer {iber die Zeit ihrer Abwe-
senheit risikoreiche Anlagen wie eben Juniorminenaktien. Die
Positionen werden sie erst wieder aufbauen, wenn sie gegen Mitte
August oder Anfang September zuriick in ihren Biiros sind.

Fazit

Die vergangenen Monate haben diesen Saisonzyklus wieder
eindeutig bestatigt. Die Korrektur begann im April und dau-
ert bis zur Stunde an. Aber aller Voraussicht nach nicht mehr
lange. Der Goldpreis etwa zeigt sich sehr stabil, sein Tief in
den vergangenen Monaten lag mit rund 640 USD je Unze Gold
etwa 100 USD (!) tiber dem Tief von vor rund 12 Monaten,
dhnliches gilt fir Minenindizes nordamerikanischer Edelme-
tallgesellschaften wie etwa den XAU oder HUI. Der Markt
zeigt sich trotz der Korrektur der Juniorminen in einer ausge-
sprochen festen Verfassung, die erheblich zuriickgekomme-
nen Bewertungen vieler Junior-Minengesellschaften lassen
daher fiir die kommenden Monate erhebliche weitere Kursge-
winne erwarten.
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Baisse-Warnsignale behielten Recht —

weiterhin Vorsicht!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Vor einem Monat schrieb ich an dieser Stelle, dass es zwar seit An-
fang Juni eindeutige Warnsignale fiir eine Aktienbaisse gebe, aber
offenbar immer noch der Funke fehle, der den Kursverfall auslost.
Dieser Funke war nun wider Erwarten die US-Immobilienkrise und
die damit verbundenen faulen Kredite. Wider Erwarten deshalb,
weil bekanntlich viele Volkswirte die Theorie der ,effizienten Mark-
te“ vertreten: Was bekannt ist, sei in den Kursen eingepreist und
konne kiinftig den Aktienkursen weder niitzen noch schaden. Wiir-
de diese Theorie stimmen, dann wére jede Prognose tiber ein giins-
tiges Timing beim Aus- und Wiedereinstieg unmoglich. Dann wére
nichts mehr berechenbar, und auch die Arbeit von Chartisten und
anderen Technischen Analysten ware sinnlos.

Effiziente Miarkte? Denkste!

Aber der jetzige Kursrutsch zeigt wieder einmal, wie falsch die
,Theorie der effizienten Markte" ist. Die US-Immobilienkrise samt
fauler Kredite war langst bekannt. Das Handelsblatt titelte am
15. Marz dieses Jahres auf Seite 1: ,,Borsen fiirchten Hypotheken-
krise“. Da stand der DAX bei 6.448 Zahlern. Am 8. Mai schrieb die
Financial Times Deutschland bei einem DAX-Stand von 7.500: ,,Die
Schwache des amerikanischen Immobilienmarkts ist eine anhal-
tende Gefahr fiir die USA und die Weltwirtschaft.“ Nichtsdes-
totrotz stiegen die Aktienkurse immer weiter an. Der DAX er-
reichte sein Hoch am 13. Juli bei 8.151,57 Punkten. Das zeigt, wie
falsch die These ist, dass ,,die Borse* immer Recht habe und alle
bekannten Fakten stets beriicksichtige. ,Die Borse® ist nichts an-
deres als die Summe der Anleger, und sie produziert hdufig abso-
lut unsinnige Kurse wie etwa einen DAX von 2.300 im Méarz 2003.

Baisse-Signal intakt

Wie geht es weiter? Die Borsensignale lauten weiter insgesamt 4:1
fiir einen Baisse-Trend. Die wesentlichen Indikatoren sind schnell
aufgezahlt:

Foto: bilderbox.de
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a) Die Anleihezinsen
sind zwar gesunken,
miissten aber noch
weiter sinken (10-
jahrige US-Bonds auf
4,44% und tiefer), um
ein Kaufsignal
zulosen.

b) Der Olpreis ist kraf-
tig gefallen und gibt
daher momentan das
einzig positive Signal.

©) Der Euro ist gegen-
tiber dem US-Dollar et-
was gefallen, was zwar
ein gutes Zeichen ist.
Er misste aber noch
weiter auf 1,33 US-
Dollar fallen, um ein
Kaufsignal auszuldsen.
(Ich schreibe diese Zei-
len am 16. August bei

aus-

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-

sensignale®, eines zweiwdochentlich
erscheinenden Borsenbriefs (wwuw.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che, von Lang entwickelte, Handels-
systematiken zur Anwendung kom-

einem Stand von men. Ein Artikel zu seiner Person und
1,3423 US-Dollar fiir 1 seinem Wirken findet sich in Ausgabe
Euro.) 8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
d) Die im Schnitt ten Aktien-Strategien* ist im Finanz-
schlechtesten 16 Wo- Buch Verlag erschienen.

chen der letzten 10 Jah-

re enden am 21. Sep-

tember. Dann gibt es vom Saisontrend her wieder ein Kaufsignal.

e) Die Aktienindizes fallen. Die Friithindikatoren Dow Jones Uti-
lity-Index und Nasdaq Composite meldeten beide ein 18-Wo-
chen-Tief; der Nasdaq erst seit Mitte August. Beide brauchten
ein 13-Wochen-Hoch, um wieder ein positives Index-Signal fiir
die Weltborsen auszuldsen. Davon sind sie weit entfernt.

Fazit

Wer rechtzeitig verkauft hat, sollte weiterhin den Aktienmark-
ten fernbleiben, den Sommer genief3en und vor Ende Septem-
ber nicht an einen Wiedereinstieg denken. Wer immer noch zu
viele Aktien im Depot hat, sollte an guten Borsentagen immer
noch verkaufen. Denn die breite Masse der Anleger nimmt jetzt
erst die Baisse richtig wahr; selbst die bisher so optimistischen
Chartisten sind jetzt umgeschwenkt und sehen tiberall gebro-
chene Trend- und Unterstiitzungslinien. Auch arbeiten viele
Anleger mit Stoppkursen. Das gibt vermutlich bis in den Sep-
tember hinein weitere Kursschiibe nach unten.



BUY OR GOOD BYE

Buy: Commerzbank

Wenn es eine Branche gibt, die Anleger derzeit meiden wie der Teu-
fel das Weihwasser, dann sind es Finanztitel. Banken und Versiche-
rer werden aus Angst vor méglichen bosen Uberraschungen im Zu-
sammenhang mit der Krise am amerikanischen Hypothekenmarkt
kollektiv aus den Depots geschmissen. Und gerade darin liegt die
Chance. Als smarter Investor muss man sich gegen die Masse stel-
len, um an der Borse erfolgreich zu sein. Und wenn die Masse teils
aus berechtigten, teils aus tiberzogenen Befiirchtungen mit den lan-
ge Zeit geliebten Banken plotzlich nichts mehr zu tun haben will,
scheint aus antizyklischer Sicht der Einstieg gekommen. Dabei wiir-
den wir den Kauf eines soliden Banktitels wie der Commerzbank
aber erst in einem Crash-Szenario bei Kursen unterhalb von 22 EUR
befiirworten. Denn auf dem aktuellen Niveau scheinen uns potenzi-
elle Risiken noch nicht vollstandig eingepriced.

Es ist wichtig zu betonen, dass wir es hier mit keinem Commerz-
bank-spezifischen, sondern vielmehr einem Branchenproblem
zu tun haben. Insofern werden die Notenbanken nichts unver-
sucht lassen, um die Krise in ihrem Ausmaf} zu begrenzen und
die Stabilitat des Finanzsystems aufrecht zu erhalten. Die (iberra-
schende Senkung des US-Diskontsatzes auf 5,75% ist hierfir ein
klares Indiz. Der Schaden fiir die einzelnen Volkswirtschaften wa-

Research — Aktien
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re zu grof}, wenn die Probleme am Kredit- und Geldmarkt auf an-
dere Sektoren und letztlich auf die Realwirtschaft ,iibersprin-
gen“ wiirden. Auch wenn wir letzteres im Ansatz bereits sehen —
so machte Wal-Mart fiir seine enttduschenden Ergebnisse expli-
zit die Situation am Immobilienmarkt und die Kaufzuriickhaltung
der amerikanischen Verbraucher verantwortlich — droht noch
keine globale Rezession.
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GoodBye: Miihlbauer

Trotz bester Konjunkturlage 1auft es derzeit nicht in allen Segmen-
ten der Elektronikindustrie und des Maschinenbaus rund. So hat
der auf Anlagen zur Smart Card-Produktion spezialisierte Miihl-
bauer-Konzern mit einer weiterhin verhaltenen Auftragsvergabe
durch offentliche Stellen und der Ausweitung der Projektvorlauf-
zeiten zu kampfen. Auch im zweiten Geschéftsfeld, der Produkti-
on von Spezialmaschinen fiir die Halbleiterindustrie, blieb die
Nachfrage zuletzt hinter den internen Planungen zuriick. Im Er-
gebnis musste Miithlbauer in den ersten beiden Quartalen einen
im Jahresvergleich deutlich riicklaufigen Auftragseingang hinneh-
men, der auch fiir die kommenden Monate keine rasche Erholung
der Markte verheif3t. Parallel hierzu kam es in der Jahreshalfte in-
folge der riicklaufigen Kapazitatsauslastung zu einem Einbruch
bei allen wichtigen operativen Kennziffern. Der Gewinn pro Aktie
schrumpfte von 81 Cent im Vorjahr auf lediglich 37 Cent.

Mihlbauer war lange Zeit ein Liebling der Borsianer. Die stattliche
Bewertung des Konzerns, die auch aus der ungewohnlichen Kons-
truktion der Gesellschaft als Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) resultierte, wurde von Seiten der Analysten mit den Per-
spektiven im sicherlich langfristig nach wie vor aussichtsreichen
Markt fiir Sicherheitslosungen begriindet. Mit der nunmehr seit
einigen Quartalen erniichternden Entwicklung in diesem Bereich

gehen den Miihlbauer-Bullen allmahlich die Ar-
gumente aus. Der Bewertungsaufschlag ge-
geniiber anderen Hightech-Maschinenbauern
lasst sich nur schwerlich aufrechterhalten,
gerade wenn wie jetzt an attraktiven Anla-
gemoglichkeiten im Tech-Sektor kein Mangel be-
steht. Die auch charttechnisch angeschlagene Miihlbauer-Aktie
gehort vermutlich eher nicht dazu.
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AKTIE IM BLICKPUNKT

Eurofins Scientific

Spurensucher auf Expansionskurs

Das deutsch-franzosische Bioanalytikunternehmen Eurofins
Scientific kann auf du3erst bewegte und erfolgreiche zwei Jahr-
zehnte zuriickblicken. Seit der Griindung im Jahr 1987 — seiner-
zeit als Ausgliederung der Universitat Nantes (Frankreich) —
verfolgte das Management einen rasanten Expansionskurs, der
Eurofins zum Marktfiihrer in seiner Branche aufsteigen lief3.
Mit einem Mix aus organischem Wachstum und gezielten Ak-
quisitionen wollen die Verantwortlichen dafiir sorgen, dass
dies auch in Zukunft so bleibt.

Von BSE bis H5N1

Ein bisschen kénnen sich die iiber 5.000 Eurofins-Mitarbeiter
an den weltweit mehr als 90 Laborstandorten wie die aus den
einschlagigen Krimiserien bekannten Spurenermittler fithlen.
Zu ihren taglichen Aufgaben gehoért es, Proben auf Gefah-
renstoffe hin zu untersuchen und in ihrer Zusammensetzung zu
analysieren. Dabei konzentriert sich Eurofins auf die Bereiche
der Lebensmittel- (Nr. 1 weltweit), Umwelt- (Top 3 weltweit)
und Pharma-Analytik (in den Top 10). Mit Hilfe unterschiedli-
cher, teils firmeneigener und damit geschiitzter Technologien
werden u. a. Nahrungsmittel nach Pestiziden untersucht, Dioxi-
ne in Bodenproben ermittelt und Arzneimittelriickstande in
Futtermitteln und Trinkwasser nachgewiesen. Mediale Aufmerk-
samkeit ist dem Unternehmen gewiss. Insbesondere im Zuge
der regelméaf3ig wiederkehrenden Skandale in der Lebensmittel-
industrie — Stichwort ,,Gammelfleisch®* — riickt die Arbeit von
Eurofins in das Blickfeld der Offentlichkeit. So entwickelte man
als erster Anbieter einen Test zum Nachweis des H5N1-Vogel-
grippevirus und des BSE-Erregers in Lebensmitteln. In den Be-
reich der Pharma-Analytik fallen die gleichsam bekannten DNA-
Analysen. Zudem stellt das Unternehmen seinen Kunden aus
der Pharmabranche Laborkapazitdten im Rahmen der Medika-
mentenentwicklung zur Verfiigung. Erst im Mai eroffnete zu die-
sem Zweck ein neues Zentrallabor in den USA. Im Unterschied

EUROFINS SCIENTIFIC

BRANCHE MEDIZINTECHNIK
WKN 910251 AKTIENZAHL (MIi0.) 13,88
GJ-ENDE 31.72. Kurs Am 17.8.07 (EUR) 64,40
MITARBEITER >5.000 MCaP (Mio. EUR) 893,68
2006 2007€ 2008E
UmsAaTz (Mio. EUR) 368,0 460,0 540,0
% GGU. V). +58,0% +25,0% +17,4%
EPS (EUR) 1,23 1,70 2,50
% GGU. V. +30,8% +38,2% +47,1%
KGV 52,4 37,9 25,8
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zu den langst standardisierten BSE-Tests, auf die nur ein ver-
schwindend geringer Prozentsatz am Konzernumsatz entfallt,
lasst sich mit Dienstleistungen rund um die klinische For-
schung weiterhin gutes Geld verdienen.

Aggressive Wachstumsstrategie

Man kann schwerlich behaupten, das Management um Vor-
standschef Gilles Martin wiirde sich mit wenig zufrieden geben.
Um mindestens 20% soll der Konzern nach Martins Vorstellung
jedes Jahr wachsen. Diese Steigerungsraten sollen jeweils zur
Halfte organisch — gerade in Osteuropa und Asien besteht fiir
Eurofins noch Nachholbedarf — und mittels Akquisitionen reali-
siert werden. Nach der Emission einer Hybrid-Anleihe im Volu-
men von 100 Mio. EUR stehen dem Unternehmen hierfiir auch
mittelfristig die entsprechenden finanziellen Ressourcen zur
Verfiigung. Bereits in der Vergangenheit lief3 sich bei dem
deutsch-franzdsischen Konzern eine iiberaus rege Akquisiti-
onstéatigkeit beobachten. So fiihrte Eurofins allein vergangenes
Jahr mehr als ein halbes Dutzend Zukaufe u. a. in Deutschland
(GAB), Schweden (Steins), Grof3britannien (Agrisearch) und
Frankreich (Pharmacontrol, Optimed) durch. Zu den hierzulan-
de bekannteren Ubernahmen zihlen die beiden ehemaligen
Neuer Markt-Firmen GeneScan Europe und MWG Biotech. Vor-
standschef Martin will dariiber hinaus iber die Schaffung soge-
nannter ,Kompetenzzentren“ das Know-how an einzelnen Stand-
orten biindeln und auf diese Weise das Profil des Unterneh-
mens am Markt scharfen. Wahrend Miinchen innerhalb der
Gruppe im Bereich DNA-Analyse heute schon eine Vorreiter-



rolle einnimmt, fokussieren sich wiederum andere Labore bei
ihrer Analyse auf den Nachweis von Pestizidriickstdnden oder
Dioxinen. Erklartes Ziel ist es dabei, in den jeweiligen Berei-
chen zu den weltweit fithrenden Laboratorien zu gehoren.

Auf dem Weg zur Umsatzmilliarde

Die vor kurzem publizierten Eckdaten zum ersten Halbjahr be-
statigen zumindest auf der Umsatzseite die Wachstumserwar-
tungen des Managements. Fiir die ersten beiden Quartale weist
Eurofins nicht zuletzt dank weiterer Ubernahmen ein Plus bei
den Erlosen von 44% auf 216,6 Mio. EUR aus, wovon rund die
Hélfte auf den Bereich der Lebensmittelanalytik entfallt. Anga-
ben zur Ergebnisentwicklung will der Vorstand am 31. August
machen. Weil Ubernahmen aber erst einmal Geld kosten, zu-
nehmend hohere Multiples bezahlt werden und manche der ak-
quirierten Unternehmen wie eine MWG Biotech noch defizitar
arbeiten, rechnen Analysten erst ab dem kommenden Jahr mit
einer weiteren signifikanten Verbesserung der operativen Mar-
ge. Fiir 2007 kann daher von einem dem Vorjahr vergleichbaren
Profitabilitdtsniveau (EBITDA-Marge: 15,5%) ausgegangen wer-
den, was angesichts der dynamischen Umsatzentwicklung zu
verschmerzen ist. Bis zum Jahr 2010 peilt das Unternehmen ei-
nen Umsatz von 600 Mio. EUR an, wobei die Vorgabe bereits ein
Jahr frither nicht nur erreicht, sondern deutlich tibertroffen
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Der Trend hin zu immer mehr Labortests begiinstigt Eurofins Scientific;
Foto: bilderbox.de

werden diirfte. Ohnehin stellt diese Marke fiir das Management
nur eine Zwischenetappe dar. Martin und seine Kollegen haben
langst die Umsatzmilliarde fest im Visier.

Fazit
Astreine Wachstumsstorys, vor allem wenn die zugrunde lie-
genden Geschéaftsmodelle eine vergleichsweise geringe Zyklik
aufweisen, sind unter Borsianern heif} begehrt. Insofern wun-
dert es nicht, dass die Eurofins-Aktie gemessen an den klassi-
schen Bewertungskennziffern mit deutlichen Aufschlagen ge-
geniiber dem Gesamtmarkt gehandelt wird. Ein Umstand, der
das Papier zumindest kurzfristig anfallig fiir starkere Korrektu-
ren macht. Das Riickschlagspotenzial sollte gerade in der aktu-
ellen, von erhohter Nervositat gepragten Marktphase nicht un-
terschatzt werden, wobei sich ein antizyklischer Kauf anbietet.
Mit dem Papier erwirbt der Anleger einen auf seinem Gebiet do-
minierenden Player, der seine Fiihler sowohl geographisch als
auch technologisch immer weiter ausstreckt. Kleinere Wettbe-
werber werden es in Zukunft schwer haben, sich gegen den
Platzhirsch Eurofins durchzusetzen.

Marcus Wessel
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GASTANALYSE

EquityStory AG

Research — Aktien

Hohe Skaleneffekte im Meldepflichtengeschcift

Gastanalyse von Michael Vara, Analyst und Geschdftsfiinrer der Vara Research GmbH

Tatigkeit und Geschiftsfeld

Die EquityStory AG mit Hauptsitz in Miinchen ist fiihrender Anbie-
ter von externen Online Investor Relations-Diensten. In den beiden
Bereichen Meldepflichten und externe Online IR betreut das Unter-
nehmen {iber 1.100 Unternehmen tiberwiegend aus Deutschland,
der Schweiz und Osterreich (DACH). Gegenwirtig beschaftigt die
EquityStory AG 42 Mitarbeiter mit Kernkompetenzen in den Berei-
chen Kapitalmarkt, Softwareentwicklung und Medien. Mit der im
Dezember 2005 vollzogenen erfolgreichen Ubernahme des Melde-
pflichtendienstleisters DGAP hat EquityStory eine neue Stufe er-
reicht. Allein die jahrlichen Kostensynergien von 0,8 Mio. EUR
rechtfertigen den Ubernahmepreis. Der giinstige Einstiegszeit-
punkt, der moderate Kaufpreis und die reibungslose Integration
deuten auf die hohe Qualitat des EquityStory-Managements hin.

Starke Marktstellung

Die EquityStory AG ist sehr gut aufgestellt, um am langfristigen
Wachstum der Eigenkapitalméarkte teilzuhaben. Im Bereich Distri-
bution ist das Unternehmen mit einem Marktanteil von ca. 70%
fihrend. Gerade dieser Bereich profitiert stark von dem zum
20. Januar eingefiihrten Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(TUG), allein im ersten Quartal hat sich das Meldeaufkommen
(inkl. Corporate News) gegentiiber dem Vorjahresquartal mehr als
verdoppelt. Basierend auf der Distributionsdienstleistung von
Meldepflichten, die borsennotierte Unternehmen in jedem Fall an
einen Dienstleister (i. d. R. DGAP, Euro adhoc, Hugin) auslagern
miissen, bietet EquityStory den Kunden weitere internetbezogene
Dienstleistungen (z. B. Online-Geschaftsberichte, Webcasts,
Charts) nach dem Baukastenprinzip. Die Kunden aus dem
Bereich Meldepflichten konnen auf diese Weise ihr bestehendes
Online IR-Angebot erweitern oder Tatigkeiten, die bisher Inhouse
erbracht wurden, an EquityStory auslagern. Vorteil fiir den Kun-
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*ERS = Exchange Reporting System; ** DACH steht fiir Deutschland,
Osterreich, Schweiz; ++=fithrender Anbieter in diesem Geschéftsfeld;
+= Aktivitaten in diesem Geschaftsfeld
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den ist hierbei der One-Stop-Shop-Ansatz. Dadurch, dass eine
Vielzahl von Online IR-Dienstleistungen aus einer Hand erbracht
wird, verringert sich die Anzahl potenzieller Fehlerquellen, zu-
dem lassen sich Zeitersparnisse realisieren.

Kurz- bis mittelfristige Treiber: Borsenumfeld und IPOs
Unternehmen, die neu an die Borse streben, diirften bei
Dienstleistungen wie Pflichtmitteilungen tendenziell den Markt-
fiihrer wahlen, weil dessen Marktstellung wie ein Qualitatsindika-
tor wirkt. Dass die neu gelisteten Unternehmen tatsachlich zum
Marktfiihrer (EquityStory/DGAP) tendieren, hat sich in der Ver-
gangenheit bestétigt, auch hier liegt der Marktanteil bei bis
70-80%. Durch die so gewonnenen Neukunden erhoht sich die
Kundenbasis dauerhaft, da die Kundenbindung in dem Bereich
vergleichsweise hoch ist. Das gilinstige Borsenumfeld treibt zu-
dem das Geschaft mit Corporate News (Unternehmensnachrich-
ten), fiir die anders als bei Ad-hocs, Directors’ Dealings, Stimm-
rechts- und Gesamtstimmrechtsmitteilungen, Vorabfinanzberich-
ten und Zulassungsfolgepflichten keine Meldepflicht besteht.
Corporate News werden insbesondere von kleineren Unterneh-
men genutzt, um die Offentlichkeit iiber relevante Entwicklungen
im Unternehmen zu informieren.

Expansion nach Osteuropa

Ungarn ist der erste osteuropaische Markt, in den sich die Equity-
Story AG begeben hat. Der ungarische Markt verfiigt, wie die
meisten osteuropdischen Lander, noch nicht iber eine automati-
sierte Distribution von Meldepflichten und hat die EU-Trans-
parenzrichtlinie noch nicht umgesetzt. EquityStory rechnet
friihestens im vierten Quartal 2007 damit, das operative Geschaft
in Ungarn aufnehmen zu konnen, zu diesem Zeitpunkt sollte die
Umsetzung der EU-Richtlinie abgeschlossen sein. Das ungarische
Joint Venture DGAP-GEOINFO Zrt. wurde zusammen mit einer lo-
kalen Verlagsgesellschaft, die iber ausgezeichnete Kontakte zu
den ca. 200 adressierbaren Kunden verfiigt, gegriindet. Diese Ver-
lagsholding ist unter anderem Herausgeber des einzigen ungari-
schen Borsenpflichtblattes, der ,Magyar Tokepiac“. EquityStory
verfligt iiber eine zeitlich unbegrenzte Option, die Magyar
Tokepiac in das Joint Venture einbringen zu lassen. Das Magazin
soll zu einer Borsenzeitung mit redaktionellem Teil ausgebaut
werden. Aufgrund dieser herausragenden Stellung besitzt der
Verlag Kundenbeziehungen zu samtlichen boérsennotierten Un-
ternehmen und Gesellschaften am ungarischen Finanzmarkt. Vor-
gesehen ist, dass EquityStory Technologie, Distributionskanéle
und Vermarktungsexpertise in das Joint Venture einbringt,
wahrend der Partner die Kundenbasis und das Netzwerk im unga-
rischen Finanzmarkt zur Verfiigung stellt.
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Ausschopfen von Cross-Selling- und Upselling-Potenzialen

Basierend auf ihrer einzigartigen Ausgangslage (breites Produkt-
portfolio und grofite Kundenbasis in der DACH-Region) muss die
EquityStory AG versuchen, ihr Potenzial bei den Cross-Selling-Akti-
vitdten umzusetzen. Zudem kann bei den Meldepflichten ein Up-
selling-Ansatz genutzt werden. Unter Upselling ist der Verkauf zu-
satzlicher Premium-Leistungen (zusatzliche Distributionskanale,
z. B. im Ausland oder Spezialverteiler fiir Journalisten und Finanz-
profis) zu verstehen. Langfristiges Ziel muss sein, den Durch-
schnittsumsatz der ehemaligen DGAP-Kunden von rund 2.000 EUR,

Research —

Aktien

Aktive Rolle bei einer Konsolidierung im Online IR-Bereich
angestrebt

Im fragmentierten Markt fiir Online-IR-Dienstleistungen strebt die
EquityStory AG eine aktive Rolle an. Interessant fiir das Unterneh-
men sind vor allem Dienstleister, die dem Kerngeschaft Products &
Services zuzurechnen sind. Wir schétzen, dass das Unternehmen
(Eigenkapitalquote: 90%) problemlos Ubernahmen mit einem Volu-
men von 5 bis 7 Mio. EUR finanzieren konnte.

Bewertung:

Mit einem 2008er KGVe von rund 13 ist die zuletzt (u. a. wegen des
TUG) dynamisch gewachsene EquityStory AG noch immer mode-
rat bewertet. Langfristig partizipiert das Unternehmen an der
Entwicklung der Kapitalmérkte. Durch Skaleneffekte im Bereich
Meldepflichten sowie durch die Nutzung von Upselling- und
Cross-Selling-Potenzialen diirfte das Ergebnis tendenziell iber-
proportional zu den Umsatzen wachsen. In unserer DCF-Bewer-
tung sind wir dennoch von konstanten Margen (EBIT-Marge:
29,9%) ausgegangen und haben die aktuelle Kapitalstruktur (90%
Eigenkapitalquote) als Zielkapitalstruktur unterstellt. Unter die-
sen sehr konservativen Annahmen erhalten wir einen Fair Value
von 26,10 EUR je Aktie.

HINWEIS: In der Rubrik ,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter

verschiedener Researchhéuser zu Wort. Die vorgestellten
Analysen stimmen nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!

der sich aus den Meldepflichten speist, durch den Verkauf von zu-
satzlichen Dienstleistungen in Richtung der Durchschnittsumsétze
der fritheren EquityStory-Kunden (6.000 EUR p. a.) zu erh6hen.
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MONEYTALK
»Erwarten aus
der Liberalisierung

zusitzliches Geschift®
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Smart Investor sprach mit Dr. Claus Gerckens, Vorstandsvorsitzender der Bowe Systec AG,
tiber Wechselkursabhdngigkeiten, die Gefahr einer Prognosezuriicknahme und den

baldigen Fall des Briefmonopols.

Smart Investor: Zuletzt mussten Sie eine Stagnation bei den Auf-
tragseingangen und Umséatzen bekannt geben. Handelt es sich da-
bei lediglich um eine Momentaufnahme, oder miissen sich
Aktionare ernsthaft Sorgen machen?

Gerckens: Nein, Sorgen miissen sich unsere Anteilseigner nicht ma-
chen. Da wir aber drei Viertel unserer Umsatze auf3erhalb der Euro-
zone erwirtschaften, sind wir bei der Umsatzentwicklung direkt von
der Entwicklung der Wechselkurse abhéngig. Insbesondere ein zum
Euro schwécherer USDollar sowie ein schwacherer Yen bleiben
nicht ohne Auswirkung auf Erlose und Auftragseingange. Und genau
dieses Phanomen dokumentieren die Zahlen zum ersten Halbjahr.

Smart Investor: Inwieweit belastet Sie dartiber hinaus der zuletzt
schwache US-Dollar?

Gerckens: Im Service-Segment fallen Umséatze und auch Kosten
in derselben Wahrung an. Ein Umsatzriickgang um 10% wiirde

BOWE SysTEC

Die Bowe Systec AG nimmt auf dem Markt fiir Papiermanagement-
Losungen international eine fiihrende Position ein. Der Konzern bie-
tet seinen Kunden Postpriif-, Kuvertier- und Sortieranlagen an, die
durch ihren hohen Automatisierungsgrad pro Stunde tiber 20.000
Briefe bearbeiten konnen. Vor allem Postbehorden und Kunden aus
der Werbe- und Marketingwirtschaft greifen auf die Systeme der
Augsburger zuriick. Einen Meilenstein in der Unternehmensge-
schichte markierte 2002 der Kauf eines 50%-Anteils an dem weitaus
grof3eren Wettbewerber Bell + Howell. In mehreren Tranchen er-
hohte Bowe bis Ende 2005 den Anteil an den Amerikanern auf 100%.
Mit der Ubernahme verlagerte sich nicht nur der Schwerpunkt der
Geschaftstatigkeit auf die Region Nordamerika, Bell + Howell brach-
te u. a. mit den Hochleistungsscannern zur Dokumentenerfassung
auch Produkterganzungen in den ,neuen“ Konzern mit ein.

Nachdem Bowe das vergangene Geschaftsjahr mit Erlosen von
484,7 Mio. EUR und einem Uberschuss von 19,3 Mio. EUR beenden
konnte, deutet die Entwicklung wahrend der ersten Jahreshalfte bis-
lang auf eine eher stagnierende Geschaftstatigkeit hin. Demnach er-
reichte der Umsatz der Gruppe mit 214,7 Mio. EUR bereinigt um
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sich dementsprechend in ei-
nem proportionalen Ergebnis-
rickgang von 10% nieder-
schlagen. Bezogen auf das Pro-
duktgeschaft — wir stellen un-
sere Anlagen im Euro-Raum
her - existiert zunachst ein
Kostennachteil, da unsere Auf-
wendungen in Euro und die Er-
16se zumindest teilweise in US-
Dollar oder Yen fakturiert wer-
den. Da die Importe einzelner
fir die Produktion notwen-
diger Komponenten aus dem
Dollar-Raum aber zunehmen,
entsteht allmahlich auch in

Dr. Claus Gerckens

Wechselkurseffekte in etwa das Vorjahresniveau, wahrend sich die
Auftragseingange insgesamt leicht riicklaufig entwickelten. Immer-
hin gelang es Boéwe, das operative Ergebnis um rund 17% auf 6,2
Mio. EUR zu steigern. Anlasslich der Zahlenbekanntgabe bekraftigte
der Vorstand nochmals seine Prognose fiir das Gesamtjahr (siehe
Interview). Diese sieht einen Konzernumsatz von iiber 500 Mio. EUR
bei einem gegeniiber 2006 weiter verbesserten Ergebnis vor.

BOwE SysTeC (523 970)
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diesem Bereich ein natiirlicher Hedge gegeniiber Wahrungsein-
flissen. Vor allem aber verkaufen wir mehr und mehr Sortier-
systeme aus US-Produktion im Euroraum.

Smart Investor: Ab welchem Niveau ware Ihre Prognose fiir das
Gesamtjahr ernsthaft gefahrdet?

Gerckens: Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass wir
unsere zu Jahresbeginn abgegebene Prognose einhalten werden.
Sollte der Euro allerdings nachhaltig gegeniiber dem US-Dollar
iiber das Niveau von 1,38 steigen, wird es schwierig, den in Aus-
sicht gestellten Umsatz von tiber 500 Mio. EUR tatsachlich auch
zu erzielen.

Smart Investor: Spiiren Sie, dass Europa und speziell Deutsch-
land gegeniiber Nordamerika an Dynamik gewinnt?

Gerckens: Diesen Eindruck kdnnen wir ganz klar bestatigen. Wir
wachsen in Europa erheblich starker als in den USA. Dort erhoh-
ten sich zuletzt unsere Umsétze auf Dollarbasis zwar leicht, in Eu-
ropa und speziell in Deutschland hat sich unser Geschaft gegen-
iiber dem Vorjahr aber ungleich dynamischer entwickelt.

Smart Investor: Die Akquisition von Bell + Howell fiihrte zu einer
deutlichen Erhéhung Ihrer Finanzschulden. Denken Sie aus die-
sem Grund iber eine Kapitalerh6hung oder den Einsatz anderer
Refinanzierungsinstrumente nach?

Gerckens: Wir haben in den letzten Jahren bei der Refinanzierung
vor allem auf Genussscheine gesetzt. Daran wollen wir festhalten.
Eine Kapitalerh6hung ist jedenfalls derzeit nicht geplant.

Smart Investor: Anfang Juli gaben Sie die Komplettiibernahme
der schwedischen Lasermax bekannt. Welche Erwartungen kniip-
fen Sie an die Beteiligung?

Gerckens: Bowe hat sich zum Ziel gesetzt, als Komplettanbieter
fir den Mailroom aufzutreten. Die unseren Kuvertiermaschinen
vorgeschalteten Produkte von Lasermax bringen uns auf diesem
Weg einen grof3en Schritt voran. Wir planen die Ausweitung der
Geschaéftsaktivititen in Regionen, in denen Lasermax bislang
noch nicht oder kaum vertreten war. Hierzu zéhlen weite Teile
Asiens, und auch in Europa ginge noch mehr. In den USA soll
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Bowe-Firmensitz in Augsburg; Foto: Bowe

Lasermax aber unabhangig am Markt auftreten und von unserer
Tochter Bowe Bell + Howell getrennt operieren.

Smart Investor: 2008 soll hierzulande das Briefmonopol fallen.
Erwarten Sie hierdurch neue Impulse fiir Ihr Geschaft?

Gerckens: In jedem Fall. Neue Verteildienste wie die niederlandi-
sche TNT oder Pin werden zukiinftig deutschlandweit zustellen, wo-
bei wir mit beiden Anbietern beim Aufbau ihrer Sortiernetze zusam-
menarbeiten werden. Langerfristig erwarten wir vor allem aus der
Liberalisierung anderer europdischer Postmarkte wie Frankreich,
Spanien oder Italien ein zuséatzliches und dauerhaftes Geschaft.

Smart Investor: Haben Sie schon einmal {iber ein Listing in den
USA nachgedacht? Immerhin entfallen auf lhr Nordamerika-
Geschaft rund zwei Drittel des Gesamtumsatzes.

Gerckens: Nein, wir werden von einem Zweitlisting aus Kosten-
griinden absehen. Interessant ist die Frage dennoch. Ware Bowe
nicht bereits 1992, sondern erst dieses Jahr an die Borse gegan-
gen, so hatten wir uns ernsthaft iiber die Option eines USIPOs
Gedanken machen miissen.

Smart Investor: Herr Dr. Gerckens, besten Dank fiir das aufschluss-
reiche Gesprach!
Interview: Marcus Wessel

+++ Ansprechpartner Johanna Wagner +++ Tel.

Anzeige]

+++ Die Sonderausgabe ,Biotechnologie 2007“ erscheint am 15. September.+++

+++ Anzeigenschluss 3. September +++ Druckunterlagenschluss 7. September +++
(0)8171-4196355 +++

+++ eMail wagner@goingpublic.de +++




TURNAROUND
Integralis AG

Margensteigerung im Visier

Ein neuer Name, ein neues Konzept, ein neues Management: Bei
der Miinchner Integralis AG, einem Spezialisten fiir IT-Sicherheits-
l6sungen, fanden in den letzten Quartalen zahlreiche tief greifende
Veranderungen statt. Nach dem Abschluss der Reorganisation will
das Unternehmen mit gezielten Ubernahmen und Investitionen
auf den Wachstumspfad zuriickkehren.

Konzentration auf Service-Segment

Das Thema IT-Security genief3t in den meisten Unternehmen mittler-
weile oberste Prioritat. Hacker-Attacken sowie Angriffe von auf3en
und innen zeigen immer wieder die Notwendigkeit eines funktionie-
renden Sicherheitskonzepts auf. Die vielen Anlegern noch unter dem
Namen Articon bekannte Gesellschaft hat sich auf die Implementie-
rung von Sicherheitsldsungen unterschiedlicher Anbieter wie ISS und
Trend Micro spezialisiert. Unter der Bezeichnung ,Managed Security
Service® (kurz: MSS) bietet Integralis seinen Kunden — zumeist Grof3-
konzerne und Behorden — zudem einen weitreichenden Schutz gegen
unerwiinschte Eindringlinge und Sicherheitsrisiken. Neben einer
Rund-um-die-Uhr-Uberwachung der jeweiligen IT-Systeme gehort
hierzu auch die strategische IT-Sicherheitsberatung. Der seit 2003 am-
tierende Vorstand und heutige Firmenchef Georg Magg verordnete
dem Konzern seit seinem Amtsantritt eine heilsame Rosskur. Nach-
dem das seinerzeit noch als Articon-Integralis firmierende Unterneh-
men immer wieder mit verfehlten Prognosen und Gewinnwarnungen
Schlagzeilen machte, entschied sich Magg zu einer Neuausrichtung
des Unternehmens auf das profitable und leichter zu skalierende Ser-
vice-Geschaft. Im Gegenzug wurde der Distributor Allasso fiir rund 29
Mio. EUR verkauft, die Umbenennung in Integralis beschlossen und
ein rigides Kosten-Management-Konzept eingefiihrt.

Eintritt in neue Unternehmensphase
Nunmehr, da die Fehlentwicklungen der Vergangenheit weitestge-
hend behoben sind, &ndert Magg die Stof3richtung. Akquisitionen

INTEGRALIS

BRANCHE IT-SICHERHEIT
WKN 515503 AKTIENZAHL (MI0.) 11,55
GJ-ENDE 31.02. Kurs Am 17.8.07 (EUR) 4,05
MITARBEITER 419 MCap (Mio. EUR) 46,8
2006 2007€ 2008€
UmsaTtz (Mio. EUR) 136,7 152,0 173,0
% GGU. V). +21,2% +11,2% +13,8%
EPS (EUR) 0,24 0,40 0,45
% GGU. V). N.BER. +66,7% +12,5%
KUV 0,34 0,31 0,27
KGV N.BER. 10,1 9,0
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sind nicht langer ein Tabu. Wie die im April bekannt gegebene
Ubernahme des IT-Security-Anbieters ProtechT belegt, will der
Firmenchef tiber Zukaufe in neuen, wachstumsstarken Markten
wie dem Mittleren Osten expandieren und auf diesem Weg zu-
gleich seine Kundenbasis erweitern. ProtecT verfiigt vor Ort tiber
gute Kontakte zu zahlreichen Regierungsbehorden und Finanzin-
stitutionen. Vorrangig in dem von Integralis adressierten MSS-Be-
reich soll dariiber hinaus in neue Produkte und Mitarbeiter inves-
tiert werden. Erst vor kurzem erfolgte die Er6ffnung des insgesamt
vierten ,Security Operation Centers*, eine Art 24-Stunden-Notfall-
zentrale, die (iber das Internet die Systeme der Kunden tiberwacht
und bei Zwischenféllen Alarm schlagt.

Nachhaltig profitabel

Vergangenes Jahr zeigte sich der Erfolg der Restrukturierung erst-
mals in einem positiven Nachsteuerergebnis von 2,8 Mio. EUR
(2005: -2,3 Mio. EUR). Abgesehen davon, dass die Erlose tiber alle
Regionen und Geschéftsbereiche hinweg prozentual zweistellig
zulegen konnten, trugen vor allem der gestiegene Rohertrag und
das strikte Kostenmanagement zum erfolgreichen Turnaround
bei. Die publizierten Eckdaten zum ersten Halbjahr untermauern
trotz einiger in das dritte Quartal verschobener Auftrage mit Zu-
wachsen bei Umsatz und Ergebnis diese Tendenz. Magg peilt fiir
das Gesamtjahr weiterhin eine Umsatzsteigerung von mindestens
10% und einen EBIT-Zuwachs von 50% auf 3,8 Mio. EUR an. Mittel-
fristig — d. h. in den kommenden drei Jahren - soll die operative
Marge des Gesamtkonzerns an ein Niveau zwischen 6 und 8% her-
angefiihrt werden.

Fazit
Dem Markt fir [T-Sicherheit wird auch in den nachsten Jahren ein an-
haltend hohes Wachstum vorausgesagt. Integralis sollte mit dem
vom Vorstand initiierten Investitionsprogramm hierauf besser als in
der Vergangenheit vorbereitet sein. Die Aktie erscheint angesichts
des im Geschéftsmodell verankerten Ertragshebels und der hohen
Netto-Liquiditat von ca. 14 Mio. EUR alles andere als teuer. Mit Blick
auf die nachsten ein bis zwei Jahre diirfte es sich auszahlen, bei dem
Papier bereits jetzt einen Fuf3 in der Tiir zu haben.

Marcus Wessel
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Erste Gewitterwolken

am Horizont

Apple: Der Boom hélt an

Einmal mehr sorgten Steve Jobs und Apple auch an
der Borse fiir gute Stimmung. Die vorgelegten Zahlen
zum zweiten Quartal fielen in jeder Hinsicht ausge-
sprochen stark aus. So verdiente der Konzern mit 92
Cent ganze 20 Cent mehr als im Konsens von den Ana-
lysten erwartet wurde. Gegentiber dem Vorjahr (54
Cent) ergab sich eine Gewinnsteigerung von 70%. Auf
der Umsatzseite erreichte Apple die fiir das Quartal
neue Rekordmarke von 54 Mrd. USD (Vj.: 4,4 Mrd.
USD). Das gute Ergebnis griindet sich vor allem mit
dem anhaltenden Boom bei den Macintosh-Rechnern
(+33% im Jahresvergleich) und dem MP3-Player
HiPod“ (+21%). Dagegen fielen erst wenige Verkaufsta-
ge des mit Spannung erwarteten ,,iPhone* in den Be-
richtszeitraum, weshalb das Gerat noch nicht nen-
nenswert zu Umsatz und Gewinn beitragen konnte.
Letzteres diirfte sich aber bereits im laufenden Quar-
tal &ndern.

SIKommentar: Die Aktie des Kult-Unternehmens hat
ihren Preis. Mit einem KGV von 33 auf Basis der
nachstjahrigen Ergebnisse erscheinen die Kurschan-
cen kurz- bis mittelfristig limitiert.

IKB: Spielt den Siindenbock

Die Krise am amerikanischen Subprime-Markt hat
auch die hiesige Bankenlandschaft erreicht. Die bis-
lang als solide Mittelstandsbank gehandelte IKB muss-
te eine Schieflage bei dem von ihr verwalteten Invest-
mentpool ,Rhineland Funding“ zugeben. Die Folgen
sind bekannt. Ein Bankenkonsortium um die staatliche
KfW schniirte ein milliardenschweres Rettungspaket
in Form einer Biirgschaft. Zudem {ibernahm die KfW
und damit letztlich der Staat samtliche Risiken aus
dem US-Engagement. Der bisherige Vorstandsvorsit-
zende Stefan Ortseifen und sein Finanzchef Volker
Doberanzke wurden gegen Manager der KfW ausge-
tauscht und eine Sonderpriifung veranlasst. Sogar
Bundesbankchef Axel Weber sah sich zu einem State-
ment gendtigt. So wiirden Befiirchtungen, in Deutsch-
land konne es ausgelost durch die Entwicklungen am
US-Hypothekenmarkt zu einer Bankenkrise kommen,
jeder Grundlage entbehren.

SIKommentar: Der Vorfall zeigt, wie eng die globalen
Finanzmarkte miteinander verzahnt sind. Die Folgen
der Subprime-Krise scheinen auch im Fall der IKB
noch nicht ausgestanden zu sein.

Wacker Chemie: Wenn gut nicht gut genug ist

Auch der Chemiekonzern Wacker gewahrte Einblick in
seine Biicher. Auf den ersten Blick gab es an den Zah-
len zum zweiten Quartal nichts zu beméngeln. Dem
Unternehmen gelang es, seinen Umsatz im Jahresver-
gleich von 830 auf 959 Mio. EUR zu steigern, gleichzei-
tig legte der Uberschuss von 66,5 Mio. EUR auf 130
Mio. EUR zu - nahezu eine Verdopplung. Weil Analys-
ten auf der Umsatzseite aber mit noch etwas
mehr gerechnet hatten, schickten Anleger die Aktie
nach Bekanntgabe des Berichts auf Talfahrt. Da niitzte
es nichts, dass Vorstandschef Peter-Alexander Wacker
fiir den Rest des Jahres einen anhaltend robusten Ge-
schaftsverlauf prognostizierte. Vielleicht war einigen
Borsianern auch unwohl bei der Ankiindigung, dass
die Ergebnisse wohl nicht an die Werte des ersten
Halbjahres heranreichen werden. Planméaflige Ab-
schaltungen mehrerer Produktionsanlagen und eine
leicht riicklaufige Nachfrage bei 200 mm-Wafern wur-
den hierfiir seitens Wacker als Griinde genannt.
SIKommentar: Da der Wert bereits im Vorfeld der
Zahlen extrem gut gelaufen war, sollten die Kursriick-
schldge nicht iberbewertet werden. An der Giite des
Geschéftsmodells — insbesondere an den Wachstums-
perspektiven der Silizium-Sparte — bestehen jedenfalls
keine Zweifel.

GPC Biotech: Zulassung verzogert sich

Das Biotech-Unternehmen GPC zog den Antrag auf eine
beschleunigte Zulassung seines Krebsmedikaments
Satraplatin in den USA zuriick. Nach der entsprechen-
den Empfehlung eines Ausschusses der amerikani-
schen Gesundheitsbehorde FDA blieb dem Unterneh-
men praktisch nichts anderes {ibrig. Satraplatin, das
bei der Behandlung von Patienten mit hormonresisten-
tem Prostatakrebs zum Einsatz kommen soll, galt bis-
lang als grofdter Hoffnungstrager des im Biotechzen-
trum Martinsried ansassigen Unternehmens. Die Borse
quittierte die Nachricht mit drastischen Kursverlusten
von zeitweilig tiber 50%. Innerhalb einer Woche l6sten
sich somit tiber 400 Mio. EUR an Marktkapitalisierung
in Luft auf. Daist es fiir die Aktionare nur ein schwacher
Trost, dass SAP-Griinder Dietmar Hopp ganz offenbar
an die Zukunft von GPC glaubt. Der Milliardar baute sei-
nen Anteil zuletzt auf iiber 10% aus.

SIKommentar: Das Beispiel verdeutlich einmal mehr,
welch unkontrollierbare Risiken in einem Biotech-In-

Foto: bilderbox.de

Foto: GPC
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vestment stecken. Aus diesem Grund werden wir auch in Zukunft
von Empfehlungen in diesem Sektor Abstand nehmen.
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OHB Technology: Meldet weitere Akquisition

Mit Vorlage der Halbjahreszahlen gab die Bremer OHB Technology
AG den Kauf der Kayser-Threde, des drittgrof3ten Raumfahrtunter-
nehmens in Deutschland, bekannt. Damit verstarkt sich OHB in der
zukunftstrachtigen Raumfahrtsparte und eroffnet mit dem Segment
Wissenschaft + Nutzlasten“ einen neuen, vierten Geschéftsbereich.
Genaue Angaben zu den Auswirkungen auf Umsatz und Ergebnis will
Vorstandschef Marco R. Fuchs erst mit Vorlage der Q3-Zahlen ma-
chen, wenn Kayser-Threde bereits fiir ein Quartal voll konsolidiert
wurde. Ohne die Ubernahme geht Fuchs weiterhin von einem Kon-
zernumsatz fiir das Gesamtjahr von rund 200 Mio. EUR und einem
EBIT in der Grof3enordnung von 17 Mio. EUR aus.

SIKommentar: Bislang scheint die Strategie des Vorstands aufzuge-
hen. Die Ausrichtung auf das Raumfahrtsegment verspricht langfris-
tig planbare Umsétze und Gewinne. Die Aktie bleibt haltenswert.

Schmack Biogas: Horrormeldung!

Eine Umsatz- und Gewinnwarnung war bei der Aktie von Schmack
Biogas fiir einen Kurseinbruch von nahezu 40% an nur einem einzi-
gen Handelstag verantwortlich. Wie das Unternehmen mitteilte,
verlief in den Monaten Mai und Juni das Geschéft mit kleineren Bio-
gasanlagen fir den landwirtschaftlichen Sektor unerwartet schlep-
pend. Als eine direkte Konsequenz wolle man sich in Zukunft star-
ker auf Grof3anlagen konzentrieren. Weil diese jedoch geringere
Margen abwerfen, rechnet Schmack fiir dieses Jahr nunmehr mit ei-
nem Verlust von 6 Mio. EUR. Zuvor wurde den Anlegern noch ein Ge-
winn in zweistelliger Millionenhohe in Aussicht gestellt. Auch die
Umsatzprognose wurde von zuvor 150 bis 170 Mio. EUR auf 140 bis
150 Mio. EUR heruntergenommen. Kein Wunder, dass die Borse ge-
schockt reagierte.

SILKommentar: Der Vertrauensverlust ist immens, betonte Vor-
standschef Ulrich Schmack doch bis zuletzt, dass das Geschaft nach
Plan verlauft. Bis auf weiteres gilt: Finger weg von Schmack!

Phonix Solar: Optimistisch fiir 2007

Das Photovoltaik-Systemhaus Phonix Solar blickt nach einem verhal-
tenen Jahresauftakt und einem starkeren zweiten Quartal zuver-
sichtlich auf die zweite Jahreshélfte. So bestatigte Vorstandschef Dr.
Andreas Hanel im Hintergrundgespréch die eigenen Planungen fiir
2007. Diese sehen einen Umsatz von 200 Mio. EUR und ein EBIT von 9
Mio. EUR vor. Weil das Unternehmen traditionell einen Grof3teil sei-
ner Gewinne erst im vierten Quartal einfahrt, sollte der zum Halbjahr
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ausgewiesene EBIT-Verlust von rund 0,6 Mio. EUR nicht iberbewer-
tet werden. Besonders im Ausland entwickelt sich das Geschéft dy-
namisch. In Spanien und in Italien zog die Nachfrage zuletzt merklich
an. Dazu passt, dass der Vorstand bis 2010 mehr als die Halfte des
Konzernumsatzes im Ausland erzielen will, um unabhéngiger vom
deutschen Markt zu werden.

SIKommentar: Die Solar-Welle lasst sich nicht aufhalten. Entspre-
chend sonnig gestalten sich auch fiir Phonix die Aussichten in den
kommenden Jahren. Kurzfristig diirfte sich die Aktie einem
schwéchelnden Gesamtmarkt jedoch nicht entziehen kénnen.

MuM: Bleibt auf Kurs

Das erste Halbjahr 2007 verlief fiir den CAD-Spezialisten Mensch und
Maschine (MuM) auf3erst zufrieden stellend. Bei allen wichtigen
Kennzahlen erreichte der Konzern neue Bestmarken. Wahrend die
Erlose im Jahresvergleich um 34% auf 110 Mio. EUR gesteigert wur-
den, erhohte sich der Uberschuss sogar um tiber 90% auf 3,6 Mio.
EUR respektive 27 Cent je Aktie. Vor allem das hochmargige Geschéft
mit eigener Software erwies sich einmal mehr als Sdule des Unter-
nehmenserfolgs. Obwohl hierauf nur rund 10% der Umsatze entfal-
len, steuerte das Segment {iber 40% zum Betriebsergebnis bei. Fir
den Rest des Jahres bleibt Firmenchef Adi Drotleff optimistisch. Den
Aktionaren stellt er eine Ergebnisverdopplung auf 6,5 Mio. EUR bzw.
50 Cent je Aktie in Aussicht. Der Umsatz soll dabei auf rund 210 Mio.
EUR (Vj.: 170 Mio. EUR) anwachsen.

SIKommentar: Die vorgelegten Zahlen lassen die kommunizierten
Ziele fiir das Gesamtjahr realistisch erscheinen. Fiir die Aktie spricht
vor allem ihre im Branchenvergleich giinstige Bewertung (KGV 12,5).

Dr. Honle: Solide Quartalszahlen

Die im Bereich der UV-Technologien tatige Dr. Honle-Gruppe konnte
mit ihren Neunmonatszahlen — das Geschéftsjahr bei dem in Grafel-
fing in der Nahe von Miinchen anséssigen Unternehmen endet tradi-
tionell am 30.9. — die Umsatz- und Ertragszuwachse der vorausge-
gangenen Quartale bestétigen. Auf der Umsatzseite weist Dr. Honle
von Oktober bis Juni ein Plus von knapp 12% auf 19,0 Mio. EUR aus.
Skaleneffekte sorgten dafiir, dass der Uberschuss sogar mehr als ein
Fiinftel auf 2,2 Mio. EUR bzw. 40 Cent je Aktie (Vj.: 33 Cent) anwuchs.
Die robuste Nachfrageentwicklung bei UV-Trocknungsanlagen fiir
Offsetdruckmaschinen begiinstigte die positive Geschaftsentwick-
lung, so dass der Vorstand an seiner Prognose fiir das Gesamtjahr —
Umsatz +10%, EBIT +25% —festhielt.

SIKommentar: Von der Dr. Honle-Aktie sollten Anlegern nichts all-
zu Spektakulares erwarten, handelt es sich doch bei dem Wert um
ein im positiven Sinn langweiliges Investment.
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Merkur Bank: Deutliches Gewinnplus

Die erste Jahreshalfte verlief fiir die Miinchner Privatbank Merkur
tiberaus erfreulich. Trotz einer verstarkten Konkurrenzsituation im
Kreditgeschaft gelang es, das Zinsergebnis auf 8,1 Mio. EUR zu ver-

bessern. Zugleich entwickelte sich auch das Neugeschaftsvolumen
positiv, was sich in einem 9% hoheren Provisionsergebnis von
3 Mio. EUR niederschlug. Beim Gewinn vor Steuern (EBT) meldete
Merkur fiir die ersten zwei Quartale einen Anstieg auf knapp 870.000
EUR (Vj.: 377.000 EUR). Die im Méarz bekannt gegebene Kapitaler-
hohung konnte zwischenzeitlich erfolgreich abgeschlossen wer-
den, womit der Bank frisches Kapital fiir weitere Wachstumsschrit-
te zur Verfiigung steht.

SIKommentar: Nachdem Anfang des Jahres Untreue-Vorwiirfe ge-
gen (Ex-)Mitarbeiter die Schlagzeilen beherrschten, hat sich das
Bild mittlerweile aufgehellt. Damit kniipfen die Privatbankiers mit
den Zahlen an die solide operative Entwicklung der letzten Jahre an.

NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

Borsenkorrektur driickt die Kurse

U.C.A.: Mit Kursverlauf unzufrieden

Wenn U.C.A-Vorstand Dr. Jirgen Steuer in diesen Tagen auf den
Kurs seiner Aktie schaut, dann kann er nur mit dem Kopf schiit-
teln. Denn die Talfahrt des Papiers passt nicht zu der operativen
Performance der meisten Beteiligungen, die sich wie der Touristi-
ker aovo oder das Beratungsunternehmen Sportnex zuletzt sogar
iiber Plan entwickelten. Nur die drohende Insolvenz des Energie-
Managers FNI triibt das Bild. Allerdings wurde die Beteiligung —
U.C.A. investierte seinerzeit knapp 200.000 EUR - langst abge-
schrieben. Der Borsengang der Deutschen Technologie Beteili-
gungen AG, an der U.C.A. indirekt weiterhin Giber 80% der Anteile
halt, gehorte dafiir zu den Highlights des ersten Halbjahres. Aber
auch dort will der Kurs seitdem nicht anziehen. Dabei zeigt sich
Steuer mit der Leistung des DeTeBe-Managements, die mit Plan
Optik und Intercard schon zwei IPOs aus ihrem Portfolio vorzu-
weisen haben, duf3erst zufrieden. Angesichts eines von Analysten
errechneten Fair Value von tiber 5 EUR pro DeTeBe-Papier denkt
Steuer nicht tiber einen Verkauf nach. Eher kann er sich vorstel-
len, demnéachst weitere DeTeBe-Aktien zuzukaufen.
SI-Kommentar: U.C.A. leidet unter der momentanen Borsen-
korrektur und der geringen Aufmerksambkeit fiir MicroCaps. Da-
bei ist die aktuelle Marktbewertung grof3tenteils durch liquide
Mittel (rund 11 Mio. EUR) und das DeTeBe-Paket unterlegt.

Gesco: Volle Auftragsbiicher

Die zur Industrie-Beteiligungsgesellschaft Gesco gehorenden Un-
ternehmen profitieren weiterhin von der guten konjunkturellen
Situation im In- und Ausland. Bereits nach Ablauf des ersten Quar-
tals — das Geschaftsjahr endet bei Gesco am 31.3. — konnte Vor-
standschef Dr. Hans-Gert Mayrose die Prognosen fiir das Gesamt-
jahr heraufsetzen. Erwartet wird nunmehr ein Umsatz tiber alle
Unternehmen der Gesco-Gruppe von 320 Mio. EUR (zuvor: 310
Mio. EUR) und ein Nachsteuerergebnis von 15,4 Mio. EUR (alt:
12,5 Mio. EUR). Das entspricht einem Gewinn pro Aktie von 5,09
EUR. Vor allem die hohe Auslastung der Produktionskapazitaten
sorgte dafiir, dass trotz gestiegener Materialkosten im ersten

Quartal ein EBIT-Wachstum von 65% auf 8,6 Mio. EUR erzielt wer-
den konnte. Der Umsatz erhohte sich gleichzeitig um 33% auf 80,5
Mio. EUR. Noch dynamischer entwickelten sich jedoch die Auf-
tragseingange. Im Berichtszeitraum erhielt Gesco neue Orders in
einem Gesamtvolumen von 90,8 Mio. EUR. Damit konnte der Vor-
jahreswert nochmals um 43% tibertroffen werden.
SIKommentar: Bei Gesco miissen sich Anleger keine Sorgen ma-
chen. Solange der Konjunkturmotor nicht merklich ins Stottern gerat,
sollte der Konzern noch einige Rekordquartale einfahren konnen.
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Fosun International (Ch-i-'"é).
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In den aktuell etwas ,ruppigen“ Zeiten an der Borse scheint es kei-
ne schlechte Idee zu sein, sich mit diversifizierten Unternehmen zu
beschaftigen, wie z. B. Fosun aus dem boomenden China. Aus Sicht
der Aktionare, der Vermogensinhaber, kann Diversifikation ein Se-
gen sein. Schlief3lich ist die Streuung des Vermogens ein Instru-
ment des Risikomanagements und steht in keinerlei Widerspruch
zum Vermogenswachstum, nur dass dies eben etwas langsamer
von statten geht, aber dafiir stetiger. Bei Fosun (WKN: AOM VLL)
handelt es sich um den grofdten privaten ,,Gemischtwarenladen®
der Volksrepublik. Fosun hat (fast) alles zu bieten: Stahl (73% Um-
satzanteil/67%Gewinnanteil), Immobilien (10%/23%), Pharma
(17%/6%). Hinzu kommen noch strategische Beteiligungen im Fi-
nanz- sowie im Minenbusiness. Es ist diese Vielfalt, die Fosun so in-
teressant macht, kann man doch mit einem Wert einen Grof3teil der
,China Story* abdecken.

Rasantes Wachstum auf dem Stahlmarkt...

Fangen wir beim Stahlgeschéft an. Die chinesische Stahlbranche
floriert nach zehn Jahren Durststrecke seit 2001 wieder. Aufgrund
der zunehmenden Urbanisierung und Industrialisierung Chinas
legte der Stahlkonsum bis heute im Durchschnitt um 18,3% jahrlich
zu. Auch in den beiden kommenden Jahren wird die Stahlnachfrage
in China grofier sein als das Angebot. Die Preise miissen folglich
weiter steigen. Mit seinen Tochtern Najing Steel (60%-Beteiligung),
Ningbo Steel (12%) und Jianlong (26,7%) produzierte Fosun im letz-
ten Jahr 14,4 Mio. Tonnen und ist damit die Nummer vier in China.
Durch Akquisitionen in der hochfragmentierten chinesischen
Stahlbranche soll dieser Wert heuer auf 18,2 Mio. und im kommen-
den Jahr sogar auf 22,4 Mio. Tonnen anwachsen. Fosun scheint al-
so gut gertistet fiir den Aufschwung.

... bei Immobilien ...

Das Gleiche gilt auch fiir den Immobilienmarkt im Riesenreich. Mit
seiner Tochter Forte Land (47,1%-Anteil), die ebenfalls in Hong-
kong borsennotiert ist, verfiigt Fosun tiber eine profitable Platt-
form zur Entwicklung und zum Betrieb von Wohnimmobilien. Vor
allem im Yangtze-Delta, wo sich auch die Megacity Shanghai befin-
det, scheint der Preistrend nach der Ubertreibungsphase und dem
anschlief3enden Riickgang im Jahr 2004 auch in freudiger Erwar-
tung der Weltausstellung im Jahr 2010 wieder nach oben zu gehen.
Zwar gingen die Nettogewinnmargen in den letzten Jahren sektor-
weit zuriick, doch mit einem Wert von 19% liegt Forte Land ein
gutes Stiick tiber dem Durchschnitt von 17%. Mit Landbanken von
5,6 Mio. Quadratkilometern, 70% davon in den Toplagen, und dem
geplanten A-Aktienlisting an der Bérse Shanghai verfiigt Forte Land
tiber reichlich Kursfantasie, von der auch die Mutter Fosun profi-
tieren wird.
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... und auch bei der Pharmabranche ...

Der Pharmasektor Chinas wichst mit durchschnittlich 19,5% seit
1990 deutlich schneller als das Bruttoinlandsprodukt mit 10,1%.
Bereits im Jahr 2009 soll China, nach Schatzungen der IMS Health,
zum siebtgrofiten Pharmamarkt der Welt aufgestiegen sein. Mit der
Tochter Fosun Pharma, in Shanghai als A-Aktie gelistet, zahlt Fosun
zu den fithrenden Pharmaentwicklern, -produzenten und -distribu-
toren des Landes. Trotz der hohen Wettbewerbsdichte und der
starken Regulierung des Marktes ist es Fosun gelungen, Medika-
mente in Bereichen der Gynéakologie, Malaria, Hepatitis und Diabe-
tis als ,,Brand” zu etablieren. Dass es auch zukiinftig an Nachschub
nicht mangelt, dafiir sorgt die hauseigene Forschungsabteilung der
Spitzenklasse.

... bringt Kurspotenzial

Fosun profitiert auch von den Wertsteigerungen seiner strategi-
schen Investments im Finanz- und Minensektor. So gehort z. B. Te-
bon Securities (25,7%-Beteiligung) zum profitabelsten Mainland-
Broker. Auch Zhaojin Mining (17,3%) ist nach den Kursgewinnen
der letzten Monate im wahrsten Sinne ein ,,Goldschatz”.

Fazit
Der Nettovermogenswert (Summe der Einzelwerte) der Beteili-
gungen von Fosun liegt nach Angaben des Chinabrokers CICC zwi-
schen 3 und 4 EUR. Bei einem aktuellen Kurs von 1,40 EUR wére al-
so noch erheblich Spielraum nach oben. Selbst wenn wir einen
,Diversification Discount” von 10% beriicksichtigen, hatte die Ak-
tie Verdopplungspotenzial. Trotz allem darf nicht verschwiegen
werden, dass bei stark fallenden Borsen auch die Beteiligungen an
Fosun erheblich an Wert verlieren wiirden, Diversifikation hin
oder her.

Heiko Seibel



MUSTERDEPOT
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Musterdepot mit Schlagseite

Die Korrektur an den Aktienmdrkten macht auch vor unseren Musterdepot-Werten nicht
Halt. Wiihrend in den meisten Fillen die Verluste mit der Situation am Gesamtmarkt
erkliirt werden kénnen, wurden wir in einem Fall ganz klar auf dem falschen Fufd erwischt.

Das gab es schon lange nicht mehr. Samtliche Aktien des Mus-
terdepots mussten im Monatsvergleich zum Teil kraftige Ab-
schlage hinnehmen. Die Verluste zogen sich quer durch alle
Branchen. Ein Rohstoffwert wie Anvil fand sich ebenso wie eine
Arques (IK) unter den prozentual grofdten Verlierern wieder.
Die Kursabschldge lassen sich dabei teilweise auf einen Ba-
siseffekt zuriickfithren. Wahrend der DAX im Vormonat schon
leicht schwéachelte, markierten viele dieser Titel sogar neue
Mehrjahres- bzw. Allzeithochs. Insofern haben wir es hier mit
einem flir uns unerfreulichen Nachholeffekt zu tun. Das
schmerzhafte Minus von 8,4% resultiert aber nicht zuletzt aus
einer Schieflage bei unserem langjahrigen Musterdepotwert
Advanced Medien (IK). Dieser iiberraschte auch uns eiskalt mit
einer drastischen Gewinnwarnung. Bereinigt um diesen ,Son-
dereffekt” hatten wir zumindest noch leicht besser als der DAX
abgeschnitten. Dennoch kann und darf uns diese Performance
nicht zufrieden stellen. Gerade vor dem Hintergrund, dass wir
tiberhaupt nur zu rund 60% in Aktien investiert waren und iber
das neu hinzugekaufte Short-Zertifikat erst vor kurzem unseren
Hedge ausgebaut hatten, ist das Ergebnis zweifellos erniich-
ternd. Auch ist es nur ein schwacher Trost, dass wir den Ein-
bruch korrekt vorhergesagt hatten.

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

MEeTis CAPITAL (936 734)
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Kauflimit fiir Metis Capital (IK) greift

Geduld zahlt sich aus. Infolge der Bérsenturbulenzen rutschte
auch die Aktie von Metis auf das von uns anvisierte Kaufniveau.
Wir erwarben 4.000 Anteile zu einem Kurs von 2,49 EUR. Was es
im Einzelnen mit dem Unternehmen auf sich hat, lasst sich in
unserer Juli-Ausgabe nachlesen. Deshalb an dieser Stelle nur
soviel: Das Papier wird deutlich unter seinem Substanzwert ge-
handelt. Nach dem Kauf eines 50%-Pakets an dem israelischen

STICHTAG: 17.8.2007

PERFORMANCE: +8,2% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +11,8%); -8,4% GG. VORMONAT (DAX: -6,3%); +170,2% SeIT DEPOTSTART (DAX: +188,4%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R*  StUCK
LAND

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 SANIERUNGSsPEzZ. |C  8/6 700
D+S EuroPE [D] 533680 OUTSOURCING C 6/5 1.500
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE C 6/5 600
DAX SHORT-HEBELZERT. ~ CB5 PGT  DAX-AKTIEN Cc 9/8 1.500
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3 KupFER-PRODUZENT [C  6/6 1.000
CANADIAN NATURAL [CAN] 865114 OL-uND GAs C 6/4 300
KroNES [D] 633500 MASCHINENBAU B 5/4 100
Banpu [THAI] 882131 KoHLEPRODUZENT |C 7/5 2.000
MeTis CAPITAL [ISR] 936734 FiNnANz-HOLDING  |A 7/4 4.000
STATOIL[NOR] 675213  OL-uND GAs Cc 5/ 500
VOESTALPINE [OST] 897200 INDUSTRIEKONZERN [C  5/4 250
Dax-PuT; 6.400; DEz. 07  GSO)YT DAX-AKTIEN E 9/8 6.000
TUI D] TUAGOO0 TourisTik/LoGisTiK |D  7/6 700
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN C 7/5 5.000

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

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

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.

Erh6hungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE

DAaTuM AKT. AKT. ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
27.10.2003 1,60 27,00 18.900 7,0% -254% +1.587,5%
18.10.2006 6,52 12,25 18375 6,8% -6,1% +87,9%
21.06.2006 17,97 32,10  19.260 7,1% -17,1% +78,6%
24.07.2007 6,01 10,18 15270 5,7% +69,4%
06.12.2006 790 10,19 10.190 3,8% -22,2% +29,0%
28.02.2007 38,18 4825  14.475 5,4% -9,4% +26,4%
18.04.2007 144,50 162,31  16.231 6,0% -10,5% +12,3%
04.04.2007 4,72 520  10.400 3,8% -17,2% +10,2%
15.08.2007 2,49 2,61 10440 3,9% - +4,8%
28.02.2007 19,60 19,77 9.885 3,7% -14,4% +0,9%
11.04.2007 52,75 52,00 13.000 4,8% -17,9% -1,4%
30.05.2007 1,40 1,33 7.980 3,0% +95,6% -5,0%
11.04.2007 19,57 17,70  12.390 4,6% -13,0% -9,6%
22.12.2004 1,84 1,29 6.450 2,4% -54,3% -29,9%

AKTIENBESTAND 183.246 67,8%

LIQUIDITAT 86.965 32,2%

GESAMTWERT 270.211 100,0%

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

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN KuRrs STUCKZAHL KAUFWERT
DAX SHORT HEBELZERTIFIKAT CB5 PGT 6,01 1.500 9.015,00
METIS CAPITAL 936 734 2,49 4.000 9.960,00
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT
CHINA HAIDA AOD 80N 0,124 50.000 6.200

Subaru-Importeur Japan Auto verfiigt Metis tiber eine héchst
interessante Beteiligung, aus der sich mit den anderen Aktivita-
ten der Gruppe (Autoverleih) noch einige Synergien heben las-
sen sollten. Wahrend Metis erst am 31. August seine Halbjahres-
ergebnisse vorlegen wird, gewahrte Japan Auto bereits einen
Einblick in den Verlauf des zweiten Quartals. Dabei bestatigte
sich, dass die in Q1 erwirtschafteten Gewinne keinesfalls ein
positiver Ausreifder waren. Japan Auto gelang es, den operati-
ven Gewinn gegeniiber dem Auftaktquartal sogar nochmals
leicht zu steigern. Damit diirfte der Gewinnbeitrag fiir Metis er-
neut bei ca. 20 Cent liegen bzw. bei 40 Cent fiir das erste Halb-
jahr. Unseren Schatzungen zufolge weist der Wert ein sensatio-
nell giinstiges KGV von 4,5 auf.

Margen-Story bei Krones (IK) bleibt intakt

Mit den bereits Ende Juli veroffentlichten Ergebnissen zum ers-
ten Halbjahr — Umsatz +14,5% auf 1,05 Mrd. EUR, Ergebnis vor
Steuern +25,7% auf 75,7 Mio. EUR — untermauerte Krones nicht
nur die Planungen fiir das Gesamtjahr, die Zahlen belegen auch,
dass der Hersteller von Getrankeabfiillanlagen bei der Verbesse-
rung seiner Profitabilitdt ein gutes Stiick vorangekommen ist. So
erreichte die Vorsteuermarge im zweiten Quartal bereits einen
Wert von 7,2%. Auch fiir das Gesamtjahr stellt Krones eine Rendi-
te von mehr als 7% in Aussicht. Nachdem der Preisdruck in der
Branche zuletzt spiirbar nachgelassen hat und die Nachfrage
nach PET-Anlagen, die bei der Abfiillung von Kunststoffflaschen
eingesetzt werden, unvermindert hoch bleibt, sollte das zweite
Halbjahr an den positiven Trend der ersten beiden Quartale an-
kniipfen kénnen. Im kommenden Jahr diirften dann jedoch erst
die vollen Ergebnisse der eingeleiteten Maf3nahmen zur Effizi-
enzsteigerung sichtbar werden. Wahrend das Gros der Analys-
ten bislang mit einem Gewinn pro Aktie (EPS) zwischen 10 und
11 EUR kalkuliert, trauen wir dem Unternehmen auch einen EPS
von mehr als 12 EUR und damit ein deutliches Ubertreffen der
aktuellen Markterwartungen zu. Kein Grund also, die Aktie im
Zuge der jetzigen Korrektur zu verkaufen.

KrRoNEs (633 500) EUR
ﬁﬁﬁﬂ ) .
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Kalte Dusche bei Advanced Medien (IK)

»,Das Halbjahresergebnis wird nach den aktu-
ellen Erkenntnissen bei den Ertragskennzah-
len deutlich unter den Erwartungen bleiben.“
Dieser eine Satz 16ste bei der Aktie von Ad-
vanced Medien einen Kurseinbruch um fast
40% aus. Nachdem der Jahresauftakt noch
den internen Planungen entsprach, verlief
das Geschaft mit alten und neuen Kunden zum Ende des zwei-
ten Quartals deutlich schlechter. Hierfiir macht Vorstand Ot-
to Dauer einerseits Margenverengungen im Stammgeschaft
mit den Airlines verantwortlich, auf die Advanced erst in den
nachsten Wochen und Monaten auf der Einkaufsseite reagie-
ren kann. Belastend wirkten sich dariiber hinaus Abschrei-
bungen im Zusammenhang mit der Inflight-Akquistion und
zusatzliche Kosten aus einer Neuordnung der Geschéafts-
fiihrung in den USA und London aus. Wie Dauer im Hinter-
grundgesprach erlauterte, werde das Unternehmen aber wei-
terhin schwarze Zahlen schreiben — auch fiir das erste Halb-
jahr werde kein Verlust ausgewiesen. Vielmehr handle es sich

PERFORMANCE
-18,4%

ADVANCED MEDIEN (126 218) EUR
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bei dem Ergebniseinbruch um ein temporares Problem. So
sei der Juli wieder deutlich besser verlaufen. Genaueres wird
man am 31. August erfahren, wenn Dauer mit dem Halbjah-
resbericht auch eine neue Prognose fiir das Gesamtjahr vor-
legen will. Wir werden dieses Datum in jedem Fall noch ab-
warten. Zu den aktuellen Notierungen scheint uns ein Grof3-
teil der Unsicherheit bereits eingepriced zu sein, weshalb wir
von einem {ibereilten Verkauf absehen. Angesichts eines von
Dauer auf rund 1 EUR je Aktie bezifferten Cash-Anteils ist das
restliche Unternehmen momentan zum Ausverkaufspreis zu
haben.

In Osterreich lauft es weiter rund

Unsere Austria-Aktien Voestalpine und Palfinger konnten beide
mit ihren Quartals- bzw. Halbjahresberichten tiberzeugen.
Beim Industrie-Konzern Voestalpine stehen nach deutlichen
Zuwachsen bei Umsatz und Ergebnis — der Uberschuss legte im
ersten Quartal des neuen Geschéftsjahres 2007/08 um beein-
druckende 58% auf 242 Mio. EUR zu - die Zeichen auf ein
weiteres Rekordjahr. Die anhaltend hohe Nachfrage nach Stahl-
produkten und die robuste Weltkonjunktur spielen dem Unter-
nehmen in die Karten. Der Kranhersteller Palfinger zeigte im er-
sten Halbjahr sogar eine nochmals beschleunigte Wachstums-
dynamik. Wenngleich das Unternehmen anmerkte, dass das




zweite Halbjahr aufgrund hoherer Vergleichswerte geringere
Steigerungsraten aufweisen werde, gestaltet sich die Auftrags-
situation unverandert sehr positiv. Im Hintergrundgesprach er-
lauterte Vorstandschef Wolfgang Anzengruber, dass man selbst
nach dem jiingsten Ausbau der Produktionskapazitaten in eini-
gen Werken weiterhin Engpésse zu verzeichnen habe. Fiir beide
Unternehmen und damit auch die Aktien gilt, dass die funda-
mentale Wachstums-Story — angetrieben durch die globale
Nachfrage nach Industrie- und Ausriistungsgiitern — weiterhin
intakt bleibt. Die augenblicklichen Kursriickschldge nehmen
wir bewusst in Kauf.

Ein Wort zu Arques (IK)

Crash-artige Ausmaf3e nahmen zwischenzeitlich die Kursverlus-
te bei Arques an. Im Tief notierte der Wert bei 25 EUR. Dabei
gibt es fundamental keinen Anlass zur Sorge. Von den nach Re-
daktionsschluss anstehenden Quartalszahlen sind jedenfalls
keine negativen Uberraschungen zu erwarten. Eher scheint es,
dass Anleger geradezu panikartig ihre Gewinne mitnahmen.
Wenn man bedenkt, dass die Aktie zu Jahresbeginn noch fiir un-
ter 20 EUR gehandelt wurde, ist das nur zu verstandlich. Mit
dem geplanten Kauf eines namentlich noch nicht bekannten
Automobilzulieferers — Marktgeriichten zufolge handelt es sich
um die leicht defizitare AVS, einer Sparte der hessischen Woco-
Gruppe - steht Arques vor einem weiteren bedeutenden Deal.
Ziel ist es, die Beteiligung bereits 2008 wieder in die schwarzen
Zahlen zu fiithren.

Research — Aktien

Fazit

Alles deutet darauf, dass noch einige volatile Wochen vor uns
liegen. Insofern kommt den Updates im Rahmen des ,Smart In-
vestor Weekly“ (SIW) eine ungleich hohere Bedeutung zu. Da
wir davon ausgehen, dass die Korrektur noch nicht beendet ist
und in einen grofRen Sellout miinden kdnnte, behalten wir uns
vor, unsere Hedge-Position weiter auszubauen. Auch ist es
moglich, dass wir uns noch von dem einen oder anderen Titel
trennen werden. Kandidaten hierfiir waren TUI und Statoil, de-
ren Performance uns nicht zufrieden stellt. Sollte es tatsachlich
zu dem von uns erwarteten Crash kommen, werden wir unsere
Shorts auflosen und die Aktienquote umgehend erhéhen. Uber
die genauen Transaktionen informiert wie gewohnt der SIW.

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

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (IK)

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

, Wir kaufen keine Glamour-Unternehmen*

Wie sein Vater sitz Schloss im

Verwaltungsrat der Columbia Universitat
_(links; Foto: University of Columbia) und
berherrseht sein Handwerk aus dem Effeff

SR T—

Im Gesprich mit Smart Investor verrdt der amerikanische Value Investor Edwin Schloss,
warum er Aktien wie Lebensmittel kauft, seine Kinder anfangen sollten zu sparen und die

Margin of Safety nicht aus der Mode kommt.

Smart Investor: Herr Schloss, was ist eigentlich Value Investing,
und vor allem: Was ist es nicht?

Schloss: In meinen Augen ist der wichtigste Faktor schlicht das
Kaufen von Value, also das werthaltige Investieren. Heute gibt es
nur leider zu viele Anleger, die herumlaufen und sich Value-Inves-
tor nennen. Die meisten wollen doch einfach nur den Markt
schlagen und ihren Freunden im Country Club von einer heif3en
Aktie erzahlen. Da hat dann Investieren auch immer etwas mit
Gliick zu tun. Diese sind dann fast schon ein wenig zu bemitlei-
den, denn Value Investing passiert zunichst nicht in der Offent-
lichkeit, sondern ist eigentlich nahezu gerauschlos, also keine
Marketinggeschichte oder dhnliches. Daneben ist beim Value In-
vesting entscheidend, Werte und nicht Ertrage zu kaufen. Auch
kaufen Value-Investoren nur selten Unternehmen, denen es gut
geht, sondern solche, die in Schwierigkeiten stecken. Beim Value
Investing sucht man also Dinge, die nicht offensichtlich, also ein
wenig versteckt sind. Nur suchen heute immer mehr Menschen
nach diesen verdeckten Werten, wodurch die Preisbildung effizi-
enter als noch vor zehn Jahren geworden ist. Gerade aber wenn
Dinge aus der Mode gekommen sind und daher niedriger bewer-
tet werden, kiimmern sich weniger Menschen zur gleichen Zeit
darum.

Smart Investor: Sie suchen also langweilige Investments?
Schloss: Nein, langweilig wiirde ich unsere Investments niemals
nennen. Wie vermeiden es einfach, Aktien von Glamour-Unter-
nehmen zu kaufen. Schon mein Vater hat einmal gesagt, man solle
Aktien so kaufen wie seine Lebensmittel, dann kauft man auch zu
verniinftigen Preisen.

Smart Investor: Bleiben wir noch kurz bei lhrem legendaren Va-
ter. Von ihm haben Sie das Value Investing gelernt. Werden Sie
ihren Kindern auch das Handwerkszeug eines Value-Investors
mitgeben?

Schloss: Nun gut, die Kinder sind heutzutage ja vor allem Konsu-
menten. Was ich ihnen mitgeben kann, ist der Tipp, rechtzeitig
mit dem Sparen anzufangen, so wie Sie in Deutschland. Nur wenn
sie etwas zur Seite gelegt haben, konnen sie auch Werte kaufen,
also Value Investing betreiben, wenn die Zeiten mal wieder
schwieriger werden.
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Smart Investor: Wel-
che Eigenschaften
zeichnen den Value-In-
vestor Ed Schloss
dann aus?

Schloss: Value-Inves-
toren sind Realisten,
das hat mein Vater
auch schon erkannt.
Wir verdienen unser
Geld, wenn eine Aktie
im Sonderangebot ist,
und kaufen sie am bes-
ten dann, wenn ihr
Preis gerade sinkt.

Hierfir braucht man
natiirlich Geduld und
Ruhe. Wir machen un-
ser Geld auch selten
mit dem ersten Ein-
kauf, sondern durch
das gezielte Kaufen in
die Kursschwéache hin-
ein. Allerdings sind
auch wir sind nicht vor
Fehlern gefeit, gehen
damit dann jedoch of-
fensiv um und betrach-
ten realistisch die neue

Edwin Schloss ist ein Value-Investor
der alten Schule und verfiigt iiber
mehr als 30 Jahre Investmenterfah-

rung. Sein Handwerkszeug lernte er
von seinem Vater Walter Schloss, der
zwischen 1955 und 2003 durchschnitt-
lich 21,7% jdhrlich fiir seine Anleger
verdiente. Heute fiihrt Schloss das Un-
ternehmen ohne seinen Mentor, dafiir
aber zusammen mit dem ARtienana-
lysten Claes Westlin, und sitzt zudem
im Verwaltungsrat der Columbia Bu-
siness School.

Situation. Hat eine Firma also ein ernstes Problem etwa mit ihren
Cashflows, die wir anders prognostiziert hatten, dann nehmen
wir auch mal einen Verlust in Kauf. Natiirlich mogen wir keine
Verluste, aber das tut wohl kein Investor.

Smart Investor: Warum sitzen eigentlich die meisten Value-Inves-
toren in den USA?

Schloss: Eine gute Frage, ich denke die Antwort liegt in der Ver-
gangenheit. Im Unterschied zu den Amerikanern neigen die Eu-
ropder zunachst eher dazu, ihre Beteiligungen {iber die Genera-
tionen hinweg zu vererben, wahrend Amerikaner in diesem Punkt



deutlich mobiler sind. Auf3erdem wa-
ren sich die Europder des Unter-
schieds zwischen einem Einkauf im
Grof3handel und einem Einkauf im Ein-
zelhandel stets bewusst. Die Men-
schen, die also einstmals aus Europa
in die USA emigrierten, waren hungrig,
wollten Wohlstand fiir ihre Familien
schaffen und nahmen diese Maximen
in die USA mit.

Smart Investor: Aber die Margin of Safety ist ja ein amerikani-
sches Konzept. Wird es auf ewig funktionieren?

Schloss: Na ja, es sollte doch funktionieren, oder nicht? Wenn wir
uns heute die Vorgange rund um die Subprime-Problematik in den
USA anschauen, dann sehen wir, dass uns diese ganze Spekulati-
on irgendwann wieder einholt. Die Leute sind einfach insgesamt
viel zu gierig geworden. Wir dagegen sind nicht gierig, wir kaufen
eine Aktie, wenn sie giinstig ist, wenn ihr wahrer Wert an der Bor-
se nicht bezahlt wird. Die meisten schauen doch nur auf irgend-
welche niedrigen Kennzahlen und haben keine eigene Meinung
zu einem Wert. Und an diesem Punkt kommt die Margin of Safety
wieder ins Spiel. Mit diesem Konzept kdnnen wir uns eine eigene
Meinung zu einem Unternehmen machen und beurteilen, in wel-
chem Teil ihres Lebenszyklus sich die Aktie gerade befindet.

Smart Investor: Lebenszyklus?

Schloss: Ganz richtig. Jede Aktie folgt einem inneren Fahrplan,
manche ist den Zeitaufwand der Analyse wert, und manche eben
nicht. Dieser innere Wert ist es, der den Preis einer Aktie be-
stimmt. Und er wird wohl auch in Zukunft immer mit uns sein
(lacht). Zumindest solange die Finanzméarkte von Pessimisten und
Optimisten getrieben werden. Pessimisten verdienen nicht genii-
gend Geld, weil sie nicht wissen, wann der richtige Zeitpunkt zum
Einstieg ist. Andersherum schaffen die meisten Optimisten nicht
den rechtzeitigen Absprung und machen auf diese Weise eine klei-
ne Rundreise an der Borse. Insofern glaube ich, die Margin of Sa-
fety wird ein Erfolgsrezept bleiben. Aber eben auch nur dann,
wenn ich mir der Abwértsrisiken bewusst bin. Der Schliissel zum

Scchloss kauft ausnahmslos US-Werte, we-il er die Befindlich-
keiten anderer Markte nicht so gut kennt; Foto: bilderbox.de

Erfolg ist doch, kein Geld zu verlie-
ren, indem Verluste schlichtweg
vermieden werden. Denn wenn Sie
aus irgendeinem Grund einmal Thre
Prinzipien aufgeben sollten, dann
diirfte es umso schwieriger werden,
dieses Geld zuriickzuholen.

Smart Investor: Wenn Sie schon
von Abwartsrisiken sprechen, dann Hand aufs Herz: Sind die der-
zeitigen Kursriickgédnge nicht ideale Kaufzeitpunkte fiir Sie?
Schloss: Natiirlich sind die Méarkte jetzt fiir eine wirklich lange Zeit
gestiegen, und das war in der Tat keine Zeit fiir uns, um zu inves-
tieren. Allerdings ist es fast schon egal, ob die Markte hoch oder
eben jetzt mal runter gehen, denn insgesamt sind die Multiples
ziemlich hoch. Aktien sind also nicht mehr wirklich billig, und
demnach koénnte die jetzige Korrektur tatsachlich eine Gelegen-
heit zum Einstieg sein. Aber wir sind hierfiir viel zu konservativ
und dementsprechend in diesem Abwértstrend tibergewichtet in
Getranke-, Nahrungsmittel- und Pharmatiteln, also Unternehmen
mit bestdndigen Ertrdgen. Wir mogen also Nicht-Zykliker. Es ist
aber noch viel zu friih, um schon wieder Zykliker zu kaufen.

Smart Investor: Sind Sie so zurlickhaltend, weil Sie die Sorgen vie-
ler Marktteilnehmer um das amerikanische Finanzsystem teilen?
Schloss: Zunachst einmal ist die aktuelle Korrektur doch gesund,
weil so die Spekulanten aus dem Markt getrieben werden. In mei-
nen Augen ist das eigentliche Problem aber die Uberregulierung in
den USA. Eine Firmengriindung macht heute keinen Spaf3 mehr. Die
immer zahlreicheren Hedgefonds sind meiner Meinung nach das
Resultat der zunehmenden Zahl an Vorschriften. Die Kreditvergabe
lauft heutzutage immer weniger iber die Banken, sondern tiber viel
zu viele Mittelsmanner. Banken sind heute zudem in zu vielen ver-
schiedenen Geschéaftszweigen aktiv. Da sehne ich mich schon
manchmal ein wenig nach den guten alten Zeiten zuriick...

Smart Investor: Leider lasst sich das Rad wohl kaum mehr
zuriickdrehen. Herr Schloss, herzlichen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Tobias Karow
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LESERBRIEFE

Uber Intermarketanalyse,

Potpourri

Abgeltungssteuer und Diversifikation

8 e b ’, Zur Titel-
3l story ,,Inter-
i Smart Investor market

| Das Magazin fur den kritischen Anleger analyse*

Da habe ich mich so
richtig gefreut auf in-
teressanten Lesestoff
far die flaue Zeit, aber
diese Titelstory lber
die Intermarketanaly-
se im Heft 8/2007 fand
ich leider gar nicht so
gut. Das Fazit hatte
voll ausgereicht: statt-
dessen ein Sammelsu-
rium von Ideen, man-
che ausgegoren, man-
che nicht. Dafiir 17 Sei-
ten zu opfern, das war

Intermarketanalyse

LR e T
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etwas zu viel. Mich in-

teressieren vielmehr
die Vorbereitungen auf die Wende am unteren Drehpunkt, wel-
che Themen dann dran sein kdonnten. Aber insgesamt ist das
Heft doch wieder voller guter Anregungen. Ich habe iibrigens
alle anderen Anlegerinformationen gekiindigt und konzentriere
mich ganz auf Ihre Strategien. Zwar liege ich nicht anndhernd
so gut wie Sie in lhrem Musterdepot, aber ich war zu vorsichtig
und habe z. Zt. 65% Cash. Die Zinsen von 4% machen jedoch Ih-
re Zuwachse nicht wett.
Horst Kahl, Hamburg

Wie Sie auf 17 Seiten kommen, ist uns ein Ratsel.

Tatsachlich umfasst die Titelgeschichte neun Sei-

ten. Auch das mag viel sein fiir Sie, jedoch ist es der
Ansatz von Smart Investor, lieber ausfiihrlicher iber
weniger Themen zu schreiben. Die Vorbereitungen fiir die Wen-
de finden Sie {ibrigens einen Artikel spater auf den Seiten 18-20
im Heft 8/2007. Sie sollten so stark investiert sein, wie Sie es mit
sich vereinbaren konnen, und sich nicht von anderen Perfor-
mance-Zahlen beeindrucken lassen. Und wie die jiingsten Kurs-
einbriiche zeigen, kann es gar nicht schaden, auch mal weniger

stark investiert zu sein.
und die tatsachlichen Erfolge der zahllosen Borsen-

briefe zu berichten? Oft loben sich die Macher dieser

Briefe und ihre Erfolge in den héchsten Tonen, aber was steckt
wirklich dahinter? Uber Markus Frick hatten Sie ja dankenswer-

Sl

Borsenbrief-Test
Waire es nicht moglich, einmal etwas tiber den Wert
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terweise berichtet, ich wiirde mir jedoch noch mehr solcher
Besprechungen wiinschen.
Max Sassenfeld, Résrath

In der Tat tragen wir uns mit dem Gedanken, eine Ru-

SI brik einzufiihren, in der wir regelméf3ig Borsenbriefe

besprechen. Allerdings will so etwas wohl geplant

sein, denn die Schwierigkeiten liegen hier oft im Detail.

Erstens miissen dazu Borsenbriefe lange beobachtet werden,

um sich ein einigermaf3en gerechtes Urteil zu erlauben. Bei vie-

len diirfte die Sache mit der Performancemessung mangels

Musterdepot oder vage gehaltener Empfehlungen jedoch fast

unmoglich sein. Aber wie gesagt, wir denken, schon in Kiirze
mit einer solchen Rubrik aufwarten zu konnen.

2

ten wohl mit den genannten Einstiegspreisen ein

Wunschtraum bleiben. Glauben Sie, dass diese Werte,

die derzeit bis zu 37% tiber dem Kaufbereich liegen, jemals ins

Depot gelangen konnen? Da sie das vermutlich nicht tun wer-

den, wo sollte man kiinftig sonst einsteigen? Ich habe 60% Bar-
geld zur Verfiigung.

Buy on Dip
Die in Nr. 8 genannten ,,Buy on Dip“-Kandidaten diirf-

Walter Géhring, Bad Frankenhausen

Wie die letzten Tage gezeigt haben, kann es eben sehr

S schnell sehr weit nach unten gehen an der Borse.
Oftmals zahlt sich Geduld beim Kauf aus. Dariiber

hinaus haben wir ja nicht behauptet, bei jedem der vor-
gestellten Werte zum Zuge kommen zu wollen; wenn nur ein
Drittel davon zu den angegebenen Kaufkursen in unser Depot

wandert, sind wir schon zufrieden.
Diversifikation der Emittenten
Ich frage mich gerade, ob der zur Musterdepot-Absi-
s cherung verwendete Optionsschein GSOJYT von
Goldman Sachs nicht diversifiziert werden sollte.
Wenn die Derivate-Kettenreaktion so weitergeht wie sie jetzt
angefangen hat, haben wir hier moglicherweise bald einen
Emittentenausfall. Goldman Sachs steckt doch auch drin in der
Verstrickung ins Derivate-Kartenhaus.
Christoph Raspe, per eMail

Wir erwarten nicht, dass mit Goldman Sachs die

grofite Investmentbank der Welt demnéchst ,aus-

fallt“. Die Notenbanken werden massiv in den Markt
eingreifen, auch mit Zinssenkungen, und das aller-
schlimmste erst einmal verhindern. Allerdings konnen die Akti-
enkurse bis dahin in der Tat noch stark fallen. Obendrein haben



wir ja mit unserem Short-Hebelzertifikat noch eine weitere Ab-
sicherung von einem anderen Emittenten im Depot. Das sollte
hinsichtlich Diversifikation erst einmal geniigen.
sind die Aktivitdten unklar. Zur Berechnung des Buch-
werts haben Sie ,stumpf“ das Eigenkapital herangezo-
gen (32.718 EUR). Berechnet man den Buchwert nicht anders?
Weiterhin ist der Borsenumsatz dieses Titels sehr gering in
Deutschland. Kann man so einen Wert tiberhaupt empfehlen,
wenn man beflirchten muss, dieses Papier nicht zu bekommen

respektive dass es spater nicht mehr zu verauf3ern ist?
A. Schuster, Miinchen

Turnaround-Empfehlung Metis Capital
Ich finde Metis Capital auch sehr interessant, jedoch

In der Bilanz der Metis Capital sind unserer Ansicht
nach keine erkennbaren grof3eren Risiken zu sehen,
weshalb wir keinen Abschlag auf den ausgewiese-

Sl

nen und testierten Eigenkapitalwert vornehmen wiir-
den, welcher dann ndherungsweise dem Buchwert entspricht.
Welche Methode zur Buchwert-Berechnung wiirden Sie denn
sonst vorschlagen? Ja, Metis ist ein sehr kleiner Wert, deshalb
haben wir auch deutlich unterhalb des damaligen Aktienkurses
den Kauf limitiert. Das alleine sollte schon zeigen, dass wir kei-

ne Kleinstwerte pushen wollen.
eine Beispielrechnung bzgl. des Endvermogens
eines Fondssparplans (30 Jahre, 100 Euro monat-
lich). Der Unterschied zwischen einem Starttermin im Dezem-
ber 2008 und einem Starttermin im Januar 2009 wird mit
32.000 Euro angegeben. Im selben Artikel wird spater dann
aber darauf hingewiesen, dass bei regelmafdigen Fondsspa-
rern der Teil des Vermogens, der nach 2009 gespart wird, un-
ter die neue Regelung fallt, also entsprechend hoher besteu-
ert wird. Fiir mich ist das ein Widerspruch! Kann man denn
nun mit dem Abschluss eines Fondssparplans vor 2009 die al-
te Regelung fiir die ganze Laufzeit retten, auch wenn die meis-
ten Raten erst nach 2009 eingezahlt werden? Gibt es andere
Produkte — Lebensversicherungen oder was auch immer —, die
man noch vor 2009 ,auf Vorrat“ abschlieffen konnte, um sich
die alte Regelung zu erhalten?

Abgeltungssteuer
Im Artikel Giber die Abgeltungssteuer (S. 30ff.) steht

M. Hill, Gelsenkirchen

Die Aussagen im Text sind korrekt und widerspre-

SI chen sich nicht, da sich der erste Satz des Rechen-
beispiels auf das alte Recht (Zitat: ,nach alter Geset-

zeslage“!) bezieht. Anders gesprochen: Mit wie viel

Geld im Alter hatte ich rechnen kénnen, wenn die Abgeltungs-
steuer nicht kdme. Da sie nun aber kommt, fallen natiirlich
auch jene Aktiensparplane, die vor dem 31.12.2008 abgeschlos-
sen wurden bzw. werden, pilinktlich zum 1.1.2009 unter die neue
25%-Regelung. Zu lhrer letzten Frage miisste man einen weite-
ren Artikel schreiben. Sie l1asst sich nicht auf die Schnelle und in
der bei Leserbriefen vorgegebenen Kiirze beantworten, zumal
die schwarzrote Koalition sicherlich noch Anderungen be-
schlief3en wird. Zum besseren Verstandnis hier noch ein Link
zu einem ,Focus“-Beitrag, der den Sachverhalt in ausfiihrlicher

Potpourri
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Form (mit Rechenbeispielen) sehr gut trifft — auch wenn er be-
reits im Marz geschrieben wurde:
www.focus.de/finanzen/boerse/fonds/fondssparplaene_aid_28663.

html
Zum Editorial ,,Wehret den Anfingen!“
Vielen Dank fiir dieses wichtige Editorial und Ihre kla-
- ren Worte. Unter dem Vorwand Terrorbekdmpfung
raumt der Staat gnadenlos auf mit unserer Privat-
sphére - fiir eine angebliche Sicherheit, die er gar nicht bieten
kann! Freiheit verliert man fast unmerklich, Schritt fiir Schritt,
schleichend, bis in den Totalitarismus. Eine Lehre, die man un-
missverstandlich aus der Geschichte ziehen kann. Deshalb ist
Ihr Aufruf ,Wehret den Anfangen“ genau richtig, wenn ich auch
der Meinung bin, dass wir die Anfange langst hinter uns haben,
wie man z. B. an der de facto-Aufhebung des Bankgeheimnisses
sehen kann. Leider gibt es nur wenig Menschen in unserem
Land, die eine Sensibilitat und ein offenes Ohr fiir solche War-
nungen haben. Oft hort man den schimmerlosen Satz ,,Wenn
man nichts zu verbergen hat“. Diese Leute merken gar nicht,
dass sie damit den Staat letztendlich dazu legitimieren, in je-
dem Wohnzimmer eine Kamera aufzustellen. Sie vertrauen ei-
nem Staat, obwohl der ihnen selbst ganz offenbar zutiefst miss-
traut, wie seine Eingriffe beweisen. Er wird dieses Vertrauen
schamlos missbrauchen!
Gerd-Walter Wiederstein, Gummersbach

Selbstverstandlich haben Sie Recht, wenn Sie sagen,
S dass wir das Anfangsstadium dieser unséglichen
Entwicklung langst hinter uns gelassen haben. ,Weh-
ret den Anfangen!* hat sich natiirlich vor allem auf das
Vorhaben der Grundgesetz-Anderung bezogen. Auch im Hin-
blick auf Thre Einschatzung beziiglich der Tragheit der Masse
miissen wir [hnen Recht geben. Verglichen mit fritheren Gene-
rationen (z. B. 68er usw.) erscheint die heutige Gesellschaft
eher gleichsam einer ,dummen“ Schafherde, welche sich wi-
derstandslos auf die Schlachtbank fithren lasst. Mehr als auf
die himmelschreienden Entwicklungen hinweisen, kdnnen wir
jedoch nicht.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu Riirzen. 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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»Essays von Warren Buffett“

Wer tiber mehr als 40 Jahre durchschnittliche Jahresergebnisse
von mehr als 24% erwirtschaftet, der kann auch mit einem mitt-
leren Vermo6gen anfangen und am Ende dennoch zu den reichs-
ten Menschen auf dieser Erde aufsteigen. Nicht durch Trading,
sondern durch werthaltige, langfristige Investments hat War-
ren Buffett diesen Weg beschritten. Einen Trader als Investor
zu bezeichnen, sei fir ihn ,s0, als ob man jemanden, der regel-
méafdig One-Night-Stands hat, als Romantiker* bezeichnen wiir-
de. Mit einer ihm eigenen Leichtigkeit und fast immer mit hu-
morvollen Einlagen schafft es der erfolgreichste Investor aller
Zeiten (zumindest bis heute) selbst schwierigste Sachverhalte
auch unbedarften Lesern verstandlich zu vermitteln und sei-
nen eigenen Standpunkt nachvollziehbar zu erlautern.

Es gibt zahllose Biicher von Autoren, die den Lesern erklaren,
wie sie Buffett am besten nacheifern konnten. Manche davon
sind sicherlich niitzlich, aber warum nicht gleich beim Original
nachlesen? Lawrence A. Cunningham ist es zu verdanken, dass
Buffetts iiber die Jahre zahlreich gewordenen Briefe an die
Berkshire-Aktionare nicht dem Vergessen anheim gefallen, son-

dern zu diesem {ibersichtlichen
Werk zusammengefasst und so der
Nachwelt erhalten geblieben sind.
Dennoch muss man das Buch nicht
unbedingt systematisch ,abarbei-
ten“, sondern kann sich auch ge-
zielt nur zu einzelnen Themen des
Meisters Meinung einholen. Neben
»The Intelligent Investor* von Ben-
jamin Graham ist dieses Buch fiir
jeden waschechten Value-Investor
ein Muss, fiir alle iibrigen Spekulan-
ten zumindest eine interessante
Bereicherung der eigenen Biblio-
thek.

Essavs..o

Warren Bufteti

iuro

Daniel Haase

Essays von Warren Buffett — Ein Buch fiir Investoren und Unter-
nehmer*, herausgegeben von Lawrence A. Cunningham, Finanz-
Buch Verlag 2006, 299 Seiten; 34,90 Euro

»Erfolgreich Investieren“

David Swensen, Manager des Stiftungsvermogens der Yale
University, ist iiber die Fachzirkel hinaus wohl den wenigsten
Privatanlegern bekannt. Dabei ist Swensen mit seiner Strate-
gie, verschiedene Anlageklassen langfristig zu einem Portfolio
zu verschmelzen, iiberaus erfolgreich. Er unterstellt zunachst
eine zunehmende Verantwortung des Einzelnen fiir die priva-
te Altersvorsorge, stellt den Investmentmanagern der Fonds-
gesellschaften aber im gleichen Atemzug ein schlechtes Zeug-
nis aus. Swensen nennt daraufhin die Instrumente beim Auf-
bau eines Portfolios und nimmt Profis wie Privatanleger glei-
chermafien an die Kandare. Am wichtigsten ist in Swensens
Augen die Vermogensallokation. Timing und Wertpapierselek-
tion sind dagegen nachgeordnet fiir den Anlageerfolg ent-
scheidend.

Anhand von Studien belegt er, wie sich entsprechend struktu-
rierte Vermogen iiber lange Zeitraume entwickelt haben — und
erntet durch die markanten Ergebnisse ein ums andere Mal ei-
nen Aha-Effekt. Eine Portfoliozusammenstellung nach Swen-
sen fufdt damit also auf dem Finden und Definieren verschie-
dener Anlageklassen. Allerdings zweifelt er die Vergangen-
heitswerte der Wertentwicklung etwa bei Aktien als Maf3stab
fiir die Zukunft an. In diesem Punkt schreckt er im Ubrigen
auch nicht davor zuriick, die diesbeziiglich angestellten Un-
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tersuchungen des renommierten
Wirtschaftsprofessors  Jeremy
Siegel anzuzweifeln. Dieser stellt
die These auf, Aktien seien ein
hervorragender Schutz vor lang-
fristiger Inflation, nicht jedoch
vor kurzfristig steigenden Prei-
sen. Stattdessen setzt Swensen
auf eine noch breitere Diversifi-
zierung mit einer starkeren
Beriicksichtigung alternativer An-
lageklassen. Swensens Buch ist
damit wie eine kleine Investment-
fibel fir jene, die ihr Portfolio
mal anders als getreu gelaufigen
Vorgaben strukturieren wollen.

Erfolgreich
investieren

Tobias Karow

wErfolgreich Investieren — Strategien fiir Privatanleger®, von
David F. Swensen, Murmann Verlag 2006, 528 Seiten, 68 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts- und
Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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UNTERNEHMEN WKN
ADVANCED MEDIEN AG 126218
ANVIL MINING LTD. AOB 5NR
APPLE INC. 865 985
ARQUANA INTL. PRINT & MEDIA AG 678 100
ARQUES INDUSTRIES AG 515 600_-
BoweE SysTec AG 523970
CHINA COMMUNICATION SERVICES CORP. LTD. AOL ETL
CHINA XLX FERTILIZER LTD. AOM UW9
CIPUTRA T 892509
CoMMERzBANK AG 803 200
DRr. HONLE AG 515710
EQuITY STORY AG - 549 416
EUROFINS SCIENTIFIC S.A. 910 251
FOSUN INTERNATIONAL LTD. AOM VLL
Gesco AG 587590
GPC BioTecH AG 585150
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ZU GUTER LETZT

Preis und Wert

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Mutmafiungen...

Fiir Karl Marx war der Preis einer Ware noch Ausdruck ihres
Wertes. Auch wir neigen dazu, den Preis als Hinweis auf den
Wert zu sehen, und das ganz ohne Anhanger der von Marx be-
griindeten Glaubensrichtung zu sein. Hochpreisige Waren
werden schon irgendwie einen hoheren Wert haben, hoch-
preisige Aktien auch. Unbeschadet des Umstands, dass dies
fallweise zutreffen wird, zwingend ist es nicht.

...und Fakten

Warren Buffett dagegen ware kein Amerikaner, wenn er die Sa-
che nicht eher von der praktischen Seite angegangen wére.
Ohne langatmig tiber Preise und Werte zu theoretisieren, pos-
tulierte er: ,Price is what you pay. Value is what you get.“
(,,Preis ist das, was Sie bezahlen. Wert ist das, was Sie bekom-
men.*) Preis und Wert sind also zwei paar Schuhe. Punkt. Die
richtige Schlussfolgerung fiir das Investieren lautet entspre-
chend: ,It’s not risky to buy securities at a fraction of what
they’re worth.“ (,,Geiz ist geil.“)

Spiel, Spaf3 und Spannung

Den Zeitgeist eines Gemeinwesens, dem allenthalben man-
gelnde Wertorientierung vorgeworfen wird, trifft die rein
preisorientierte Technische Analyse tatsachlich besser; oder
frei nach Oscar Wilde: ,Sie kennen von allem den Preis, aber
von nichts den Wert.“ Zudem ist diese Disziplin fiir jedermann
leicht erlernbar, denn dank moderner Software werden far-

.28 genlgt, wenn
Sie die ersten finf

Buchstaben er-
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benfrohe Charts und ge-
heimnisvolle Signale per
Knopfdruck auf den heimi-
schen Monitor gezaubert.
Fir Unterhaltung und Ab-
wechslung ist also gesorgt.
Es ist kein Wunder, dass
diese Techniker gern gese-
hene Kunden sind, denn sie
handeln. Sollte die von War-
ren Buffett bevorzugte Hal-
tedauer dagegen fiir im-
mer”“ Schule machen, wiir-
de das den Brokern wohl
mehr Schweifdperlen auf die Stirn treiben als jeder Borsen-
crash. Ist Ihnen eigentlich schon einmal aufgefallen, dass Sie
auf den diversen Websites praktisch alle Kurse und Charts
frei Haus erhalten, sobald Sie sich dort aber nach fundamen-
talen Daten umsehen, sind diese entweder widerspriichlich,
veraltet, oder aber es regiert das schlichte ,N/A“ (= ,,not avai-
lable*)?

Arbeit und Geduld

Kurz vor Schluss sind wir auch schon beim springenden
Punkt: Value-Strategien sind beim Publikum nicht etwa des-
halb unbeliebt, weil sie erfolglos waren. Sie sind unbeliebt,
weil sie sich dem allgemeinen Bediirfnis nach Miihelosigkeit,
Unterhaltung und ,Action“ verweigern. Das vermehrt propa-
gierte ,easy investing” funktioniert nicht — jedenfalls nicht auf
Dauer. Bevor Sie das tun oder Ihre Zeit damit vertrédeln, Mut-
mafdungen aus zweiter Hand in Internetforen abzulauschen,
spenden Sie Ihr Geld doch lieber gleich fiir einen guten
Zweck?! Oder aber Sie nutzen die gesparte Zeit, investieren et-
was gute, altmodische Arbeit, und machen sich auf die Suche
nach den Werten jenseits der Preise. Falls Sie dann noch et-
was Geduld mitbringen, haben sie beste Voraussetzungen fiir
das Value-Investing, denn langst nicht jedes Schnéappchen,
das Sie entdecken, wird auch unmittelbar vom Markt wach
gekilisst. So verknochert, wie das Ganze auf den ersten Blick
klingt, ist es gar nicht: Der Begriff ,preiswert“ hat im Gegen-
satz zu ,billig” tatsachlich zwei Dimensionen: Preis und Wert.
Gerade in turbulenten Zeiten, wenn also Preis-Lemminge sich
massenhaft von Werten trennen, entstehen Chancen! Was hét-
ten Sie dann wohl lieber im Depot, ein paar Momentumsaktien
oder Anteile von Firmen, die ihren Preis wert sind? OK, am
liebsten beides zugleich, werden Sie sagen. Und soll ich Ihnen
was sagen? Sie haben Recht...



