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EDITORIAL

Das verloren
gegangene Maf

Der Ex-Bundesbank-Chef Ernst Welteke hat es nach
der so genannten Adlon-Affare vor zwei Jahren wie-
der einmal auf die Titelseite der BILD-Zeitung ge-
schafft. Er kommt wohl mit seiner Pension von 8.000
EUR monatlich nicht iber die Runden und forderte
daher aufgrund irgendeines Sachverhaltes, der uns
hier nicht weiter interessieren soll, deutlich mehr.
Klar, dass sich da die Boulevard-Blatter angesichts
der ,Unverschamtheit” Weltekes, trotz eines solch
lippiges monatlichen Einkommens auch noch einen
Zuschlag zu fordern, das Maul zerreif3en.

Ich kann mir schon gut vorstellen, dass solche
wSkandal-Geschichten“ Auflage bringen. Der kleine
Mann auf der Straf3e ist eben nicht gut zu sprechen
auf die Millionarios in den Chefetagen, die sich oh-
nehin nur die Taschen voll machen und eigentlich
keine adaquate Leistung dafiir bringen. So oder so
ahnlich denkt man doch in der Unter- und auch teil-
weise in der Mittelschicht, oder? Und insofern ge-
schieht es unserem Staat, der ja solche Missstande
erst zulasst, doch ganz recht, wenn man sich ein-
fach tber kleine ,Schummeleien“ holt, was einem
sonst nicht gegeben wiirde. Wie sonst ist es zu er-
klaren, dass heute Vergehen wie Schwarzarbeit,
Steuerhinterziehung oder Sozial- und Versiche-
rungsbetrug als Kavaliersdelikte gelten, derer man
sich im Freundes- oder Bekanntenkreis gerne auch
rihmt. Wohin man im Wirtschaftsleben auch sieht,
moralisches und ethisch verantwortliches Handeln
ist iberall auf dem Riickzug.

Weil wir jetzt so scharf auf Weihnachten zugehen,
das ,Fest der Liebe und Besinnung®, haben wir uns
gedacht: Eine Geschichte tiber ,Moral und Wirt-
schaft” wiirde ausgezeichnet in die letzte Ausgabe
dieses Jahres passen. Keine Sorge, wir betreiben
hier nicht plumpe Ober- oder Unterschichten-Schel-
te. Vielmehr war uns daran gelegen, dem Problem
des moralischen Verfalls auf den Grund zu gehen.
Und Roland Baader, der Doyen der Osterreichi-
schen Schule der Nationalokonomie, gibt uns in sei-
nem Gastbeitrag auch die Antwort auf diese Fra-
gestellung. Es ist das Wesen unseres derzeitigen
Staats- und Geldsystems, welches sozusagen den
Néahrboden fiir den moralischen Verfall darstellt,
aber lesen Sie selbst ab S. 14.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Letztendlich geht es beim The-
ma Moral und Ethik und deren
Verlust immer um Schranken
oder Begrenzungen, die ein-
oder abgerissen wurden, in der
Hoffnung auf mehr Freiheit,
Gleichheit, Wachstum oder Mit-
bestimmung. Das Endergebnis
dessen ist langfristig fast im-
mer ein undefinierbarer, wa-
bernder Brei an Umstanden,
die uns zwar viel ,freier (im
Sinne von Maf3-loser) gemacht
haben, aber eben auch und vor
allem viel ungliicklicher. Denn
Gliick hat fast immer auch mit
dem rechten Maf3 zu tun.

Neben solchen tiefsinnigen Ge-
danken finden Sie natiirlich in
dieser Ausgabe auch Humor-
volles wie den Beitrag lber
Borsenweisheiten, Analyti-
sches wie unseren Kapital-
marktausblick 2007 und Spritzi-
ges wie unser Gesprach mit der
Borsenlegende George Soros.
In diesem Sinne wiinsche ich Ih-
nen viel Spaf3 bei der Lektiire
und natiirlich ein frohes Weih-
nachtsfest und einen guten
Rutsch ins neue Jahr!

Herzlichst
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Kapitalmarktausblick 2007

Fast schon traditionell blickt Smart
Investor auch in diesem )ahr in die
Glaskugel und wagt eine Vor-
ausschau auf das kommende Bérsen-
jahr. Womoglich wird nicht Jedem
gefallen, was wir uns ersonnen
haben, aber so ist das nun mal mit
klaren Aussagen. Ab S. 45.
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Mairkte

Softwareaktien vor baldiger

Wiederentdeckung?

Attraktive Bewertungsniveaus fiir Anleger sind vorhanden

Analysten: Manuel Hoelzle, Philipp Leipold und Felix Gode

vom unabhdngigen

Researchhaus German Business Concepts (GBC)

Das Jahr 2007 konnte endlich wieder das Jahr
der IT- und Softwareunternehmen werden. Na-
hezu drei Viertel der kleinen und mittleren
Hightech-Unternehmen erwarten fiir 2007 ein
Umsatzplus. So spiegelt es der aktuelle Bran-
chenbarometer des Bundesverbandes Informa-
tionswirtschaft, Telekommunikation und neue
Medien (BITKOM) wider.

Wachstum voraus

Der Investitionsstau der letzten Jahre scheint
sich endlich aufgeldst zu haben. Besonders ge-
fragt ist Software — ein Trend, der sich 2007
fortsetzen konnte: So rechnen 85% der Soft-
warehauser fiir das kommende Jahr 2007 mit
hoheren Umsatzen. ,Von steigender Bedeu-
tung im Softwaremarkt wird z. B. der CRM-Bereich sein, da in ei-
ner globalisierten Welt das Management der Kundenbeziehungen
fiir alle Unternehmen eine immer wichtigere Rolle spielen wird*,
so Monika Fiala, Finanzvorstand des Softwareunternehmens up-
date software AG. Und auch viele andere Bereiche wie Personal
oder Verwaltung bendtigen neue Losungen fiir die Optimierung
der Prozesse. Die Softwareunternehmen profitieren derzeit von
einer hohen Investitionsbereitschaft ihrer Kunden. Wir gehen zu-
dem flir den Softwaresektor von einer verbesserten Margenstruk-
tur im Jahr 2007 aus. Fiir den Investor bieten sich u. E. deshalb ak-
tuell attraktive Bewertungsniveaus an der Borse, denn ein deutli-
cher Aufschwung ist noch nicht in den Aktienkursen eskomptiert.
Fiir das Jahr 2007 konnten Softwareaktien wiederentdeckt wer-
den und mit deutlichen Kursgewinnen iiberzeugen. Im Rahmen
unseres Research haben wir nachfolgend fiihrende Softwarehau-
ser aus verschiedenen Bereichen analysiert.

Manuel Hoelzle

update Software AG
Mit dem Management von Kundenbeziehungen
auf Wachstumskurs

Die update Software AG mit Hauptsitz in Wien ist ein fithrender
Anbieter fiir Softwareldésungen im Bereich Customer Relation-
ship Management (CRM). Die Gesellschaft beschaftigt derzeit
rund 200 Mitarbeiter und hat Niederlassungen in acht européi-
schen Landern. Uber 900 Unternehmen zihlen zum Kunden-
stamm von update und nutzen das Kernprodukt, die CRM Suite
update.seven. Man liefert dabei branchenspezifische Losungen
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Philipp Leipold Felix Gode

fir die Industriezweige Finanzdienstleistungen, Konsum, Medi-
en, Pharma und verarbeitendes Gewerbe. Nach dem Borsengang
im Jahr 2000 rutschte das Unternehmen zunéchst tief in die Ver-
lustzone. Mit einem neuen Management gelang 2003 aber die
Riickkehr in die Gewinnzone. Seitdem konnte update die Umsat-
zerldse und das operative Ergebnis kontinuierlich steigern.

Auf Expansion programmiert

Auch fiir die Zukunft sieht sich das Unternehmen sehr gut positio-
niert, denn CRM ist ein Wachstumsmarkt. ,Die Differenzierung
iiber Preis und Produkt wird fiir viele Unternehmen durch das
weltweite Zusammenwachsen immer schwieriger. Somit riickt die
Beziehung zum Kunden immer starker in den Vordergrund*, so Fi-
ala. Auf Basis dieser Grundlage wird dieser Markt weiterhin stark
wachsen, gerade Markte wie z. B. Osteuropa oder Asien werden
unverandert mit zweistelli-
gen Wachstumsraten aufwar-
ten konnen. Entsprechend er-
zielte update nach neun Mo-
naten 2006 ein Umsatzplus
von 25% auf 16,2 Mio. EUR
und lag damit weit (iber dem
Marktdurchschnitt. Vor allem
bei den wichtigen Lizenz-
erlésen konnten hohe Zu-
wachsraten verzeichnet wer-
den. Das Vorsteuerergebnis
(EBT) belief sich auf 1,4 Mio. Sitz von update Software: Wien




EUR. Zudem verfiigt update noch iiber hohe steuerliche Verlust-
vortrage aus der Vergangenheit und kann eine Nettoliquiditit von
iiber 8 Mio. EUR vorweisen.

Empfehlung

Die Gesellschaft blickt zuversichtlich in die Zukunft: sowohl das
letzte Quartal 2006 als auch das kommende Geschéftsjahr. Bis
zum Jahr 2009 sollen die Umsétze auf 50 Mio. EUR bei gleichzeitig
hoher Profitabilitat ansteigen. Wir sehen in der Aktie auf aktuellem
Kursniveau attraktive Einstiegsmoglichkeiten.

USU Software AG
Durch Ubernahme gestiirkt ins Jahr 2007

Die USU Software AG bietet Produkte und Beratung rund um das
Thema Knowledge Business an. Dabei fokussiert sich USU auf das
Segment Business Service Management und bietet ein ganzheitli-
ches IT Lifecycle Management aus einer Hand. Strukturiert ist
USU dabei in die beiden Bereiche IT Management Solutions und
Business Solutions. Der Umsatz 2005 lag bei 21 Mio. EUR.

Erfreuliche Zahlen konnte USU auch fiir die ersten drei Quartale
2006 vorlegen. Gegeniiber dem Vorjahr erhdhten sich die Umséat-
ze um 19,5% auf 17,5 Mio. EUR. Getragen wurde das Wachstum
von einer starken Nachfrage im Produktgeschéft. Das EBITDA lag
bei 1,1 Mio. EUR. Die liquiden Mittel beliefen sich auf 16,2 Mio.
EUR. Im November 2006 meldete USU nun die Ubernahme der

Mairkte

OFFENLEGUNG MOGLICHER INTERESSENSKONFLIKTE NACH
§34B WPHG IM ZEITPUNKT DER VEROFFENTLICHUNG

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr ver-
bundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Veroffentli-
chung sind, 1% oder mehr des Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegen-
stand dieser Veroffentlichung sind, beteiligt,

©) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, mittels Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von Ger-
man Business Concepts GmbH mit folgenden Unternehmen
fiir die Erstellung von Research-Berichten: USU Software AG.
Aus diesen vertraglichen Beziehungen erhilt German Bu-
siness Concepts GmbH ein Entgelt fiir Nutzungs- und Ver-
offentlichungsrechte.

LeuTek. Bei LeuTek handelt es sich um ein profitables Soft-
warehaus, dessen Produkte und Kundenbasis sich gut mit dem
Portfolio der USU AG ergénzen. LeuTek erzielte 2005 Umsétze von
tiber 7 Mio. EUR. Dabei wurde eine EBIT-Marge von tiber 15% er-
zielt. Infolge der Ubernahme haben wir unsere Schatzung fiir 2006
erhoht. Wir erwarten nun Umsétze von 25,1 Mio. EUR sowie ein
EBIT von 1,2 Mio. EUR. Fiir 2007 gehen wir gar von einem Umsatz-
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ANALYSIERTE SOFTWARE-AKTIEN in der zweiten Jahreshalfte von einer Nachfragebele-

UNTERNEHMEN ISIN  Kurs*  MCap. KBV KUV EV/EBIT

Mio.* 05 06e DA O6E
ATOSS DE0005104400 7,68 30,9 1,1 1,4 83
FABASOFT AT0000785407 4,30 40,7 1,9 1,6 8,9
NEMETSCHEK DE0006452907 20,69 199,1 41 1,9 7,9
PSI DE0006968225 4,16 50,4 1,8 0,4 6,9
UPDATE AT0000747555 3,85 43,7 3,6 1,9 9,9
usu DE00OAOBVU28 3,67 33,5 1,9 13 9,3
ARITHM. MITTEL 2,4 1,4 8,5

Quelle: JCF, GBC, *) EUR

sprung aus. Wir prognostizieren ein Wachstum von 27,5% auf dann
34,6 Mio. EUR. Der Nettogewinn sollte sich auf 3,2 Mio. EUR belau-
fen, was einem Gewinn pro Aktie von 0,31 EUR entspricht.

Empfehlung

Durch die Ubernahme wichst USU sowohl umsatz- als auch ergeb-
nisseitig in eine neue Dimension. Die Steuerquote wird auch
zukiinftig aufgrund der hohen Verlustvortrage niedrig ausfallen.
Den fairen Wert sehen wir bei 5,03 EUR — die Aktie ist damit eine in-
teressante Kaufchance.

Fabasoft
Software fiir hohere Effizienz in den
Verwaltungen

Die Fabasoft AG mit Sitz in Linz ist ein filhrender Her-
steller von Standard Software fiir Electronic Govern-
ment. Die Kundenstruktur von Fabasoft setzt sich im
Wesentlichen aus Organisationen im offentlichen Sek-

tor sowie groen Unternehmen im privaten Sektor zu- "
sammen. Aktuell werden rund 80% der Umsatze mit
Kunden aus der offentlichen Hand erwirtschaftet. Ne- * .
ben den Softwareprodukten wird das Portfolio um da- :
mit verbundene Dienstleistungen abgerundet. Faba-
soft ist mit Tochtergesellschaften in insgesamt sieben
europaischen Landern vertreten. Im Rahmen der In-
ternationalisierungsstrategie wurden in Italien und Ruménien
neue Niederlassungen eroffnet. Fabasoft konnte in den zuriicklie-
genden Jahren die UmsatzerlOose bestandig steigern.

Durchwachsenes Zahlengeriist

Im Geschéftsjahr 2005/06 betrug der Umsatz 25,3 Mio. EUR, das
EBITDA lag bei 4,2 Mio. EUR. Zudem verfiigt die Gesellschaft (iber
eine hohe Liquiditatsposition von rund 18 Mio. EUR, die sich gera-
de bei Verhandlungen mit offentlichen Institutionen, die aufgrund
der lang laufenden Vertrage Wert auf die Bonitat der Vertragspart-
ner legen, als Vorteil erweist. Das Geschéft ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass vor allem im offentlichen Sektor lange Entschei-
dungszyklen vorliegen und eine hohe Abhéangigkeit von politischen
und budgetaren Rahmenbedingungen besteht. Hier sind auch die
Griinde zu sehen, warum beim Umsatz im ersten Halbjahr 2005/06
ein Riickgang um 22% auf 9,4 Mio. EUR sowie beim EBITDA sogar
um 84% auf nur mehr 0,3 Mio. EUR zu verzeichnen war.

Empfehlung

Aufgrund der guten Marktposition und der hohen Markteintritts-
barrieren sollten die Umséatze und operativen Ergebnisse jedoch
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KGV  bung der offentlichen Haushalte profitieren. Und auch in
06e den nachsten Jahren sollte es weiter nach oben gehen.
17,5 Kurse um die 4,20 EUR sehen wir daher als gute Ein-
22,6 stiegsmoglichkeit an.

14,8

520  Nemetschek AG

128 Gute Baukonjunktur belebt das

i;z Softwaregeschaft

Die Nemetschek AG ist eines der weltweit fiihrenden Un-

ternehmen fiir das Planen, Bauen und Nutzen von Bau-
werken und Immobilien. Die Softwarelosungen von Nemetschek
sind weltweit im Einsatz und optimieren den gesamten Entste-
hungs- und Nutzungsprozess von Bauwerken hinsichtlich Qua-
litat, Kosten und Zeitaufwand.

Auslandsanteil ausgebaut

Das Geschift des Softwareunternehmens lauft derzeit blen-

dend, nicht zuletzt weil sich die Baukonjunktur in Europa spiir-

bar belebt hat. Fiir 2006 gehen Experten von einer Steigerung

des Bauvolumens in Europa um 2,6% aus. Das schléagt sich auch
in den Zahlen von Nemetschek nieder. In

s | den ersten neun Monaten des laufenden
- F \" Geschéftsjahres 2006 erwirtschaftete die
,,__..{ ; Gesellschaft Umsatzerlose in Hohe von
. » 74,8 Mio. EUR, knapp 8% mehr als noch im

E Vorjahreszeitraum. Dabei konnte der Aus-

landsanteil weiter gesteigert werden.
Nachdem zum Gesamtjahr 2005 noch et-
| was mehr als die Halfte der Umsétze im

“ Ausland generiert wurden, waren es zum
Ende des dritten Quartals 2006 bereits

58%. Auch auf Ergebnisseite konnte sich
" die Softwareschmiede weiter deutlich ver-
bessern. Das EBIT wurde mit 39% noch
deutlicher von 6,95 Mio. EUR auf 9,65 Mio.
EUR gesteigert. Damit liegt die EBIT-Marge
bei 12,9%, circa 2% hoher als in der Vergleichsperiode des Vor-
jahres. Das vierte Quartal wird voraussichtlich, wie in den ver-
gangenen Jahren, sehr stark werden, so dass sich der positive
Trend des bisherigen Jahres fortsetzen sollte. Damit dirfte das
Unternehmen bereits im laufenden Fiskaljahr 2006 die Umsatz-
grenze von 100 Mio. EUR knacken.

Bauunternehmen bauen auf
Bausoftware von Nemetschek

NEMETSCHEK (645 290) EUR
© v radersignal com 1
P T b
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a
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¥ i )
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Empfehlung

Leider ist Nemetschek auf dem aktuellen Kursniveau nicht mehr
billig. So ist das Eigenkapital mittlerweile mit dem 4,5-fachen an
der Borse bewertet. Auch die Kennzahl Entity Value (EV)/EBITDA
von schatzungsweise 9,2 fir das laufende Geschaftsjahr indiziert,
dass die Aktie kein Schndppchen mehr ist. Aufgrund dessen be-
werten wir die Aktien von Nemetschek aktuell auf unserer Emp-
fehlungsliste mit HALTEN. Anleger sollten sich mit einem Stopp-
kurs bei 19 EUR ihre Gewinne absichern.

PSIAG
Die positive Tendenz stimmt zuversichtlich

Die PSI AG ist ein Softwareanbieter fiir die Steuerung und Uber-
wachung komplexer Netze und das Management unterneh-
mensiibergreifender Produktionsprozesse in der Industrie und
bei offentlichen Dienstleistern. Dabei unterteilt sich das Ge-
schéaft der PSI in die drei Bereiche Netzmanagement (Energie,
Telekommunikation, Verkehr), Produktionsmanagement (Indus-
trie, Logistik) und Informationsmanagement (Behorden,
Dienstleister). Wichtige Kunden sind unter anderem die grof3en
Versorger wie E.ON oder RWE.

Die Wende geschafft?

In den vergangenen Jahren hatte die PSI AG mit drastischen Um-
satzriickgangen und negativen Ergebnissen zu kdmpfen. Erst im
Geschéftsjahr 2005 konnten erstmals wieder steigende Umsétze
und ein leicht positiver Jahresiiberschuss erzielt werden. In den
ersten neun Monaten 2006 konnte nun der positive Umsatztrend
fortgesetzt werden. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum wurden
die Umsatze um knapp 2% auf gut 86 Mio. EUR gesteigert. Ergeb-
nisseitig konnte die Besserung zwar nicht gehalten werden, und
das EBIT lag mit 0,02 Mio. EUR unter dem Vorjahreswert von 0,10
Mio. EUR. Jedoch ist die Tendenz weiterhin positiv zu beurteilen.
Im dritten Quartal wies das Unternehmen nicht nur eine Umsatz-
verbesserung von 7,7% aus, sondern konnte auch das EBIT merk-
lich von 0,02 Mio. EUR im Vorjahr auf 0,41 Mio. EUR verbessern.
Das Periodenergebnis war leicht positiv. Sorgenkind bleibt weiter-
hin der Bereich Informationsmanagement, der als einziger Bereich
noch rote Zahlen schreibt, aber schon bald verkauft werden konn-
te. Da bei der PSI AG das vierte Quartal traditionell das starkste ist,
erwarten wir auf Basis des Geschéftsjahres 2006 bei weiter stei-
genden Umsatzen ein deutlich positives EBIT. Auch der hohe Auf-
tragsbestand und die Auftragseingange deuten auf eine weiterhin
gute Entwicklung hin.

C
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Empfehlung

Die PSI AG ist auf dem richtigen Weg, um wieder nachhaltig
profitabel zu werden. Konservative Anleger warten noch die
Entwicklung in den nachsten Quartalen ab, Mutige kénnen be-
reits jetzt investieren. Unsere Einschatzung lautet spekulativ
KAUFEN.

Atoss Software AG
Fiir intelligentes Personalmanagement

Die Atoss Software AG mit Sitz in Miinchen bezeichnet sich
selbst als einer der fithrenden An-
bieter von Softwareldsungen rund |
um den intelligenten Personalein-
satz in Deutschland. Neben einer
Reduzierung beispielsweise von
Uberstunden, Leerlaufzeiten und
Zuschlagen fiir Sonderschichten
steht auch die Verschlankung und
Optimierung der Prozesse beim
Kunden im Fokus der Losungen
der Gesellschaft. Das LoOsungs-
portfolio umfasst die Bereiche Ar-

beitszeitmanagement, Staff Effi- R
ciency Management, Personalein- Atoss-Sitz in Miinchen
satzplanung, Geschaftsprozess-

management, spezielle Losungen fiir den Mittelstand sowie
kundenorientiertes Consulting.

Auf Grof3kundenakquise

Die Nachfrage nach den Softwarel6sungen von Atoss im Jahr
2006 gestaltet sich gut. Dementsprechend konnte die Gesell-
schaft im laufenden Jahr zahlreiche Grofdauftrage fiir sich ent-
scheiden. Als neue Grof3kunden konnte Atoss unter anderem
die T-Punkt Vertriebsgesellschaft, eine Tochter der Deutsche
Telekom AG, Austrian Airlines und die EDEKA-Gruppe gewin-
nen. Auf 9-Monatsbasis belduft sich der Umsatz insgesamt auf
15,9 Mio. EUR (Vorjahr 14,6 Mio. EUR), wobei mit Softwarelizen-
zen und Hardware splirbare Zuwéachse realisiert wurden. So ist
der Softwarelizenzumsatz um 24% von 2,7 Mio. EUR auf fast 3,4
Mio. EUR gestiegen, mit Hardware konnten um 28% héhere Um-
satze verzeichnet werden. Aufgrund der guten Geschéaftsent-
wicklung und der abgeschlossenen Verbesserungen in der Kos-
tenstruktur konnte auch das operative Ergebnis (EBIT) deut-
lich um rund 2,4 Mio. EUR verbessert werden. Nach einem Ver-
lust von -0,3 Mio. EUR im Vorjahr betrug es zum 30.09.2006 nun
2,1 Mio. EUR, die EBIT-Marge belief sich auf 13% nach -2% im
Vorjahr. Als Ergebnis pro Aktie wurden zum Stichtag Ende Sep-
tember 0,36 EUR nach -0,01 EUR im Vorjahr erzielt.

Empfehlung

Mit einem erwarteten EBIT von mindestens 2,7 Mio. EUR wird
Atoss im Jahr 2006 voraussichtlich das bisherige Rekordergeb-
nis aus dem Geschéftsjahr 2003 von 2,3 Mio. EUR deutlich tiber-
treffen. Auch wir haben unsere Umsatz- und Ergebnisschatzun-
gen flir das Jahr 2006 angehoben und erwarten einen Gewinn
pro Aktie von 0,44 EUR (bisher 0,40 EUR). Damit sollte sich auf
aktuellem Niveau bei Atoss eine interessante Investmentchan-
ce ergeben.
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Zwischen Gier und Gottvertrauen

Warum Investieren in Explorationswerte Selbstaufkldrung erfordert

Gastbeitrag von Wolfgang Seybold, AXINO AG

Man kann sich das Explorationsgeschaft im Prinzip nicht rau,
nicht schmutzig und (in der Regel) nicht entlegen genug den-
ken. Bohrcrews verdienen derzeit gutes Geld, mehr als 10.000
USD pro Monat und Person. Aber das Geld ist hart verdient. Die
Maéanner sind oftmals Monate von der Familie getrennt, wohnen
primitiv und arbeiten im Zweischichtbetrieb rund um die Uhr,
gleich ob bei Nésse, Kalte oder extremer Hitze und Moskitopla-
ge. Der gedankliche Sprung zwischen der Realitat des Bohrge-
schehens und seiner Abbildung in Form einer satten Borsenka-
pitalisierung sowie steiler Charts und Buchgewinne am heimi-
schen Computer ist gewaltig. Wer je ein Explorationsprojekt
mit eigenen Augen gesehen hat, muss zugeben: Zum Investie-
ren in Explorationsfirmen gehort eine Menge Gottvertrauen, je
friher die Projekte dran sind, desto mehr. Meist ist das Motiv
von Investoren (Spekulanten) aber doch eher die Gier nach
schnellen Gewinnen. Diese Gier ist — um nicht falsch verstan-
den zu werden — wichtig, denn ohne sie konnte der Nachschub
an neuen Projekten nicht funktionieren. Und das Prinzip ist ge-
recht: Wer das hochste Risiko eingeht, soll auch die hochste
Belohnung erhalten.

Vervielfacher gesucht

Jeder, der in Explorationsunternehmen investiert, traumt wohl
von einer ,Aurelian Resources® (TSX.V: ARU, WKN A0B79C).
Die Aktie des Unternehmens schoss seit Marz dieses Jahres
nach sensationellen Bohrergebnissen in Ecuador von 0,60 CAD
auf mittlerweile 40 CAD und gilt inzwischen als Ubernahmekan-
didat. Das Problem bei solchen Erfolgen ist, dass sie nicht vor-
hersehbar sind. Die Chancen, bei so etwas dabei zu sein, sind
wirklich nicht viel besser als ein Lotteriegewinn. Es ist deshalb
vermutlich sinnlos, nach der niachsten Aurelian zu suchen. Fin-
den kann man allenfalls das beste Chancen/Risiko-Verhaltnis.
Fir die Abwéagung von Chancen und Risiken gibt es objektive
Kriterien, aber auch solche, die anlegerspezifisch sind. Jeder
sollte sich die Frage beantworten: Welcher Typ Anleger bin ich?

Muss ich bei einer ,neuen
Entdeckung® dabei sein, su-
che ich den Verzehnfacher?
Oder geniigt es mir, wenn ein
Projekt in Produktion geht,
nachdem die Risiken wie Res-
sourcendefinition, Durch-
fuhrbarkeitsstudie, Umwelt-
studien und Finanzierung
aus dem Weg gerdumt sind?

Fundament aus

Informationen

Im Prinzip sind das zwei vol-
lig verschiedene Arten, Geld
in Explorationsfirmen zu in-
vestieren. Weitere Fragen
aus dieser Checkliste konn-
ten lauten: Wie halte ich es
mit dem Landerrisiko? Brauche ich zur Exploration auch noch
das politische Risiko? Und, last but not least, welche Liquiditat
sollte ,meine* Aktie minimal haben? Privatanleger werden nam-
lich bald feststellen, dass sie zwar leicht in eine Aktie investieren
konnen, aber manchmal nur schwer wieder herauskommen. Die-
ser Fragenkatalog lief3e sich noch lange weiterfiihren und verfei-
nern. Nur soviel sei gesagt: Gier und Gottvertrauen sind keine
gute Basis fiir ein Investment, Informationen schon.

Wolfgang Seybold,
Vorstand der AXINO AG

Fast wie im Goldrausch

Nehmen wir Skygold Ventures (TSX.V: SKV, WKN AODQTH) als
Beispiel. Das kanadische Unternehmen hat mit seinem jiings-
ten Goldfund in British Columbia in ganz Kanada fiir Aufsehen
gesorgt und einen regelrechten Boom beim Abstecken neuer
Claims ausgelost. Samtliche Gebiete bis 200 Kilometer nordlich
und 100 Kilometer siidlich der Fundstelle am Spanish Mountain
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wurden nach Bekanntgabe der Bohrergebnisse von Goldsu-
chern abgesteckt. Der Kurs reagierte mit dem fiir diese Friih-
phase typischen steilen Anstieg und ging von 0,20 CAD auf 2,40
CAD im Hoch. Fir den Laien horen sich die Bohrergebnisse
nicht gerade spektakuldr an: Typische Bohrkerne enthalten
zwischen 60 und 130 Meter mit durchschnittlichen Goldgehal-
ten zwischen 1,3 und 2,0 g/t, beginnend an der Oberflache. Erst
Anfang 2007 erwartet Skygold die erste Ressourcenschitzung.
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Unter der Erde British Columbias

Das Sensationelle an dem Goldfund sind nicht die Goldgehalte.
Vielmehr hat Skygold einen Typ von Goldlagerstatte entdeckt,
wie er bisher nur aus Nevada oder von den Superminen in Russ-
land her bekannt war. Bisher galt, dass Goldfunde in British Co-
lumbia ausschlief3lich in Form hochgradiger Erzvenen anzu-
treffen seien. Die Bohrergebnisse von Skygold am Spanish
Mountain, dem Zentrum des historischen Goldrushs in British
Columbia um 1860, zeigen dagegen, dass Gold auch fein verteilt
in dicken Schichten von Sedimentgestein anzutreffen ist. Sky-
gold stellt damit 140 Jahre Minengeschichte in der Cariboo Re-
gion regelrecht auf den Kopf. Man kann aus diesem Fall auch et-
was Allgemeingiiltiges ablesen: Jede Zeit hatte im Prinzip ihren
eigenen Blick auf Explorationsprojekte, und zwar abhéngig
vom Stand der technischen Entwicklung. Der eigentliche
Grund, warum der Markt derart auf Skygold reagiert hat, ist,
dass das Unternehmen erstmals mit einem industriellen Kon-
zept das Spanish Mountain-Gebiet zu explorieren gedenkt. Es
geht nicht mehr wie in der Vergangenheit darum, Quarzgange
mit hohen Goldgehalten aufzuspiiren. Daraus lief3e sich nie-
mals eine industrielle Grof3produktion ableiten. Alle Anzeichen
sprechen bisher dafiir: Skygold hat ein hervorragendes Ziel fiir
einen grofflachigen Tagebau entdeckt. Vor allem die mogliche
Tonnage und die Moglichkeit industrieller Abbaumethoden
wecken das Interesse von ressourcenhungrigen Majors. Bisher
haben acht der grof3ten Minengesellschaften Vertraulichkeits-
vereinbarungen unterzeichnet, allein Barrick war drei Mal auf
dem Projekt.

Vorschusslorbeeren verteilt

Skygold hat in diesem Jahr plangemaf3 30.000 Meter Diamant-
bohrungen (auch die Qualitat der Bohrungen ist wichtig) auf
dem Projekt ,Spanish Mountain“ niedergebracht. Es war mit ei-
nem Volumen von 4,5 Mio. CAD eines der grofdten Explorations-
programme einer Junior-Gesellschaft in Nordamerika. Die Er-
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folgsquote der Bohrungen betrug 85%. Die Riicklaufer vom La-
bor bestatigen die Interpretation der Lagerstatte als erstes ,se-
diment hosted gold deposit“ in British Columbia. Zuletzt wurde
der Skygold-Board durch den Neuzugang Jeff Pontius (vormals
VP Exploration bei Anglogold) verstarkt. Pontius gilt in der In-
dustrie als einer der herausragenden Kenner von ,sediment
hosted“-Goldlagerstatten weltweit. Die Marktkapitalisierung
von 65 Mio. CAD ist fiir eine Gesellschaft ohne gesicherte Res-
sourcen schon beachtlich und muss wohl als Vorschusslorbeer
fiir die erwartete erste Ressourcenschatzung Anfang kommen-
den Jahres gewertet werden. Der Markt erwartet eine Grof3en-
ordnung von ca. 1,5 Mio. Unzen nach dem strengen kanadi-
schen NI 43-101 Industriestandard. Dieses Ergebnis wird eine
Momentaufnahme sein, denn Skygold hat die Mittel (11 Mio.
CAD), im kommenden Jahr sogar noch aggressiver zu bohren.

Kein komplettes Bild
Zeigt aber eine Ressource nach NI 43-101 immer schon das
ganze Bild? Die Antwort lautet: Nein. Denn dieser Standard wur-

de als Folge des beriihmten Betrugsskandals Bre-X 1997 zum
Schutz von Anlegern eingefiihrt und liefert tendenziell ein kon-
servatives Bild. So kénnen beispielsweise Ergebnisse aus vor-
angegangenen Bohrungen fritherer Gesellschaften nicht ohne
weiteres in die Ressourcenschitzung aufgenommen werden.
Die beobachtenden Industrieteilnehmer konnen dies aber
selbstverstandlich tun. Deshalb konnen Barrick & Co. Bohrer-
gebnisse in einem Areal von 1,2 Kilometer mal 450 Meter
beriicksichtigen, wahrend der Markt sich bei der ersten Res-
sourcenschatzung wohl auf Informationen aus einem Areal von
600 Meter mal 450 Meter beschranken muss. Spétestens hier
kommt die Phantasie wieder ins Spiel. Die jiingste Ubernahme
von Virginia Gold durch Goldcorp hat gezeigt, dass die grof3en
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sen. Das Aktionarsverzeichnis liest sich inzwischen wie das
Who ist Who der spezialisierten Investmentfonds. Ubernahme-
angebote von den fiihrenden Silberproduzenten Hecla, Silver
Wheaton und Pan American hat Silvercorp abgelehnt. Die Ge-
sellschaft ist schon im zweiten Quartal seit Produktionsbeginn
profitabel.

Von Mexiko bis Guatemala

Den gleichen Ansatz der Wiederaufnahme eines historischen
Projektes versucht derzeit Normabec Mining Resources Ltd.
(WKN A0JC54, TSX-V: NMB) im silberreichen Mexiko mit ihrer
Besitzung Real de Catorce. In diesem Gebiet wurden bis zur

Gesellschaften mit einer Ubernahme nicht unbedingt bis zur

Fertigstellung einer Durchfithrbarkeitsstudie warten. Goldcorp

hat die grof3en Goldgesellschaften, die (einschliefdlich Anglo-

gold) ebenfalls fiir Virginia Gold geboten hatten, mit dem Kauf-

preis regelrecht schockiert. Es wurden 100 USD pro Unze ohne
offizielles Ressourcenstatement gezahlt. Skygold
hofft natiirlich, die nachste Virginia Gold zu sein.
Die Rechnung kénnte aufgehen.

Verlockende Perspektiven

Neue Minen werden in der Regel in der Umgebung
~ von alten Minen gefunden. Gesellschaften mit die-
© sem Ansatz haben oft den Vorteil, dass sie alte Pro-
jekte wieder aufnehmen konnen, die beim letzten
Zyklus liegen geblieben sind. Ihre ,time to market*
ist meist geringer als bei neuen Projekten. Zeit ist
Geld. Ein extremes Beispiel fiir ,time to market” ist
die Gesellschaft Silvercorp Metals Inc. (TSX: SVM,
AOEASO) in China. Innerhalb von nur 20 Monaten
hat es die Gesellschaft von der Exploration in die
Produktion geschafft. Fiir das laufende Geschéfts-
. jahr erwartet Silvercorp einen Gewinn von 0,80
~ CAD pro Aktie. Die Gesellschaft besitzt eine kaum
zu schlagende Kombination aus ,Super high gra-
de* Silber, Zink, Blei und billiger Arbeitskraft. Die
800 Beschaftigten kosten durchschnittlich 2.400
USD pro Mitarbeiter und Jahr. Dies ermoglicht eine
Atem beraubende Geschwindigkeit. Jeden Monat
werden zwei Kilometer Tunnel vorangetrieben.
Mehr als 40 Kilometer Tunnel wurden abgeschlos-

MINDORO RESOURCES LTD. (906 167) EUR

B _ n'hl’“j'{"i"“"_ I
pu ﬁrﬁwﬁ 5

0,15

2006 g Jud Okl Dez

EXPLORATION TARGET

Longitudinal Section =L

Ansicht der alten Silbermine Real de Catorce und aktuelle
Explorationsgebiete (vgl. graue Balken)

Schlief3ung wegen des niedrigen Silberpreises im Jahr 1990
nachweislich iber 230 Mio. Unzen Silber gefordert. Die Wahr-
scheinlichkeit der Entdeckung von weiteren Ressourcen, die
durch die Anwendung von modernen Explorationstechniken
ermoOglicht werden soll, erscheint dem Geologenteam von Nor-
mabec sehr hoch. Goldex Resources Ltd. (WKN 120488, TSX-V:
GDX) hingegen versucht bei ihrem El Pato-Goldprojekt in Gua-
temala mit neuen Bohrungen eine alte historische Ressource
von tiber 430.000 Unzen Gold nach der Norm 43-101 zu bestati-
gen und bei neuen, hochgradigen Oberflachenzielen auf weite-
re grof3e Ressourcen zu stof3en.

Langer Atem vonnéten

Sehr gute Bohrergebnisse konnten kiirzlich beim kanadischen Un-
ternehmen Mindoro Resources Ltd. (WKN: 906167, TSX-V: MIO)
bekannt gegeben werden. Dieser Gold-Kupfer-Nickel-Explorer ist
auf den Philippinen aktiv und konnte bei seinem Projekt Kay Tan-
da mit erstklassigen Gold- und Silbererzgraden aufwarten, die den
Aktienpreis innerhalb nur eines Monats verdoppelten. Die Boh-
rungen sollen an mehreren Zielen aggressiv vorangetrieben wer-
den, wodurch sich weiteres hohes Potenzial ergeben kann.

Die gewaltige Performance von Silvercorp ist sicher die grofie
Ausnahme. In der Regel ist es fiir Aktionare ziemlich ermiidend,
den Ubergang von der Exploration in die Produktion zu beglei-
ten. Der hohe Kapitalbedarf fithrt zu massiver Aktienverwésse-
rung, einmal ganz davon zu schweigen, dass in den meisten Fal-
len die Expertise fiir die Produktion fehlt. Nur solche Gesell-
schaften sollte man halten, die es mit geringem Kapitalaufwand
in Produktion schaffen. Beispiele sind Crescent Gold (AOB5UM,
ASX: CRE) oder — noch wesentlich spekulativer — Commerce Re-
sources (WKN: A0J2Q3, TSX-V: CCE).

Smart Investor 1/2007 |13



Hintergrund

GELD, MORAL, ZIVILISATION

Ein Neuanfang ist vonnéten

Gastbeitrag von Roland Baader

Wie wir aus den Studien des groen Okonomen und Sozialphilo-
sophen Friedrich A. von Hayek wissen, tragen die drei Saulen ei-
ner jeden erfolgreichen Zivilisation die Namen Eigentum, Familie
und Ehrlichkeit (Vertragseinhaltung). Man kénnte das auch so
formulieren: Freiheit und Zivilisation erfordern die allgemeine
Giiltigkeit einer bestimmten Moral.

Der Familie geht es an den Kragen

,Es ist eine Tatsache®, schreibt Hayek, ,dass Freiheit ohne tief ein-
gewurzelte moralische Uberzeugungen niemals Bestand gehabt
hat und Zwang nur dort auf ein Mindestmaf? herabgesetzt werden
kann, wo zu erwarten ist, dass die Individuen sich in der Regel frei-
willig nach gewissen Grundséatzen richten.” Und an anderer Stelle
schreibt er: ,Ich glaube fest daran, dass fiir die Erhaltung unserer
Zivilisation die Weitergabe von Anschauung und Moral durch die
Familie absolut wesentlich ist.“ Genau diese Institution, die Familie,
aber ist es, deren Zerstérung auf dem Herrschaftsprogramm des
Staates steht, denn je mehr die Menschen auf den Staat angewiesen
sind, desto grofer und machtiger kann er werden. Er fiirchtet
nichts mehr als Leute, die ihn nicht brauchen und sich selbst hel-
fen konnen. Ein Autor (Vedran Vuk) hat das einmal in den kurzen
Satz gegossen: ,,Der Tod der Familie ist das Leben des Staates*.

Eine Frage des Geldes

Was hat nun Moral mit Geld zu tun? Vom amerikanischen Okono-
men Bill Bonner stammt der kluge Satz: ,Dieselben Regeln, welche
die Welt des Geldes beherrschen, beherrschen fast alles andere
auch.” Es ist nun mal so, dass wir bei fast allem, was wir tun —z. B.
arbeiten, uns erndhren und kleiden, Kinder erziehen, uns wohn-
lich einrichten, unsere Freizeit verbringen, unseren gesellschaftli-
chen Status formen etc. — nicht nur, aber auch - in Geldrelationen
denken. Deshalb hat die Kaufkraft des Geldes, seine Quantitat und
Qualitat, aber auch die Art und Weise, wie andere (Eltern, Freunde,
Vorgesetzte, Politiker etc.) damit umgehen — bewusst oder unbe-
wusst — einen wesentlichen Einfluss auf unsere Verhaltensweisen,
auf Handlungen, Ansichten, Entscheidungen, Erwartungen und
Wiinsche. Zwischen dem Charakter eines Menschen und dem
Geld gibt es eine Verbindung, manchmal zum Guten, manchmal
zum Schlechten, meistens zu Beidem (mit unterschiedlichen Di-
mensionen natiirlich). Manche Menschen verkaufen ihre Seele fiir
Geld, manche wachsen an der Tatsache, dass sie nicht geniigend
davon haben — oder mehr davon redlich erwerben wollen.

Mehr Schein als Sein

Diese Verbindung hat sehr viel mit dem Selbsteigentum einer je-
den Person zu tun, mit dem Eigentum des Individuums an seinem
eigenen Korper sowie mit dem Eigentum an den Friichten der eige-
nen Arbeit. Die Arbeit eines Menschen wird gewohnlich in Geld
entlohnt. Das Selbstwertgefiihl und ganz generell das Wertempfin-
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den einer Person wird
stark von  dieser
Entlohnung beeinflus-
st. Es hat einmal Zeiten
gegeben, in denen die
Menschen ihren Cha-
rakter unter anderem
auch an der Erfahrung
bilden konnten, dass
man fir ehrliche Ar-
beit mit ehrlichem
Geld entlohnt wurde.
Mit dem Wandel des
ehrlichen Geldes
(Goldgeldes) zu betrii-
gerischem Scheingeld
(Papiergeld ohne Deck-
ung) hat sich auch der

Mit zwolf Biichern und einigen
Hundert Fachartikeln ist Roland
Baader der herausragende Frei-

Charakter der Men- heitsdenker der Gegenwart im
schen geandert. deutschsprachigen Raum. Unter an-

derem erschienen sind im Resch-
Inflation heifdt Geld- Verlag: ,,Geld, Gold und Gottspieler.
mengenvermehrung Am Vorabend der ndchsten Welt-

Sobald Inflation auftritt,
beginnen sich erwarte-
te (bisher erfahrene)
Kaufkraft des Geldes
und tatsachliche Kauf-
kraft zu verwischen, und die Leute werden hinsichtlich seines Wer-
tes unsicher. Das beherrscht auch ihre tibrigen Wertvorstellungen
- nicht nur bezliglich materieller Giiter, sondern auch was ideelle
Werte und Verhaltensnormen anbetrifft. Stabiles Geld ist eine wich-
tige Quelle der Stabilitat, der Kontinuitat und des Zusammenhalts
in jeder Gesellschaft. Deshalb gilt: Die Geldmenge stark auszudeh-
nen, heif3t zugleich, in unverantwortlicher Weise mit den Wertemp-
findungen der Menschen ein iibles Spiel zu treiben. (Der urspriing-
liche und richtige Begriff fir Inflation heif3t Geldmengenvermeh-
rung. Was heutzutage als Inflation bezeichnet wird, namlich der An-
stieg des Preisniveaus, ist nicht die Inflation, sondern eine Folge
der Inflation.) Indem sie Geld wertlos macht, beginnt die Inflation
auch, die in einer Gesellschaft verbreiteten oder vorherrschenden
Empfindungen fiir Werte, fiir Verhaltensnormen, Traditionen, Um-
gangsformen und Tabus zu unterminieren.

wirtschaftskrise” und , Das Kapital
am Pranger. Ein Kompafs durch
den politischen Begriffsnebel”.

Mit System

Die Geldmengenvermehrung — und somit die Inflation — ,ge-
schieht“ aber nicht einfach wie das Wetter, sondern sie wird
betrieben. Unter der Agide einer reinen Papierwihrung sind
diese Betreiber 1) der Staat, der seine Haushaltsdefizite end-



los ausdehnen und seine Verschuldung in astronomische
Hohen treiben kann, 2) die Zentralbanken, die den hierfiir
notwendigen Geldvermehrungsprozess einleiten und betrei-
ben (miissen), und 3) das Bruchteilsreserven-System der Ge-
schaftsbanken, das in seiner Wirkung zu einer Aufblahung
der Einlage eines Sparers zu einem Vielfachen des Betrages
an Kreditgeld fiihren kann. So ist es nicht verwunderlich,
dass beispielsweise der Dollar seit Griindung der amerikani-
schen Zentralbank (FED) im Jahr 1913 iiber 95% seiner Kauf-
kraft verloren hat. Aber auch die angeblich so stabile D-Mark
war bei ihrer Beerdigung durch den Euro gerade noch fiinf
Pfennige wert.

Leben in der Gegenwart

Parallel zu diesem Niedergang haben sich die ehemals niedri-
gen Zeitpraferenzen der Biirger permanent erhoht. Von einer
,hohen Zeitpriferenz® sprechen die Okonomen, wenn die
Menschen die Gegenwart (vorwiegend ihren Konsum in der
Gegenwart) weit hoher schatzen als die Zukunft (die Vorsorge
fir die Zukunft und den zukinftigen Konsum), wenn sie also
sorgloser und ungeduldiger werden, weniger oder gar nicht
mehr sparen — und sich alle Wiinsche moglichst sofort erfiil-
len wollen. Diese Veranderung des Verhaltens ist durchaus ra-
tional, denn bei permanentem Wertverlust einer Wahrung
wird es sinnvoller, das Geld jetzt auszugeben, als es zu sparen
und fiir das Ersparte in der Zukunft weniger kaufen zu kdnnen.
Auch wird es immer verlockender, Schulden zu machen; man
weif} ja, dass man sie spater mit wertloserem Geld zuriickzah-
len kann. Die von der Zentralbank aus Griinden der ,konjunk-
turellen Ankurbelung® (getreu dem Voodoo-Okonomen Keyn-
es) niedrig gekniippelten Zinsen tun ihr Ubriges dazu, das
Schuldenmachen anzuregen.

So wird also das Sparen mehr und mehr zum Laster — und die Ver-
schwendungssucht zur Tugend. In einer Geldwelt, in der es im-
mer leichter wird, sich seine Wiinsche sofort zu erfiillen und sei-
ne Bediirfnisse umgehend zu befriedigen, entwickelt sich auch
der Charakter von Erwachsenen allmahlich zuriick zur Empfin-
dungswelt von Kindern und Jugendlichen, denen es bekanntlich
schwer féllt, sich mit Beschrankungen abzufinden und sich hin-
sichtlich ihrer Wiinsche in Geduld zu tiben. ,Ich will alles — und
zwar gleich® hat nicht ohne Grund die Charts erklommen. Die Zi-
vilisation erstickt am Papiergeld.

Kaum mehr greifbar

Schlief3lich ist der Wertmaf3stab des Geldes - fiir die Relationen
des Heute zum Morgen und Ubermorgen, fiir das Verhiltnis der
Generationen zueinander (in finanziellen Belangen — und damit
aber auch ibergreifend auf andere Bereiche), fiir die Rangord-
nungen verschiedener Giiter und Bediirfnisse untereinander und
fiir die unterschiedliche Strenge von Beschrankungen im Lebens-
verlauf — unkenntlich geworden. Der wichtige Mafdstab treibt
schliefdlich ganz davon in den immer gré3er werdenden Geldflu-
ten, die von den Zentralbanken und dem Bruchteilsreserven-Ban-
kensystem (,fractional reserve banking“) aus heif3er Luft ge-
schaffen und in die Staatskassen und ins Volk geschleust werden.
Man bedenke einmal, dass sich das Giitervolumen der Industrie-
lander in den letzten 30 Jahren vervierfacht — das Geldvolumen
aber vervierzigfacht hat.
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Angesichts dessen, wie unsere Zukunft ,verfeuert wird”, sollten wir
mehr als nur den Zeigefinger heben

Betrug am Konsumenten

Dass der Wertmafdstab des Geldes zerbrochen ist, erkennt man
auch daran, dass das, was man heutzutage Deflation nennt,
namlich ein sinkendes Preisniveau, allgemein als Verarmungs-
prozess betrachtet wird. Damit wird die 6konomische Theorie
auf den Kopf gestellt. Wenn, um nur ein Beispiel zu nennen, in
einem Land mehr Wohnungen gebaut und angeboten werden,
dann tendieren die Preise (Kauf- und Mietpreise) dazu zu sin-
ken. Und wenn es mehr und billigere Wohnungen gibt und mehr
Leute sich deshalb eine grof3ere und bessere Wohnung leisten
konnen, dann ist das betreffende Land und seine Bevolkerung
wohlhabender geworden — und nicht &rmer. Je mehr man mit
der Geldeinheit, die man besitzt, kaufen kann, desto reicher ist
man. Wenn die Preise fallen, sinken auch die Kosten der Pro-
duktion, was wiederum Ressourcen fiir andere und weitere Pro-
duktion freisetzt. Wahrend des gesamten 19. Jahrhunderts, ei-
ner Zeit beispiellosen Wohlstandszuwachses, sind die Preise
permanent leicht gesunken. Die nicht beliebig vermehrbare
Goldwahrung hat damals dafiir gesorgt, dass der vom Indus-
trialisierungsprozess erzeugte Produktivitatszuwachs (= Wohl-
standszuwachs) Jahr fiir Jahr in Form sinkender Preise an die
Bevolkerung weitergegeben wurde. Damit bedeutet bei steigen-
der Produktivitat der Wirtschaft schon die (heutzutage von der
Zentralbank als Ideal angestrebte) ,Preisstabilitat“ Diebstahl.
Man betriigt die Konsumenten um den von Industrie und Han-
del erzeugten Wohlstandszuwachs.

Keine Angst vor Schulden

Im Umkehrschluss glaubt man, ein Land und seine Bevolkerung
werden reicher und reicher, wenn die Hauserpreise ununterbro-
chen steigen. Das Aufbldhen des Nominalwertes der Vermogens-
giter (Aktien, Immobilien, Fonds usw.) durch die Papiergeld-



schwemme héalt man fiir wachsenden Wohlstand. Eine [llusion mit
Folgen. Denn was spricht jetzt, bei permanent steigendem ,,Wert*
der eigenen Immobilie noch dagegen, die Hypothek aufzustocken,
sich ein grofderes Haus zu bauen, ein ,dickeres* Auto zu fahren,
schickere Designerklamotten zu tragen, sich den neuesten Fern-
sehapparat zu kaufen und im Urlaub ,auf den Putz zu hauen“?
(,Mein Haus, mein Auto, mein Schwimmbad*®). Wer Schulden und
Verschuldung nicht mehr fiirchtet und als solide betrachtet, dem
kann es lange gut gehen — und der kann sich und anderen fiir ge-
wisse Zeit einen Lebensstandard und einen gesellschaftlichen Sta-
tus vorspielen, den er sich eigentlich nicht leisten kann.

Dem (Sozial)Staat sei Dank

Fir viele Menschen ist das ein Leben auf Messers Schneide.
Schon eine grof3ere Reparatur am Haus, ein Jobverlust oder eine
langere Krankheit konnte zum Absturz fiihren, gébe es da nicht
den Sozialstaat mit seinen Hilfs- und Unterstiitzungseinrichtun-
gen, was zusatzlich beruhigend wirkt und die Menschen noch
sorgloser in die Zukunft schauen lasst. Manchmal gelingt es in
solchen Fallen noch, die Hypothek erneut aufzustocken, die Oma
anzupumpen und das Kreditkartenlimit auszuschoépfen. Man hat
keine grofieren Ersparnisse, um eine schwierige Lebensphase
durchstehen zu kénnen. Das ,leichte Geld“, das von den Regie-
rungen und ihren Zentralbanken unter dem Schutz des staatli-
chen Geldmonopols in astronomischen Massen herbeigezaubert
wird, erzeugt eine krankhafte Reichtumsillusion, aus der es kein
friedliches Erwachen mehr geben kann.

Einer wird’s schon richten

Die ,Vorbildwirkung®, die von den solchermaf3en verfiihrten El-
tern auf die Kinder ausgeht, ist verheerend. Sie lernen, dass es
scheinbar risikolos moglich ist, sich ein angenehmes Leben auf
Pump zu leisten und man ,irgendwie schon durchkommt®, wenn
man den altmodischen Spar-Blédsinn zum Lachen findet. Auf3er-
dem lernen die Kinder den Staat als eigentlichen Problemléser

Hintergrund

kennen — und nicht die Eltern. Inmitten der Scheinfreiheit des Pa-
piergeldreichtums nehmen die Folgegenerationen die wachsende
Abhangigkeit vom Staat und das Dahinschwinden der personli-
chen Freiheit umso bedenkenloser hin. Ganze Volker werden —
wie das Alexis de Tocqueville schon vor 170 Jahren vorhergese-
hen hat - zu willigen Sklaven.

Das Spiel der Spiele

Mit der Abschaffung des Goldstandards und dem Siegeszug des
beliebig vermehrbaren Papiergeldes wurde ganzen Volkern das
charakterliche Riickgrat gebrochen. Was man frither einmal
yleichtsinniges Gesindel“ genannt hat — und was nur vereinzelt
aufgetreten war und verachtet wurde —, das zeichnet jetzt breite
Bevolkerungsschichten aus. Das Gefiihl fiir Autonomie und Eigen-
verantwortlichkeit, fiir den ,Stolz des freien Mannes®, der nie-
mandem zur Last fallen will, ist bestenfalls der Wertebeliebigkeit
und schlimmstenfalls dem Wertenihilismus gewichen. Man tau-
melt von einem Vergniigen ins néchste, giert nur noch nach Lust
und Spaf$ und scheut sich zunehmend, die Kosten und Miihen
der Aufzucht von Kindern auf sich zu nehmen. Das amerikanische
Autorenteam De Coster und Englund hat das auf den trefflichen
Nenner gebracht: ,Das Leben wird zum Videospiel, und das Spiel
geht so lange weiter, wie es vom leichten Geld und der Kreditpoli-
tik der Zentralbank angetrieben wird.“

Zynische Wohlfahrtsstaatlichkeit

Das libelste aller ,,Vorbilder* bei diesem Spiel ist der Staat selbst.
Verschwendungssucht und alle Vorstellungen sprengende Auf-
schuldung, Raub und Abzocke (Steuern und Sozialabgaben ge-
nannt) sind bei ihm systemimmanent. Da die Biirger vom Staat
ausgenommen werden wie eine Weihnachtsgans, ist es verstand-
lich, dass sie nicht ,Nein“ sagen, wenn dieser Staat ihnen finanzi-
elle Mittel — wie z. B. Kindergeld und Elterngeld — zuweist. Leider
geht damit aber sukzessive die Empfindung dafiir verloren, wel-
che Erniedrigung und Schmach es bedeutet, zum Almosenemp-
fanger gemacht zu werden, zum Unterstiitzungsbediirftigen auf

EIN BLicKk ZURUCK

In seinem Werk ,Uber die Demokratie in Amerika“ von
1835/1840 hatte Tocqueville beschrieben, welche zukiinftige
Entwicklung der Demokratie er fiir wahrscheinlich hélt: ,Ich se-
he eine zahllose Menge einander dhnlicher und gleicher Men-
schen, die sich ohne Unterlass um sich selbst bewegen, um
sich kleine und vulgare Freuden zu verschaffen, die ihre Seele
ausfiillen... Uber ihnen allen aber erhebt sich eine ungeheure
Vormundschaftsgewalt, die allein sich damit befasst, ihre An-
nehmlichkeiten zu sichern und tiber ihr Ergehen zu wachen...
Sie ware der vaterlichen Gewalt zu vergleichen, wenn wie bei
dieser das Ziel die Erziehung zum erwachsenen Menschen wa-
re; aber sie sucht im Gegenteil, die Menschen unabanderlich im
Zustand der Kindheit zu halten...Sie sorgt fiir ihre Sicherheit,
sieht ihre Bediirfnisse voraus und sichert sie, fordert ihre Verg-
niigungen, fiihrt ihre wichtigsten Angelegenheiten, leitet ihre
Arbeit, regelt ihre Nachfolge, verteilt ihre Erbschaften; konnte
sie ihnen nicht vollig die Last zu denken und die Miihe zu leben
abnehmen? Auf diese Weise macht sie mit jedem Tag den Ge-
brauch des freien Willens sinnloser und seltener,... entzieht sie
jedem Biirger Stiick auf Stiick und schlief3lich [ganz] die Verfi-
gung iiber sich selbst.“
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Leute aller Berufe verfolgen den fliegenden Geldteufel.

Aus der Ausstellung ,,Coin and Conscience: Popular Views of Money, Credit and Speculation“ in der Harvard Business School’s Baker Library

Kosten anderer. Im Sozial- und Wohlfahrtsstaat wird das Denken
der Menschen prinzipiell korrumpiert. Da ist es nur noch ein
zynischer Treppenwitz, wenn z. B. der amerikanische Kongress
plant, jedem Neugeborenen den Nominalwert von 500 Dollar an
einer Staatsanleihe zuzuweisen, gewissermafden als BegriiRungs-
geschenk beim Eintritt in die Welt. Zynisch ist diese Idee schon
deshalb, weil zugleich jedes Kind mit einer anteilig auf ihm lasten-
den Staatsschuld von 50.000 Dollar (also vom Hundertfachen des
,Geschenks*) auf die Welt kommt. Solche Perversionen sind nur
in einem Papiergeldsystem und bei einer von diesem System kor-
rumpierten politischen Kaste moglich.

Vater Staates breite Brust

Die wenigen ernsthaften Okonomen, die dem (keynesiani-
schen) Wahn und dem Papiergeldrausch noch nicht erlegen
sind, wissen, dass jeder lange Zeit iberdrehte Wirtschafts-
und Finanzmotor irgendwann ins Stottern geradt und bald
darauf ganz ausfallt. Not und Elend breiten sich aus. Doch
dann wird man erst recht nach dem Staat als Retter aus der
Not rufen. Und Leviathan wird sie alle an seine Brust neh-
men, an jene Brust, in der ein eiskaltes biirokratisches Herz
schlagt. Die Menschenwiirde eines jeden einzelnen wird sich
dann auf die Frage reduzieren, ob das Wohlfahrtsmonster
ihn fir ,wirdig“ halt, Almosen zu empfangen — natiirlich um
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den Preis einer noch hiindischeren Gefolgschaft. Die weni-
gen, die im Taumel der Jahrhundert-Droge Papiergeld nicht
den Verstand verloren, sondern gespart und investiert ha-
ben, mogen sich vorsehen: Leviathan wird ihnen alles ent-
reiffen, um mit dem Geraubten seine murrenden Sklaven ru-
hig stellen zu kénnen.

Fazit

Das weltweite Papiergeldexperiment der letzten 90 Jahre ist die
grofdte wirtschaftliche, finanzielle und moralische Katastrophe,
welche die Menschheit sich jemals angetan hat. Ohne dieses
Falschgeld hatten weder der Erste noch der Zweite Weltkrieg ge-
fihrt werden konnen - und auch die langst bestehende
Reif3brettvorlage fiir den Dritten Weltkrieg wére nicht gezeich-
net worden. So wenig wie die sozialistischen, kommunistischen
und nationalsozialistischen Reiche des Todes und der Knecht-
schaft mit echtem (Gold-)Geld hatten errichtet werden konnen,
so wenig stiinde uns nun jene dunkle Zeit bevor, die dem unver-
meidlichen finalen Untergang des mit Papiergeld errichteten Fi-
nanzsystems auf dem Fuf3 folgen wird. Hayek wusste, warum er
geschrieben hat, bei seinem Vorschlag zur Entstaatlichung des
Geldes gehe es keineswegs nur um die Verbesserung
technischer Details, sondern schlicht um die Frage des Uberle-
bens der Zivilisation.



Agentur fur Arbeit

Arbeitsplatzabbau predigen und Millionen einstreichen:
Gegeniiber Hartz IV-Empféangern ist das der blanke Hohn

Neue Anstindigkeit notwendig

Ohne Vertrauen kann es keine florierenden Kapitalmcdirkte geben

Je lockerer die Moral, umso fester miisse der Charakter sein,
bemerkte einst Marie Freifrau von Ebner-Eschenbach. Um die
Moral in der Republik steht es ganz offenbar nicht zum Besten.
Ob ganz oben mit Bonuszahlen in zweistelliger Millionenhdhe
oder ganz unten mit der kleinen Schummelei des Hartz I[V-Emp-
fangers — keine Woche vergeht, ohne dass dieser Skandal oder
jener Missbrauch angeprangert wird.

Immerhin: Seit die Justiz den Fall Mannesmann, oder sollte man
sagen den Fall Esser/Ackermann, aufgegriffen hatte, ist eine ge-
sellschaftliche Diskussion {iber Ethik im 6konomischen Handeln
in Gang gesetzt worden. Untreue, bis vor wenigen Monaten hielt
die Mehrzahl der Bundesbiirger dieses Wort wahrscheinlich fiir
eine vornehme Bezeichnung fiir einen Seitensprung, ist nun als
juristischer Begriff bekannt. Und das ist gut so. Nicht, weil sich
so vortrefflich Managerschelte betreiben lasst. Sondern weil die
Diskussion ein Schlaglicht auf den Werteverfall in der Republik
wirft. Der ist im Einzelfall nicht neu. Ob die gekaufte Republik des
FK. Flick oder die verkaufte des Bundesverkehrsministers a. D.
Giinther Krause - an Fehltritten hat es nie gemangelt. Doch die
Héaufung und die gefiihlte Dreistigkeit der Selbst- und Fremdbe-
reicherung stellen eine neue Dimension dar.

Vorbildfunktion
Ganz exzeptionelle Steigerungen bei den Managergehéltern an-
gesichts der realen Kaufkraftverluste der Arbeitnehmer und als
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ibertrieben empfundene Abfindungszahlungen kommen
beim Volk nicht gut an. Seit Tucholsky wissen wir, dass das
Volk zwar dumm, aber gerissen ist. Und es weif3 sich zu weh-
ren. In diesem Zusammenhang sind wissenschaftliche Unter-
suchungen der Universitat Halle aufschlussreich. Ergebnis ei-
ner Studie mit mehr als 2.500 Befragten: Eine Wirtschaft, die
als riicksichtslos wahrgenommen wird, hat eine kriminogene
Wirkung, verleitet Menschen also dazu, sich nicht geset-
zeskonform zu verhalten. Nun hat der viel zitierte kleine Mann
nicht die Moglichkeit, Millionenbetrage abzuzocken. Aber
hier ein bisschen Schwarzarbeit, dort einen Versicherungs-
schaden zu hoch angesetzt, vielleicht einen kleinen Unfall am
Gebrauchtwagen verschwiegen und, sowieso, bei der Steuer-
erklarung geschummelt — das alles wird als legitim angesehen:
Weil die da oben, die trotz Milliardengewinnen Leute zu
Tausenden entlassen, es ja noch viel schlimmer treiben. Etwa
zwei Drittel der Befragten gaben zu, mindestens einmal nicht
gesetzeskonform gehandelt zu haben.

Der Mannesmann-Prozess war also vor allem deshalb wichtig,
weil an seinen Verhandlungstagen entlang die Werte-Diskussi-
on stets angefacht wurde. Denn juristisch kann man dem Wer-
teverfall nicht Herr werden. Im Gegenteil: Es ist rechtstheore-
tisch unbestritten, dass ein Zuviel an Vorschriften und Geset-
zen die Wertigkeit der einzelnen Vorschrift herabsetzt. Zu viele
Regeln verringern die Legitimitat von Normen und moralischen



Waurde Justitia im Mannesmann-Prozess hinters Licht gefiihrt?

Verpflichtungen. Es gibt zehn Gebote und nur wenige, knappe
Satze in der amerikanischen Freiheitserklarung. Heutzutage
aber fiillen neue Gesetze, selbst wenn sie nur minimale Teilbe-
reiche des Lebens betreffen, ganze Ordner. Um es an einem
praktischen Beispiel zu illustrieren: Vor einem Zebrastreifen
halt ein deutscher Autofahrer nach der Vorschrift der Straf3en-
verkehrsordnung meistens fiir einen Fuf3gdnger an. Daraus
wird aber das Recht des Starkeren abgeleitet, nirgends sonst
Fuf3ganger Giber die Straf3e lassen zu miissen.

Hintergrund

Ob Esser und Ackermann und die iibrigen Beteiligten nach den
Buchstaben des Gesetzes schuldig sind oder nicht, ist im Grun-
de eine nachrangige Frage, die durch die Einstellung des Ver-
fahrens gegen Geldbuf3e unbeantwortet bleiben wird. Auf jeden
Fall haben sie moralisch auf die grof3tmogliche Weise versagt.
Und angesichts der wehleidigen Entschlossenheit eines Essers
und des verzweifelten Optimismus eines Ackermanns versagen
beide angesichts der kompletten Abwesenheit von Reue bis auf
den heutigen Tag. Die Essers und Ackermanns in den Chefeta-
gen wiirden nicht mal eine Frau mit Kinderwagen und Kleinkind
an der Hand bei stromenden Regen tiber die Straf3e winken und
sich dabei auch noch im Recht fithlen. Das ist das ethische Pro-
blem, das mit keinem BoOrsengesetz, keinem Wertpapierhan-
delsgesetz, keinem Einkommenssteuergesetz, keinem Banken-
gesetz zu losen ist, sondern durch ein Mehr an Regelungen
eher noch verscharft wird.

Dass es nun kein Urteil in diesem Prozess gibt, ist aus juristi-
scher Sicht zu verschmerzen, weil ein ethisches Problem oh-
nehin nicht mit juristischen Mitteln zu l6sen ist. Der Erosion
des Rechtsempfindens des Einzelnen leistet die Vereinbarung
allerdings grof3en Vorschub. Wahrend die Gebiihren fiir Ausein-
andersetzungen vor den Sozialgerichten und Bemessungsgren-
zen flir Prozesskostenunterstiitzung angehoben werden, kon-
nen sich jene, die hinreichend gewiefte Anwélte bezahlen kon-
nen, vor Gericht letztlich freikaufen. Und Bufdgelder, deren
Hohe etwa bei 10% der mutmaf3lich veruntreuten Gelder liegt,
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dirfen als gutes Geschéft gelten. Wie erklart
jetzt der Kontrolleur eines Sozialamtes dem
Hartz IV-Empféanger, dass er 50 Euro zuviel er-
haltenen Heizkostenzuschuss zuriickzahlen
muss, die Mannesmann-Manager aber die 50
Mio. EUR behalten diirfen?

Das Modell Mittelstand

Der Blick auf den Mittelstand legt den Ver-
dacht nahe, dass die Ubertreibungen bei den
Grofdunternehmen systemimmanent sind: Ma-
nager, nicht Eigentiimer, stehen in der Kritik.
Die Entkoppelung von Risiko und Risikopra-
mie fithrt zu den Verwerfungen. Denn die Ma-
nager, sind sie in der Hierarchie nur weit ge-
nug oben angekommen, haben praktisch kein
Risiko, denn der Jobverlust bei Versagen wird
zumeist mit dem goldenen Handschlag ver-
siif3t. Den exorbitanten Pramien steht also kein adaquates Risi-
ko entgegen. Manager, wenn man so will S6ldner des Kapitals,
spiiren ihrerseits Druck, und zwar von den Analysten, den Eu-
nuchen der Moderne: Sie wissen ganz genau, wie es geht, und
tun das auch lautstark und oftmals fordernd kund - freilich oh-
ne selbst in der Verantwortung fiir ein Unternehmen und vor al-
lem der Beschéftigten zu stehen. Das verscharft die Probleme.
Manager konnen auf Dauer nur Kurs halten, wenn sie auf einem
festen, wohl definierten Wertefundament ruhen. Dass viele,
wohlgemerkt nicht alle, von ihnen hier Defizite aufweisen,
spricht im Ubrigen auch nicht fiir die Arbeit der betriebswirt-
schaftlichen Fakultiaten und MBA-Schmieden. Ausbildung darf
sich nicht im rein Fachlichen begrenzen.

Die Kritik an den Managergehaltern wird von den Angegriffenen
und ihren Adjutanten gerne auch als Neiddebatte bezeichnet.
Zu dieser Einschatzung kann man nur kommen, wenn man
schon sehr lange in der Wagenburg sitzt. Niemand neidet Por-
sche-Chef Wendelin Wiedeking das Gehalt, weil eine ganz
auflergewOhnliche Leistung als Gegenwert anerkannt wird.
Aber warum wird ein Heinrich von Pierer, der jahrelang als Sie-
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RIS PIEGE!

JER ETWAS ANDERE NEWSLETTER FUR ROHSTO

WAWWIRGHSIOFFAS PIEGELLDE
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Ohne Biirokratie geht in Deutschland nichts!

mens-Chef dem fortschreitendem Siechtum der Handy-Sparte
wenn nicht tatenlos, so doch maximal erfolglos, beiwohnte,
zum Aufsichtsratschef gekiirt? Spatestens nach der BenQ-Plei-
te hatte diese Personalie revidiert werden miissen.

Alle gesellschaftlichen Bereiche betroffen

Der Werteverfall ist kein Privileg des Wirtschaftslebens. Bei-
spiel Steuergerechtigkeit: Der Bundesrechnungshof mahnte die
Finanzverwaltungen unlangst an, Einkommensmillionare haufi-
ger zu priifen. Im Schnitt wiirden pro Uberpriifung 135.000 EUR
Nachzahlung fallig, hief es. Anders ausgedriickt: Was im
Schnitt von den Bestverdienern hinterzogen wird, muss einem
Hartz IV-Empfanger 32,6 Jahre lang zum Leben reichen. Dass
der jede kleine Chance zu seinem Vorteil, auch wenn sie auf3er-
halb der Legalitat liegt, nutzt, verwundert nicht.

Die Entwicklungen, die in der Wiederaufnahme des Mannesmann-
Prozesses kulminierten, sind dem Erfolg des hiesigen Finanzplat-
zes nicht forderlich. Florierende Kapitalmarkte kann es nur in ei-
nem Klima des Vertrauens geben. Ohne die Verlasslichkeit, dass
es mit rechten Dingen zugeht, droht der Anleger mit Abstinenz.
Skandale wie bei EM.TV, Comroad oder Infomatec sind da bei wei-
tem nicht so gefahrlich, weil die Unrechtméafiigkeit klar ersicht-
lich und relativ einfach zu ahnden ist. Fiir eine viel tiefer greifende
Unsicherheit sorgt die schleichende Verschiebung der Werte im
Sinne des Neoliberalismus. Wenn schon bei den Abfindungszah-
lungen Fiinfe gerade gerechnet werden, was ist dann bei anderen
Entscheidungen zu erwarten? Wie steht es mit den Bilanzen?
Nach welchen Kriterien wird das Management zusammenge-
stellt? Kann man sich auf die Ad hocs wirklich verlassen?

Was Deutschland braucht, ist eine Renaissance der Ethik.
Das darf man durchaus Riickbesinnung auf die soziale Markt-
wirtschaft nennen. Die funktioniert auch in den Zeiten der
Globalisierung, die als Ausrede fiir die unertragliche Leich-
tigkeit des Seins der Essers und Ackermanns ausdienen
muss. Diese Erneuerung kann nur von oben nach unten wir-
ken. Das heif3t nicht, dass sich Leistung nicht lohnen darf.
Aber die Ausreif3er lassen sich nur durch eine neue Anstan-
digkeit verhindern.

Stefan Preuf3



Eckpunkte der Abgeltungssteuer

Worauf sich die Investoren einstellen sollten

Gastbeitrag von Dipl.-Kfm. Raymond KudrafS, Wirtschaftspriifer, Steuerberater,

Rating-Analyst (Univ.), Miinchen

Neuregelung der Besteuerung der Kapitaleinkiinfte
Mit der Einigung vom 02.11.2006 der Bund-Lander-Arbeitsgrup-
pe tiber den Entwurf einer Unternehmenssteuerreform 2008 wur-
de auch die Einfiihrung einer Abgeltungssteuer in Hohe von 25%
ab dem 01.01.2009 beschlossen. Die betroffenen Einkiinfte sind:
4 Einkiinfte aus Kapitalvermogen, insbesondere Zinsen,
Dividenden und Ertrage aus Investmentfonds
& Gewinne aus privaten Verduflerungsgeschaften bei
Wertpapieren, Investmentanteilen und Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften, nicht jedoch bei Immobilien (s. u.)!
Ausgenommen sind Ertrége aus (typisch) stillen Gesellschaf-
ten, partiarischen Darlehen und sonstigen Darlehen im Privat-
vermogen, also auch Gesellschafterdarlehen.

Ausnahme Immobilien

Wichtigste Ausnahme von der Abgeltungssteuer sind die Immobi-
lien, deren Gewinnermittlung einen sehr hohen Aufwand erfordert
hétte. Tendenziell fithrt diese Ausnahme aufgrund des Zinseszins-
effekts der ersparten Abschlagssteuern dazu, dass Immobilien im

Immobilien wurden von den Neuregelungen ausgenommen
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Verhéltnis zu den der
Abschlagsteuer unter-
liegenden Einkiinften
wieder interessanter
werden.

Wirkung der
Abgeltungssteuer auf
verschiedene
Anlegergruppen

Fir die Hohe der Ab-
geltungssteuer wurde
ein einheitlicher Steu-
ersatz von 25% festge-
legt, allerdings zzgl.
Solidaritatszuschlag
(Soli) und Kirchensteu-
er (KiSt). Die Auswir-
kungen dieser neuen
Besteuerung sollen im
Folgenden fiir drei ver-
schiedene Einkiinfte
Kapitalvermogen
aufgezeigt werden:

aus

ZINSEN
SPITZENSTEUERSATZ

INCL. SoLl UND KIST cA.
ABGELTUNGSSTEUER

INCL. SoLI UND KIST cA.
STEUERLAST BIS ZU
VERBLEIBEN NACH STEUERN

Raymond Kudraf3, Wirtschafts-
priifer, Steuerberater und Rating-
Analyst (Univ.) ist seit 5 Jahren
selbststindig in eigener Kanzlei in

Miinchen tdtig. Sein Schwerpunkt
liegt in der umfassenden Betreuung
vermogender Privatpersonen
(www.kanzlei-kudrass.de).

BEISPIEL FUR ZINSERTRAGE

ALTE BESTEUERUNG NEUE BESTEUERUNG

100 100
45%

28%

45,00 28,00

65,00 72,00



Ergebnis: Fiir den Bezieher von Zinseinkiinften, der diese Ertra-
ge bisher zum vollen individuellen Spitzensteuersatz von bis zu
45% incl. Soli und KiSt versteuern musste, ergibt sich ein erheb-
licher Steuervorteil, weil maximal nur noch rund 28% an Steu-
ern incl. Soli und KiSt fallig sind.

Wegfall des Halbeinkiinfteverfahrens

Das bisher geltende Halbeinkiinfteverfahren (HE-Verfahren) bei
natiirlichen Personen mit Kapitaleinkiinften im Privatvermo-
gen wird abgeschafft. Fiir den innerhalb der Spekulationsfrist
handelnden Verkaufer hat dies bereits eine nicht unerhebliche
Schlechterstellung gegeniiber der bisherigen Besteuerung zum
vollen individuellen Steuersatz zur Folge, wahrend sich fiir den
langfristig agierenden Investor, der auf3erhalb der Spekulati-
onsfrist gehandelt hat, sogar eine gravierende Verschlechte-
rung ergibt, wie das folgende Beispiel zeigt:

BEISPIEL FUR GEWINNE AUS AKTIENVERKAUFEN

ALTE BESTEUERUNG NEUE BESTEUERUNG

GEWINN AUS VERKAUF 1.000 1.000
DAVON INNERHALB DER SPEKULATIONS-

FRIST STEUERPFLICHTIG 500 1.000
DAVON AUSSERHALB DER SPEKULATIONS-

FRIST STEUERPFLICHTIG 0 1.000
BESTEUERUNG

STEUERSATZ INNERHALB DER

SPEKULATIONSFRIST 45% 25%*
STEUERLAST BIS ZU 22,5% 25%
STEUERSATZ AUSSERHALB DER

SPEKULATIONSFRIST 0% 25%*
STEUERLAST BIS ZU 0% 25%

*) zzgl. Soli u. KiSt

Die erstmalige Anwendung des neuen Rechts ist fiir den
1.1.2009 vorgesehen, d. h. Aktieninhaber sind vom Wegfall der
,Veraufderungsfrist“ und der Steuerfreiheit privater Veraufe-
rungsgeschafte fiir alle nach dem 31.12.2008 erworbenen Kapi-
talanlagen (Neufalle) betroffen. Eine Aktie, die im Laufe des Jah-

Hintergrund

Spekulationsgewinne und -verluste kdnnen nicht mehr uneinge-
schréankt miteinander verrechnet werden.

res 2009 verkauft wird, unterliegt also dann letztmals der alten
Besteuerung, wenn der Kauf in 2008 stattfand und nicht mehr
als 12 Monate seit Kauf vergangen sind, wahrend alle Akti-
enkaufe seit 1.1.2009 unabhangig von der Haltedauer dem neu-
en Recht und damit der Abschlagssteuer unterliegen.

Eine spiirbare Hoherbesteuerung erfahren aber auch Dividenden

BEISPIEL FUR DIVIDENDEN

ALTE BESTEUERUNG  NEUE BESTEUERUNG
DIVIDENDE 100 100
STEUERPFLICHTIG NACH HE-VERFAHREN 50 ENTFALLT

SPITZENSTEUERSATZ

INCL. SoLI UND KIST cA. 45%

ABGELTUNGSSTEUER

INCL. SoLI UND KIST cA. 28%
STEUERLAST BIS ZU 22,50 28,00
VERBLEIBEN NACH STEUERN 77,50 72,00

Veranlagungsoption vor allem fiir Rentner von Bedeutung

Es ist grundsatzlich die abschlieRende Abgeltungswirkung
vorgesehen, doch soll fiir diejenigen Bevolkerungsgruppen,
die einem Steuersatz von weniger als 25% zzgl. Soli und KiSt un-
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Auch Rentner werden von den Anderungen nicht verschont

terliegen, eine Veranlagungsoption eingeraumt werden. Von be-
sonderer Bedeutung wird diese Option fiir Rentner sein, die viel-
fach unter einem durchschnittlichen Steuersatz von 25% zzgl. So-
li und KiSt liegen werden, trotzdem die drastische Anhebung der
Ertragsanteile in den Renten seit 1.1.2005 und die nahezu erfolgte
Halbierung des Sparerfreibetrages ab dem 1.1.2007 eine deutliche
Erhohung der Steuerlast mit sich gebracht hat. Inmerhin besteht
fiir diese Gruppe mittels der Veranlagungsoption, anders als z. B.
in Osterreich, somit die Moglichkeit, den Quellensteuerabzug im
Ergebnis zu vermeiden.

Folgen der Abgeltungssteuer: Verlust der alten vortragsfihigen
Spekulationsverluste

Die Besteuerung von Gewinnen aus privaten Veraufierungsge-
schéften unabhéangig von der Haltedauer hat gravierende Folgen
fiir alle diejenigen Anleger, die, vielleicht noch aus der Borsen-
baisse der Jahre 2000-2002, teils erhebliche Verlustvortrage vor
sich herschieben. Nach altem Recht waren diese Vortrage der
Hohe und Zeit nach unbegrenzt vortragsfahig und unter Umstan-
den sogar vererbbar, wobei die Frage der Vererblichkeit derzeit
beim Grofien Senat des BFH (Bundesfinanzhof) anhéngig ist.
Nach neuem Recht gehen diese Verlustvortrage sang- und klang-
los unter und konnen letztmals mit steuerpflichtigen Verauf3e-
rungsgewinnen im Laufe des Jahres 2009 verrechnet werden.
Schelm ist, wer nichts Gewolltes dabei denkt! Es darf davon aus-
gegangen werden, dass diese sehr elegante Art der Verlustentsor-
gung dem Fiskus sehr hilfreich und den wenigsten Anlegern be-
wusst ist, die sich Giber die Borsenkrise damit trosteten, die erlit-
tenen Verluste zumindest langfristig mit kiinftigen steuerpflichti-
gen Verauf3erungsgewinnen kompensieren zu konnen (und dabei
seit 2003 mitunter beachtliche Fortschritte erreichten).

Folge ist, dass die Anleger nun nur mehr zwei volle Jahre 2007
und 2008 zur Verfiigung haben, um ihre alten Verlustvortréage aus
Aktienverkaufen zu nutzen, da im Jahr 2009 nur mehr dann Ver-
rechnungen mit Spekulationsgewinnen méglich sind, wenn die
Aktien noch 2008 gekauft und innerhalb von 12 Monaten bis spa-
testens 31.12.2009 verkauft werden. In manchen Féllen kann es
daher bis dahin sinnvoll sein, ,bewusst“ verrechenbare Spekula-
tionsgewinne z. B. aus Immobilienverkaufen innerhalb der 10-Jah-
resfrist zu schaffen.

»Besondere” Feststellung der nicht dem Quellensteuerabzug
unterliegenden Gewinne und der Verluste

Die Steuerfestsetzung fiir diejenigen Einkiinfte aus Kapitalvermo-
gen und fiir Veraufderungsgewinne, bei denen ein Quellensteuer-
abzug nicht moglich ist (etwa im Ausland erzielte Gewinne oder
aus der Verauf3erung von GmbH-Anteilen) erfolgt durch das Fi-
nanzamt mit dem Abgeltungssteuersatz im Rahmen einer sog.
sbesonderen“ Feststellung.
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Gleiches gilt fiir Neuverluste, wobei gegeniiber bisherigem Recht
verschlechternd hinzukommt, dass die Verlustverrechnung auf
die Einkiinfte aus Kapitalanlagen beschrankt ist und keine Verre-
chenbarkeit mit Gewinnen anderer Einkunftsarten mehr besteht!
Entfaltet die Abgeltungssteuer somit bereits im Vorfeld der Ein-
fihrung eine ,Neue Kultur der Verlustverrechnung®, wird es nach
deren Einfiihrung erst recht darauf ankommen, aktiv mit Depot-
verlusten umzugehen und diese so rechtzeitig zu realisieren, dass
eine Verrechung mit ansonsten der Abgeltungssteuer unterlie-
genden Gewinnen ermoglicht wird.

Wegfall des Werbungskostenabzugs

Eine weitere Verschlechterung bedeutet der Wegfall des Wer-
bungskostenabzugs bei den der Abgeltungssteuer unterliegen-
den Kapitaleinkiinften. Dies bedeutet, dass iber den ab 1.1.2007
gekiirzten Sparerfreibetragen incl. Werbungskosten von
801/1.602 EUR entstandene Kosten fiir Vermogensverwalter,
Bankgebiihren, Fahrten zu Hauptversammlungen etc. nicht mehr
geltend gemacht werden konnen. In Einzelfdllen wird diese Be-
schrankung zu erheblichen Konsequenzen gegeniiber der bishe-
rigen Besteuerung fiihren, insbesondere wenn durch erfolgsab-
héngige Gebiihren mitunter erhebliche Werbungskosteniiber-
schiisse keine steuerlichen Auswirkungen mehr haben.

Fazit

Wahrend der Inhaber von Zins- und Rentenpapieren zu den Nutz-
nie3ern der Abgeltungssteuer gehort, ergeben sich fiir den kurz-
fristig orientierten Kapitalanleger, der Aktien innerhalb der Spe-
kulationsfrist gekauft und wieder verauf3ert hat sowie vor allem
fir den langfristig, bisher auf3erhalb der Spekulationsfrist han-
delnden Aktienverkaufer erhebliche Nachteile. Doch wird auch
der Dividendenbezieher und derjenige, der bisher schon hohe
Werbungskosten hatte, von einer spiirbar hoheren Besteuerung
betroffen sein. Der deutlichen Vereinfachung der Besteuerung
mittels Abzug der Steuer an der Quelle durch die Banken stehen
somit auf der anderen Seite mitunter erhebliche Nachteile ge-
geniiber, von denen der Wegfall der alten Verlustvortrage und die
eingeschrankten Verlustverrechnungsmoglichkeiten besonderer
Beachtung bediirfen. Es gilt also, sich auf diese Veranderungen
rechtzeitig einzustellen und Vorsorgemafinahmen zu treffen.

= i}

Das Sparschwein zu ,masten” diirfte Anlegern kiinftig schwerer fallen



TECHNISCHE ANALYSE

Hintergrund

Chartanalogie: Wiederholt sich Geschichte?

Eine traditionelle und gleichzeitig moderne Hilfestellung fiir aktive Investoren zur
Orientierung an den Finanzmdrkten in ungewissen Zeiten

Gastbeitrag von Dipl.-Ing. Wolfgang Leibbrand

Hinkende Vergleiche

,Die Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich®, sag-
te einst Mark Twain. ,,Geschichte ist immer dasselbe, nur im-
mer anders“, meinte Arthur Schopenhauer. Wiederholt sie sich
nun oder nicht? Darf man beispielsweise den aktuellen Kurs-
verlauf eines Rohstoffs neben den Chart eines Aktienindex le-
gen und bei gewissen Ahnlichkeiten zwischen den historischen
und aktuellen Kurven Schliisse fiir die zukiinftige Performance
des Rohstoffs ziehen? ,Du vergleichst doch Apfel mit Birnen,
das hinkt doch*, habe ich schon ofter zu horen bekommen.
Nun, wenn man Apfel und Birnen sorgfaltig analysiert, erkennt
man unschwer, dass sie sich ,reimen®: Es sind zwar unter-
schiedliche Friichte, aber beide treiben im Frithjahr Knospen,
blithen im Sommer und reifen im Herbst zu Friichten. Und egal
was anschlieffend wirklich mit ihnen geschieht, unter natirli-
chen Bedingungen kimen sie nicht {iber den Winter. Apfel und
Birnen kann man zwar allein schon wegen unterschiedlichen
Aussehens und Geschmacks nicht als gleiche Friichte betrach-
ten, aber sie unterliegen in allen Phasen ihres zeitlichen Werde-
gangs einem vergleichbaren Kreislauf; es liegt Analogie vor, al-
so gleiches und ungleiches zugleich. Hatten sich Tiftler wie

Fast alle natiirlichen ,Systeme” lernen Analogien kennen

Dow, Elliott, Gann oder
auch Kondratieff mit Friich-
ten befasst, ich bin mir fast
sicher, sie hatten Phasen,
Wellen und Formeln fir
theoretische Friichte mit
vielen Gemeinsamkeiten,
aber auch mit gewissen Un-
terschieden gefunden, bzw.
deren Zyklus anhand volks-
wirtschaftlicher Jahreszei-
ten beschreiben konnen. In
allen Facetten unterscheid-
bare Apfel und Birnen
waren daraus aber nicht ge-
worden. Dieser kleine Aus-
flug in die Welt hinkender
Vergleiche soll das Interes-
se am Thema Chartanalogi-
en wecken, das Interesse
am Vergleichen von Bildern
im Bereich der Kapitalanlagen, die im
Allgemeinen nicht fiir vergleichbar ge-
halten werden.

Dipl.-Ing. Wolfgang Leibbrand

Warum eigentlich Chartanalogien?

In meinem fritheren Beruf habe ich das
Zusammenspiel von Theorie und Praxis
héaufig im Extrem erlebt und in unge-
wohnter Umgebung mit unkonventio-
nellen Methoden Probleme geldst, bei-
spielsweise beim Einsatz als Bauleiter
im afrikanischen Dschungel des Niger-
Deltas. Erlaubt sei hier, eine Analogie
zum Dschungel der Finanzmarkte zu se-
hen: Eine Fiille von oft widerspriichli-
chen Informationen und Geriichten wa-
bert taglich durch die Markte, manch-
mal mit einer Lebensdauer von weni-
gen Stunden. Wie soll man daraus noch
schlief3en, wohin die Reise an den Fi-
nanzmarkten wirklich geht? Dies und
die nicht vorhandene, eigene Fahigkeit,
aus Bilanzen oder betriebswirtschaftli-
chen Ereignissen Unter- oder Uberbe-
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ABB. 1: DAX VON 1976 BIS HEUTE MIT MOGLICHEN ANALOGIEN
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wertungen einzelner Aktien zu erkennen, haben mich entspre-
chend meinem Background veranlasst, die notwendige Orientie-
rung auf der Seite der technischen Analyse zu suchen. Die Sym-
biose aus der Anwendung von theoretischer Charttechnik und
Zyklenmodellen einerseits und der Praxis in Form von Charts an-
dererseits hilft mir, tiber das Zusammenspiel unterschiedlicher
Chartanalogien in verschiedenen Markten zu einer objektiveren,
globaleren Einschatzung der aktuellen Lage zu gelangen. Ich ge-
winne daraus eine erwiesenermafien belastbarere Orientierung
fiir zukiinftige, relative Performancechancen verschiedener Ka-
pitalanlagen. Diese quasi chartgestiitzte Intermarket-Analyse er-
laubt mir, wichtigere und weniger wichtige Informationen von-
einander zu unterscheiden und mit mehr Ruhe und wenigeren
Entscheidungen eine bessere Performance zu generieren. Das
darf natiirlich nicht dazu verleiten, nur noch die Informationen
zu glauben, die zu den verwendeten Chartanalogien passen. Die-
se sind namlich nur als zeitlich begrenzte Begleiter zu sehen, die
regelméf3ig auf ihre anhaltende Verwendbarkeit iberpriift wer-
den miissen, und zwar so objektiv wie moglich.

Chartanalogien in der Geschichte

Verschiedenen Quellen ist zu entnehmen, dass sowohl R. N. El-
liott als auch W.D. Gann sich intensiv mit wiederkehrenden,
komplexen geometrischen Gebilden unterschiedlicher Grofie
innerhalb ein und desselben Charts, so genannten Fraktalen,
beschaftigt haben. Wahrend Elliott Fraktale zur Entwicklung
und Untermauerung seiner Wellentheorie verwendete, postu-
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lierte Gann das Vorhandensein von Fraktalen als unabdingbare
Voraussetzung fiir langerfristige Trends. Von Charles Dow, dem
Urvater der Technischen Analyse, ist nicht bekannt, was ihn
letztendlich dazu veranlasste, mit seinem Partner Edward Jo-
nes zundchst einen, dann zwei Marktindizes zur Messung der
wirtschaftlichen Gesundheit der USA zu veroffentlichen. Aber
es darf auch hier angenommen werden, dass Dow Analogien
zwischen seinen aus ,Industrials“ und ,Railroads“ bestehen-
den Indizes im Auge hatte, um trendbestatigende Ubereinstim-
mungen und warnende Divergenzen zu erkennen. Dass geglat-
tete Kurven von Indizes in ihren Wellen und Rhythmen die
Schwankungen in der generellen Stimmung der Marktteilneh-
mer besser und damit nutzbarer zeigen als einzelne Werte, hat
er wahrscheinlich als Erster erkannt.

Wichtige Kriterien fiir die vorliegende Betrachtung sind fol-
gende Elemente der Dow-Theorie:

1. Die Indizes diskontieren alles, das heif3t fiir die Chartanalogie,
dass keinerlei Korrekturen an Charts vorgenommen werden
miissen, egal ob Kurs- oder Performanceindizes, Rohstoff- oder
Rentencharts miteinander verglichen werden, die auch Devisen-
kursschwankungen oder Inflationseinfliissen unterliegen.

2. Der Markt hat drei Trends, den primaren (> 1 Jahr), den se-
kundéaren (3 Wochen bis 3 Monate) und unbedeutende (< 3Wo-
chen). Chartanalogien werden hauptséachlich im priméren Be-
reich eingesetzt, um kurzfristige externe Einflisse auf die
Charts weitestgehend zu eliminieren.
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3. Priméare Trends haben drei Phasen, eine Akkumulationspha-
se, eine Phase der 6ffentlichen Beteiligung und eine Distributi-
onsphase. Dieser Bereich wird durch ein neues Zeitzyklenmo-
dell aus Formeln und Regeln erfasst, das auf der Fibonacci-Zah-
lenreihe basiert. Es lasst aus vorhandenen Strukturen in Charts
iibergeordnete Phasenmodelle berechnen und die zeitliche La-
ge zukiinftiger Wendepunkte bestimmen, die auch in den ge-
wahlten Chartanalogien vorhanden sein miissen.

Der Hinweis auf diese Kriterien erfolgt daher, weil ich aufgrund
meines theoretischen Modells die Ansicht vertrete, dass die
von Elliott auf der Basis der

Dow-Theorie entwickelte Wel- ZEEB D DWONIL B 000

,ochatten“-DAX, der mit der geschichtlichen Neuzeit in
Deutschland 1945 beginnt und als theoretischer Index quasi im
Schatten des Dow Jones (DJI) mit einem Versatz von 13 Jahren
zum Neubeginn des DJI-Impulses im Jahr 1932 lauft. 13 ist eine
Zahl aus der Fibonacci-Reihe, die wir auch fiir die Beurteilung
von Chartanalogien brauchen werden: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34,
55, 89, 144 usw.

Chartanalogie zur Abschiétzung der Zukunft des DAX
Bilder von Chartanalogien des DJI konnen hier leider nicht ge-
zeigt werden, sie liegen aufderhalb des historischen Datenbe-

DAX

[ > |

len-Theorie mit 5 Impuls- und
3 Korrekturwellen zwar rich-
tig, aber nicht unbedingt als
iibergeordnete Maxime zu be-
trachten ist. Dass die altere,
von Dow gelegte Basis einfa-
cher und flexibler anzuwen-
den ist, resultiert aus den Er-
gebnissen meiner theoreti-
schen Untersuchungen. Ob
ein Chart fiir die Verwendung
als Referenzchart fiir Analogi-
en Uiberhaupt geeignet ist, prii-
fe ich in der Regel anhand sei-
ner Nahe zu einem theoreti-
schen Modell, auf dessen Spur
mich die intensive Beschéfti-
gung mit Charts gebracht hat.
Der Dow Jones Industrial In-
dex (DJI) und der DAX, der im
Folgenden ab dem realen Neu-

Chart 3

DAX 1997-2006
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ABB. 4: DIE PHASE 1994/95 ALs GRUND-ORIENTIERUNG FUR DEN DAX A 2000

Hintergrund

1960/61 bis 1981/82 findet

DAX ;-' | sein analoges Abbild in der

— Pl kurzen Strecke 2/1990 bis
Chart 4 DAX - {jﬁentiemng 12/1992: 21 Jahre wiederhol-

e 2000 2008 en sich in 34 Monaten, ein rei-
—_— ner Zahlenquotient von 21/34
2010 2014 2018 =0,618 = Phi. Die nachste Ana-

R logie ist der Vergleich V3 in
_— den Charts 1 und 2: 1982 bis
2000, also 18 Jahre, mit dem

e ' kleinsten verwendeten Aus-
schnitt von 10/1992 bis

a 12/1993 gleich 15 Monate.
Beide Werte liegen relativ

:x gleich weit von Fibo-Zahlen
1m0 entfernt, sie konnen uber die
:x 1998 2003 2008 2013 2015 2029 Fibo-Zahl 13 in eine zulassige
o Relation gebracht werden:
1 3000 2016 (15/13) x 18 = 21. Analog da-
13 zu der Vergleich V4 von 1974
‘ bis 2003 gleich 27 Jahre mit
] 1993 <——> 1994 s s b 1995 <=1 | 10/1992 bis 3/1994 gleich 18
1 amm | Monate: (13 / 18) x 27 = 21.
Ly —EEE R R E N R FEEE B ERE M Undjetzt mit etwas Mut in die

standes handelsiiblicher Borsensoftware. Die offensichtlichs-
ten Fraktale und die zugehorigen Regeln Elliotts sind z. B. in ei-
nem Buch des diesbeziiglichen Experten Robert Prechter (Be-
autiful Pictures from the Gallery of Phinance, 2003, ISBN: 0-
932750-60-5) zu finden: 1932-2000 = 68 Jahre, 1974-2000 = 26
Jahre und 1921-1929 = 8 Jahre. Fraktale miissen einen Bezug zu
Fibonacci-Zahlen (Fibo) in sich selbst bzw. untereinander ha-
ben. Die ersten zwei Bereiche beinhalten jeweils doppelte Fibo-
Zeitraume und stehen im Verhéltnis von 26/68 = 0,382 = ,Phi
Quadrat® zueinander (Phi =
0,618), der dritte Zeitraum ist

selbst eine Fibo-Zahl. Beim

Neuzeit, siehe Vergleich V5 in
den Charts 1 und 3: 1981 bis 1998 = 17,4 Jahre, das vermutlich
unfertige Fraktal bis zum letzten Hoch vor 2000 verglichen mit
der aktuellen Strecke von 3/2003 bis 5/2006, zum mutmafilich
vorletzten Hoch in der aktuellen Haussephase, mit 38 Monaten
gleich 3,2 Jahren: 17,4/ 3,2 = 5,4. Dieses Ergebnis ist ungiiltig, da
ungleich 5. Die Extrapolation mit dem erwarteten Fibo-Wert 5
lasst das Ende der kurzen Strecke jedoch abschéatzen iiber den
Vergleich mit der Gesamtstrecke von 1981 bis 2000 gleich 19,2
/5 = 3,82 Jahren entsprechend 46 Monaten, also von 3/2003 bis

ABB. 5: GOLD LANGFRISTIG

="

ok LISEVURZS Machmlageisng [LGAE) :::""
L

Chart 5

DAX sind Fraktale in folgen-
den Bereichen zu finden: Das
iiberhaupt grofdte Fraktal im
DAX ist der Vergleich V1 zwi-
schen dem ,Schatten“-DAX
ab 1945 und dem Chart ab
dem Ende des Crashs von
1987 jeweils bis 2000. Die
Ahnlichkeiten sind geniigend
stark ausgebildet, beide Teil-
strecken entsprechen mit 55
bzw. 13 Jahren Fibo-Zahlen
und der Quotient ist 13/55 =
0,236 = ,Phi hoch drei“. Es ist
quasi ein historisches und ein
symbolisches Fraktal zu-
gleich: Der Zusammenbruch
des Deutschen Reiches ent-
spricht dem Aktiencrash von
1987. Fiar den Vergleich V2
werden ebenfalls noch lange
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Gold <---> DAX

Impuls

Gold 21 Jahre Konsolidierung Seee|--= 13 /1 34 ).
2001
DAX 1980/61 - 1981/82 = 21 Jahre
Cmaafeair
DA 21990 - 1271992 = 34 Monate
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Charts benotigt, der Bereich
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1/2007! Dieses Ergebnis ist mit etwas
Vorsicht zu betrachten und nicht fir
kurzfristiges Trading geeignet. Be-
dingt durch externe Einfliisse o. &.
kann sich namlich dieser Zeitpunkt in
beide Richtungen etwas verschieben,
aber vom Grundsatz her iiberrascht
mich dieses Ergebnis nicht. Ab Mitte
November 2006 sollte meines Erach-
tens innerhalb von Wochen oder weni-
gen Monaten, vielleicht nach einem
kleinen Doppelhoch, der Abstieg des
DAX in Richtung eines markanten
Tiefs in 2008 beginnen, entsprechend
der theoretischen Prognose fiir DAX
und DJI aus dem Zeitzyklenmodell,
welches ein rechnerisches Hoch 2006
zeigt. Der letzte Satz lasst hoffen, dass ein geeignetes Fraktal
als Orientierungshilfe fiir die zukiinftige DAX-Entwicklung vor-
handen ist, siehe Chart 4. Dieses Bild zeigt die Zusammenfas-
sung aller Erkenntnisse aus der Positionsbestimmung der
Fraktale und bestéatigt die Erwartungen der theoretischen Be-
rechnungen, inklusive prognostizierter Konflikte, Hoch- und
Tiefpunkte, in den Jahren 2013, 2016 und 2021 mit heftigen
Kursschwankungen. Konnte es wie im dargestellten Muster
kommen? Vom zeitlichen Rhythmus her eher ja, aber die Am-
plituden der Kursausschlage sind eher ungewiss. Wahrend der
Dow Jones im letzten Quartal 2006 ein neues Allzeithoch ent-
sprechend dem Bild in Chart 4 ausgebildet hat, sieht der reale
DAX-Chart dieser Tage trotz der laufenden Hausse vom Kurs-
anstieg her schwécher aus als in diesem Fraktal. Nach Elliott
haben wir es dabei mit der klassischen Form einer Welle 4 zu
tun, obwohl diese Korrektur damals eher als 2 zu zéhlen war.
Eine Welle 4 beginnt in der altesten theoretischen Kurve von
Elliott an einem breiten, komplexen Hochpunkt (z. B. Doppel-
hoch) wund verlauft mit ebenso komplexer Struktur
seitwarts/abwarts, analog der Form des gewahlten Fraktals in
Chart 4. Es ware nicht verwunderlich, wenn der DAX die fol-

Hintergrund

Nicht jede Analogie ist glasklar ersichtlich

gende Wellenzahlung fiir den gesam-
ten zu erwartenden Impuls ausbilden
wiirde, wobei 2003 als Tief (T) im er-
warteten Doppelhoch (DH = 2000(H)-
2003(T)-2006(H)), also als Teil eines
komplexen Hochpunkts betrachtet
wird: 1948(T) - 21 - 1969(H)I - 13 -
1982(THII - 21 — 2003(T in DH)III - 13 -
2016(THIV -21-2037(H)V

Diese Impulslange von 89 Jahren
(21+13+21+13+21) und die sich mogli-
cherweise anschlieflenden 55 Jahre
Korrektur (21+13+21) ergaben fiir den
. DAX den lehrbuchmaf3igen Gesamtzy-

klus nach Elliott von 144 Jahren. Diese

Struktur ist zwar gut moglich, aber auf-
grund anderer Uberlegungen nicht zwingend notwendig, als
weitere Bestétigung fiir das gewahlte Fraktal gilt dieser Test
aber auf alle Falle. Wahrend der Neigungswinkel dieses
grundsatzlich in dhnlicher Form auch fiir den Dow Jones vor-
herzusehenden Parallelogramms in Chart 4 wesentlich vom
Kaufkraftschwund der zugrunde liegenden Wahrung also quasi
von der jeweiligen Inflation abhadngen diirfte — hohe Inflation
gleich flache bis ansteigende Korrektur, niedrige Inflation
gleich steilere Baisse — werden Lage und Form des wirklichen
Tiefs noch von anderen zyklischen Faktoren beeinflusst. Alle
gangigen Zeitzyklen, vom 4- bis zum 120-Jahreszyklus, sollen
nach dem Modell von Kress wund Clif Droke
(www.clifdroke.com) im Bereich 2014/15 einen gemeinsamen
Bodenbereich ausbilden, eine Perspektive, die den ganzen Be-
reich von 2013 bis 2016 zu einem komplexen Tief machen kénn-
te, ohne die obige Zahlweise aufder Kraft zu setzen.

Analogien zwischen DAX und Gold/Rohél

Chart 2 zeigt das zuféllig auch fiir einige Rohstoffe vielleicht
wichtigste Zeitfenster des DAX inklusive des soeben bespro-
chenen Korrekturfraktals am Ende des gezeigten Ausschnitts.

STABILITAS-GOLD+RESOURCEN-FONDS
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Gold, Silber, aber auch Rohol haben seit 1980 in ahnlicher Wei-
se das mittlere Chartsegment durchlaufen und befinden sich
jetzt in der anschlief3enden Aufwartsbewegung, siehe stellver-
tretend dafiir den langjahrigen Verlauf von Gold in Chart 5. Die
Form der Segmente in o. g. Vergleich V2 des DAX von 2/1990 bis
12/1992 tiber 34 Monate und von 1960/61 bis 1981/82 mit 21 Jah-
ren findet man tatsachlich auch bei Gold. Dessen Chart zeigt
nicht nur eine ahnliche Form wie der DAX, seine Konsolidie-
rungsformation dauerte ebenfalls 21 Jahre, von 1980 bis 2001.
Silber und Rohdl zeigen keine so exakte Ubereinstimmung, sind
aber mit etwas Phantasie in dieser Zeitspanne ebenfalls als ana-
log zu betrachten. Nach 21 Jahren Korrektur sollten eigentlich
bei erster Betrachtung Fibo-Wellen von 13 und/oder 34 Jahren
bis 2014 bzw. 2035 folgen, auf alle Falle trafe ein erstes komple-
xes Hoch im Bereich 2014 mit den prognostizierten, schwachen
Kursen an den Aktienméarkten zwischen 2013 und 2016 verblif-
fend genau zusammen, es sei denn, es kdme eine Hyperinflati-
on, die auch die Aktien infolge fast volliger Entwertung der zu-
grunde liegenden Wahrung(en) hochtreiben wiirde (Dr. Marc
Faber-Szenario). Wenn man als letztes den Index der
Edelmetallaktien HUI ab Ende 2000 in Chart 6 mit dem Verlauf
des DAX ab 1981 in Chart 1 vergleicht, sieht man, dass sich der
HUI und damit auch Gold etc. erst im Jahr 1993 des DAX-Charts
befinden sollten und noch einen weiten Weg auch im Kurs vor
sich haben, falls sie dem DAX bis zum Ziel in 2000 in fraktaler
Form folgen werden. Es ist schon iiberraschend, wie harmlos

Hintergrund

die Analogie zum Problembereich 1986/87 im DAX beim HUI
2002/03 aussieht, aber diese Analogie hilft wiederum bei der El-
liott-Zahlung fiir den DAX, weil sie beim HUI, wie im Chart 6 ge-
zeigt, eindeutiger ist.

Fazit

Das Erkennen und das Anwenden von sich wiederholenden
Chartbildern aus der Historie, sowohl im jeweils betrachte-
ten als auch in fremden Charts, kann nachhaltig zu einer Ver-
besserung der Performance fithren, sofern dies sorgfaltig be-
trieben und moglichst mit anderen Verfahren regelmafdig
tiberpriift wird. Man gewinnt und behélt die Orientierung,
welche Markte sich gerade in glinstigen Phasen befinden und
wo die relativ hoheren Chancen moéglicherweise sogar bei ge-
ringerem Risiko liegen konnten. Aus dem systematischen
Aufbau eines umfassenden Systems von Chartanalogien kann
sogar ein strategischer Investitionsfahrplan generiert wer-
den, der vorgibt, wann voraussichtlich umgestiegen werden
sollte, um nachhaltig tiberdurchschnittliche Ertrage (alpha)
bei iiberschaubarem Risiko und taktisch kontrollierbarer
Volatilitat zu erzielen. Vor gelegentlichen Riickschldgen be-
wahrt auch dieses System leider nicht, aber dies widerfahrt
auch Finanzgenies wie Warren Buffet. ,Das Studium der Ge-
schichte verleiht zwar keine Prophetengabe, verschafft je-
doch die Moglichkeit zur Berechnung von Wahrscheinlichkei-
ten.“ (John Steinbeck)

ABB. 6 GoLD BuGs-INDEX

AMEX Gold BUGS Index (HUI) fomimn.  pewru
«| Chart Rl d
| Goldaktienindex HUI <—> DAX 5von (1) B
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DERIVATE

Rohstoffinvestments

Kleine Minenkonzerne und grofie Indizes

Junior Gold Miners-Zertifikat

Mittels des aktiv gemanagten Junior Gold Miners Strategie-Zertifi-
kates (WKN: AAO AHA) konnen Anleger in Unternehmen aus den
Bereichen Exploration und Junior Gold Miners investieren.
Wahrend das Geschéftsfeld der Explorerunternehmen im Auffin-
den neuer Minenvorkommen liegt, ibernehmen die Junior Gold
Miners die technische Entwicklung der Goldminen bis zur Pro-
duktionsreife. Basierend auf einer Liste von ca. 200 Minenaktien,
die in wichtigen Branchenindizes wie z. B. dem FTSE Gold Mines
Index und dem AMEX Gold BUGS Index enthalten sind, werden 20
Unternehmen nach vorgegebenen Kriterien fiir das Zertifikat aus-
gesucht. Voraussetzung ist eine Mindestmarktkapitalisierung von
100 Mio. USD. ABN Amro greift beim Management des nicht
wahrungsgesicherten Zertifikates auf die Expertise von Tiberius
Asset Management zuriick, die fiir ihr Spezialwissen im Rohstoff-
bereich bekannt sind. Dafiir erhebt der Emittent eine jahrliche
Gebiihr in Hohe von 1,8%. Der Spread liegt unter normalen Markt-
bedingungen bei 2%. Die Kursermittlung erfolgt einmal taglich.

GSCI-Dynamic-Indizes

Waéhrend der Investor tiber das Zertifikat der ABN Amro in Roh-
stoffaktien investiert, bietet die Dynamic-Variante von Goldman
Sachs auf GSCI-Rohstoffindizes die Moglichkeit, direkt in Rohstof-
fe als Basiswert zu investieren. Der GSCI Dynamic Index bildet die
Wertentwicklung von 24 Futures auf Rohstoffe aus den Bereichen
Energie, Landwirtschaft, Industriemetalle, Viehwirtschaft und
Edelmetalle ab. Der Anleger muss sich allerdings bewusst sein,

Hintergrund

Jetzt fir den VTAD-Award
2007 bewerben

¥ . Verwnigung Technechor Drmtsohiands o/
VTAD EREn

Die Vereinigung technischer Analysten Deutschlands (VTAD)

schreibt zum zweiten Mal einen Preis fiir die beste Technische

Analyse aus. Die VTAD mdochte mit dieser Auslobung Kreati-

vitat und analytisches Geschick im deutschsprachigen Raum
auf diesem Gebiet fordern.

Co-Sponsor ist das Magazin Smart Investor. Die Richtlinie fiir
die Vergabe kann unter www.vtad.de abgerufen werden. Zu-
sétzliche Fragen beantwortet der Jury-Vorsitzende Robert
Rethfeld unter rrethfeld@wellenreiter-invest.de.

dass das Segment Energie in diesem Index mit knapp 70% sehr
stark gewichtet ist. Als weniger energielastige Alternative bietet
Goldman Sachs den Goldman Sachs Light Energy Dynamic Index
an, der mehr auf den Bereich Agrarrohstoffe und Industriemetalle
ausgerichtet ist. Da Rohstoffinvestments weitgehend iiber die Fu-
turemarkte abgebildet werden, sahen und sehen sich Anleger in
Rohstoffindizes mit einer speziellen Problematik beim Rollen des
Futures konfrontiert. Futures mit unterschiedlichen Laufzeiten
unterscheiden sich namlich auch hinsichtlich des Preises.

Nichts fiir Laien
Sind die Terminkontrakte mit langeren Laufzeiten teurer, spricht
man von Contango, verhdlt sich die Situation umgekehrt, spricht
man von Backwardation. Beim Rollen des Futures in langere Lauf-
zeiten konnen auf diese Weise fiir den Anleger Ertrage (bei Back-
wardation) oder Kosten (bei Contango) entstehen. Ziel der Dyna-
mic-Variante auf Rohstoffindizes ist es, die Nachteile, die bisher bei
indexorientierten Rohstoffinvestments durch Rollverluste aufge-
treten sind, durch mathematische Modelle zu minimieren und
durch Errechnung optimaler Rolltermine fiir den Anleger attrakti-
ver zu gestalten. Beispielsweise werden Futures im zweimonatigen
Rhythmus gerollt anstatt jeden Monat. Dies minimiert negative
Rollrenditen. Bei einer Riickrechnung bis Januar 1995 konnte der
GSCI Dynamic den GSCI mit einer Rendite von 13,46% p. a. gegen-
iber 5,61% deutlich outperformen. Zertifikate auf den GSCI Dyna-
mic Index und den GSCI
Light Energy Dynamic In-
dex gibt es sowohl als
Open-End-Variante mit
(WKN: GSOHHY bzw. GSO
HHW) oder ohne (WKN:
GSO HHX bzw. GSO HHV)
Wahrungssicherung  so-
wie als wahrungsgesicher-
te Garantie- und Bonus-
Zertifikate.

Zertifikate-Award
Wichtiger Gradmesser fiir
Innovation und Qualitat im
Bereich der Zertifikateemittenten ist die jahrliche Verleihung des
Zertifikate-Awards. Am 14. November versammelten sich die
Granden der Branche in Frankfurt zur Vergabe der Auszeichnun-
gen. Die Fachjury kiirte in der Gesamtwertung ABN Amro zum
Sieger, gefolgt vom x-markets-Team der Deutschen Bank,
wahrend die Société Générale den dritten Platz belegte.

Christian Bayer

Die Preise fiir 2006 sind vergeben
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BEHAVIORAL FINANCE

Relatives Sentiment als Wegweiser

Auf der Suche nach Investoren-Priferenzen

Gastbeitrag von Manfred Hiibner und Patrick Hussy, Fondsmanager bei Deka Investment

Im letzten Teil unserer Behavioral Finance-Serie werfen wir
einen Blick auf weitere Intermarketindikatoren der sentix-Fa-
milie. Eine Besonderheit der sentix-Indikatoren ist, dass sie
Vergleiche der Markterwartungen verschiedener Anleger-
gruppen erlaubt. Zudem ist es moglich, das Marktsentiment
von unterschiedlichen Markten und Assetklassen zueinan-
der in Beziehung zu setzen. Diese Form der Intermarketana-
lyse ist neu und nur auf Basis von sentix moglich. Insgesamt
stehen die Anlegereinschatzungen zu zwolf Markten im Wo-
chenrhythmus zur Verfiigung.

Aus Sicht der Bewertung

Mit den Unterschieden im Sentiment der beiden Anleger-
gruppen haben wir uns bereits in Teil 2 der Serie ausfiihrlich
beschaftigt. Welche Grundsatze und Anwendungsmoglich-
keiten gibt es in den Intermarketbeziehungen? Generell gilt,
dass die Sentimentdaten immer im Kontext bewertet werden
miissen. Als Kontext sind dabei die Marktpreisentwicklung,
die Positionierung in der Assetklasse sowie das absolute
Sentiment definiert. Chart 1 zeigt das relative Sentiment der
institutionellen Anleger zwischen Aktien und Bonds, die sog.
Stock-Bond-Praferenz (blaue Linie) sowie die relative Wert-
entwicklung von Aktien und Bonds (graue Linie). Deutlich ist
zu erkennen, dass die Profis bis Anfang 2006 sehr positiv fiir
Aktien eingestellt waren und bereits Wochen vor dem Mai-
Hoch sich die Praferenz in Richtung der Bonds verschoben
hat. Die relative Wertentwicklung hat seitdem nur noch in
geringem Mafie eine Outperformance von Aktien gezeigt.
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Manfred Hiibner (39) und Patrick Hussy (35) arbeiten im Team
,Behavioral Finance “ der Deka Investment. Dort sind sie fiir die Tech-

nische Analyse sowie das Behavioral Finance-Research zustdindig
und managen Publikums- und Spezialfondsprodukte. Sie sind regel-
mdRsig gefragte Interviewpartner in verschiedenen Medien, zum Bei-
spiel bei Bloomberg, n-tv, CNBC Europe oder in der Borsen-Zeitung.
Mit dem sentix betreiben sie seit 2001 Deutschlands fiihrende Platt-
form zur Sentimentanalyse.

Das mittelfristige Sentiment, das diesem Indikator zugrunde
liegt, reflektiert die Bewertungssicht der institutionellen An-
leger. Diese Bewertungssicht ist der Hintergrund, vor dem
diese Anlegergruppe seine Entscheidungen trifft.



Hintergrund

schlechteren Wertentwicklung des japanischen

ABB. 1: STOCK/BOND-PRAFERENZ INSTITUTIONELLE

Aktienmarktes ausgegangen werden sollte.
+ 80.00% Schlusspunkt
2 70.00% ‘ 3 Dies ist der Endpunkt unserer kleinen Serie zur
§ 60,00% oY Behavioral Finance und der Sentimentanalyse
@9 50,00% 4 v—-“\ VV I YW\ — = 32 mit den sentix-Indizes. Nach einer Einfithrung in
40,00% Ya' einige der Grundsatze der verhaltensorientier-
30,00% \ I NN T30 ten Kapitalmarktanalyse haben wir Thnen einen
20,00% V \ /\\ ~ Uberblick iiber die wichtigsten sentix-Indikato-
L 1000% A AT \ v v\\ I v 28 ren gegeben und erste Interpretationsgrundsét-
2 000% \ %6 ze geliefert. Die Auflistung war keineswegs er-
S 10.00% ' ' schopfend oder vollstandig. Sie stellen einen
oM ’ ﬁ Einstieg in die Thematik dar. Wenn Sie diese ver-
-20,00% 24 tiefen wollen, empfehlen wir Ihnen eine Teilnah-
07.01.05 07.06.05 07.11.05 07.04.06 07.09.06 me an den Umfragen sowie das Studium der
wochentlichen sentix-Analysen und Know-how-
SBPi RelSt. S/B 3 Per. Gleitender Durchschnitt (SBPi) Dokumente im Internet (www.sentix.de).

Quelle: www.sentix.de

ABB. 2: EURO-AKTIEN VS. JAPAN-AKTIEN PRAFERENZ INSTITUTIONELLE

Japan weiterhin eher schwiicher 5,00% 2,85
Eine weitere Moglichkeit zum Intermarketver- 0,00% 2,75
gleich stellt das relative Sentiment zwischen -5,00%
Markten dar. Chart 2 zeigt die Differenz im mit- | _1,00% N/ 2,65
telfristigen Sentiment der institutionellen Inve- 5.00% f\,\ 2,55
storen zu (e.uTopalschen und japanischen .Akt}- .2000% =! 245
en (blaue Linie). In diesem Chart werden die di- d
versen Wendepunkte in der Priferenz fiir eine -2500% 2,35
Anlageregion deutlich. Die relative Wertent- -30,00% 295
'y

wicklung zwischen diesen beiden Aktienmirk- | -3500%
ten folgt mit einer gewissen Zeitverzogerung | -40,00% 2,15
diesen Praferenzwechseln, insbesondere wenn 07.01.05 07.06.05 07.11.05 07.04.06 07.09.06

sich die relativen Einschatzungen ,impulsiv®
verandern. Derzeit zeigen sich in den Anleger- = Sentimentdiff. EU-JP RelSt. EU/JP
praferenzen zu Japan noch keine Anderungen,
so dass von einer Fortsetzung der relativ Quelle: www.sentix.de

FinanzBuch Verlag Y
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Staaten.« Seiner Meinung nach ist die  sind die USA dazu verurteilt, ihre
USA zu einer »Wohlfiihlgesellschaft« Vormachtstellung in der Welt zu
geworden, die nicht bereit ist, sich verlieren.

Jetzt einfach bestellen: www.finanzbuchverlag.de

George Soros | 276 Seiten | 29,90 Euro | ISBN: 3-89879-229-3



NACHHALTIGES INVESTIEREN

»Bis 2015 kdnnen wir es schaffen

Smart Investor im Gesprdch mit Karl-Heinz-Remmers, Vorstandsvorsitzender der
Solarpraxis AG und Veranstalter des ,,Forum Solarpraxis“, iiber die zukiinftigen
Entwicklungspotenziale der Solartechnologie und den damit maéglichen Aufschwung im

Osten Deutschlands

,FORUM SOLARPRAXIS" — BEREITS ZUM SIEBTEN MAL

Uber 550 Besucher fanden in diesem Jahr den Weg zum ,Fo-
rum Solarpraxis®“ im Berliner Hilton Hotel. Inhaltlich schlagt
die Veranstaltung bereits zum siebten Mal den Bogen zu The-
men rund um die Solarbranche. In knapp 80 Vortragen, Refera-
ten und Diskussionsrunden zu den Themenfeldern Politik,
Markt, Finanzen, Marketing und Vertrieb fanden erstmals auch

Smart Investor: Herr Remmers, in einem der Foren geht es um
kristallines Silizium vs. Diinnschichttechnologie. Konnen Sie
vielleicht kurz beschreiben, worin im Speziellen Unterschiede
und wo Vor- und Nachteile dieser Technologien bestehen?

Karl-Heinz Remmers: Ganz grob gesagt, die kristalline Silizium-
technik ist jene, die man am meisten in der Herstellung von
Photovoltaikmodulen verwendet. Der grofite Teil des Marktes,
etwa 90% weltweit, sind kristalline Siliziumscheiben. Wie der
Name schon sagt, handelt es sich um Kristallisation einer Silizi-
umschmelze zu Si-Blocken. Diese werden geschnitten und
schliefdlich zu so genannten Wafern verarbeitet. Daraus entste-
hen Solarzellen und -module. Eine Technologie, die also mehre-
re Arbeitsschritte beinhaltet. Die Diinnschichttechnologie hat
den Vorteil, dass man in einem integrierten Produktionsschritt
sehr diinne Schichten bekommt, was sehr Material sparend ist
und wovon man sich fiir die Zukunft auch deutliche Kostenvor-
teile erwartet. Derzeitiger Vorteil des kristallinen Siliziums ist
der sehr hohe Wirkungsgrad, d. h. sie brauchen weniger Flache
fiir die gleiche Leistung. Meiner Meinung nach ist in den nachs-
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Analystenkonferenzen der neun wichtigsten boérsennotierten
Unternehmen der Branche statt. Auf der Tagung wurde nicht
nur die Photovoltaik, sondern auch die Solarwarme, Solarther-
mische Kraftwerke sowie die Solarkiihlung, die jetzt auch fiir
den Markt zunehmend an Bedeutung gewinnt, prasentiert.
Dariiber hinaus fand ein Politikerforum statt.

ten 10 Jahren ein Nebenein-
ander der beiden Technolo-
gien wahrscheinlich, zumal
der Markt immer breiter
wird.

Smart Investor: Wenn man
dagegen die Erfahrungskur-
ve bzw. technologische Fort-
schritte betrachtet, dann
gibt es eine Phase, in der zu-
satzliche Technologieschrit-
te immer kleiner werden. Wo
wiirden Sie denn in dieser
Kurve die Solartechnologie
sehen?

Remmers: Es gibt immer wie-
der den gern gemachten Ver-
gleich mit der Automobilin-

Karl-Heinz-Remmers,
Vorstandsvorsitzender der
Solarpraxis AG und Veranstalter
des ,Forum Solarpraxis*“



In Berlin versammelten sich die Experten der Solar-Branche

dustrie. Wir befinden uns in der Solartechnologie vermutlich
erst an dem Punkt, der mit dem damaligen Beginn der Serien-
fertigung von Automobilen zu vergleichen ist. Die Solarbranche
geht jetzt erst in die industrielle Fertigung tiber. Aus kleineren
Betrieben werden zunehmend grofiere Produktionsstatten.
Das hat ja auch damals die Automobilindustrie maf3geblich
nach vorne gepuscht.

Smart Investor: Die politische Wegbereitung ist fiir die Solar-
branche enorm wichtig. In Bayern will man evtl. die Einspeise-
vergiitung zuriicknehmen bzw. das Gesetz abschwéachen. Se-
hen Sie auch bei Ihrer Veranstaltung in politischen Vortragen
gewisse Trends bzw. Riickschritte?

Remmers: Ein sehr wichtiger Indikator fiir uns war die Sicht
der Dinge aus den Reihen der FDP, die sich von den biirgerli-
chen Parteien bislang am zuriickhaltendsten {iber eine Einspei-
severgiitung duferte, sich nun aber zunehmend fiir die Solar-
technik ,erwarmt“. Dazu muss man ganz klar sagen, dass Bay-
ern der grofdte Solarmarkt der Welt ist! Die bayerischen Biirger
sind diejenigen, die die meisten Solarwarmeanlagen fiir Warm-
wasser und Heizung bauen, sie sind auch diejenigen, die die
meisten Warmepumpen installieren, also Geothermie nutzen.
In den politischen Veranstaltungen hier bei uns wurde gerade
vor dem Hintergrund der schnellen Industrialisierung festge-
stellt, dass der Faden jetzt nicht abreif3en darf mit einer Veran-
derung der Einspeisevergiitung.

Smart Investor: Es gibt schon Uberlegungen, dass jeder Bau-
stoff gesetzlich festgelegte Solartechnologie beinhalten muss.
Das ware quasi die Endfassung des Ganzen, oder?

Remmers: [lacht] Ich sage ja immer spafdeshalber, dass wir
dafiir sorgen miissen, dass auf jedem Dach irgendwann keine
Ziegel mehr, sondern nur noch Solarmodule zu finden sind.
Aber die Realitat ist schon weit vorangeschritten, so z. B. in
Spanien. Aufgrund einer Initiative aus Barcelona, die es vorsah,
fiir jeden Neubau verpflichtend eine Solaranlage zu installieren,
wurde prompt ein neues Gesetz dieser Art in ganz Spanien und
auch Portugal in Kraft gesetzt. Dieses bezieht sich vor allem auf
den Warmebereich. Bei offentlichen Gebauden sollen nun aber
auch Photovoltaik-Anlagen mit einbezogen werden.

Smart Investor: Die Conergy AG hat jetzt erst kiirzlich einen
grof3en Deal gelandet, indem sie das Werk von ,Communicant®

Hintergrund

— einer aufgegebenen Beteiligung von Intel — aufgekauft hat.
Konnen Sie kurz beschreiben, was dahinter steckt und welche
Signalwirkung dies fiir die gesamte Branche haben kénnte?
Remmers: Einerseits ist es eine Signalwirkung dahingehend,
dass ein sehr stark auf Systemintegration und Vertrieb ausge-
richtetes Unternehmen wie Conergy weiter in Fertigung inves-
tiert. Conergy war bereits im Bereich der Solarwarme aktiv,
baut dies nun aber mit einem Paukenschlag weiter aus. Von der
Integration her entsteht dort jetzt, abgesehen von der Silizium-
produktion, fast schon ein Pendant zu Solarworld. Ein Investiti-
onsvolumen von 250 Mio. EUR auf einen Schlag hat es in der So-
larbranche in dieser Art auch weltweit noch nicht gegeben. In
Frankfurt/Oder entsteht damit eine der grofdten Industriean-
siedlungen fiir Photovoltaik iiberhaupt, weltweit.

Smart Investor: Die Solartechnologie konnte also auch als Symbol
des Aufbruchs, und zwar fiir Ostdeutschland gesehen werden?
Remmers: Ja. Wir haben derzeit ein Kopf-an-Kopf-Rennen zwi-
schen Japan und Deutschland in diesem Bereich. Und es ist ja
das erste Mal seit 30 Jahren, dass wir im Bereich der Mikroelek-
tronik tatsachlich eine Chance fiir diese Schliisseltechnologie
auch in Zukunft haben. Damit kdnnen wir auch weitere, noch
grof3ere Werke in Frankfurt/Oder, Alzenau, Freiberg, Erfurt,
Thalheim etc. bekommen. Stehen diese, konnten wiederum
grof3ere folgen, was die durchaus iibertragbare Erfahrung aus
den Fertigungsanlagen fiir LCD-Bildschirme deutlich zeigt.

Sonnenenergie diirfte in Deutschland eine Wachstumsbranche bleiben

Smart Investor: Wie sieht Ihre Vision fiir die nachsten 10 Jahre
aus? Wie steht dann die Solartechnologie in Deutschland, Euro-
pa oder weltweit da?

Remmers: In den nachsten 10 Jahren ist in Deutschland ein An-
teil der Erneuerbaren Energien von 20% an der Stromerzeugung
zu schaffen. Auch im Bereich der Warmeerzeugung ist eine Ver-
doppelung auf 10% machbar. Wenn wir jetzt am Ball bleiben,
dann wird Deutschland mit Japan im Bereich der Photovoltaik,
die ja momentan den Kern darstellt, eine fithrende Rolle spielen.
Im genannten Zeitraum ist es auch realistisch, dass der Solar-
strom den gleichen Preis haben wird wie der, den wir aktuell in
Deutschland aus der Steckdose bekommen. Auch in Amerika
sollte ein enormes Umdenken stattfinden, und damit ergibt sich
auch dort in Zukunft ein enormes Potenzial fiir die Solarenergie.

Smart Investor: Herr Remmers, vielen Dank fiir das interessan-
te Gesprach.
Interview: Ralf Flierl, Marco Doth
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Borsenweisheiten

Hintergrund

Kaum ein Berufsstand ist heute noch so sehr von kleinen Spruchweisheiten durchzogen
wie derjenige des Borsianers. Wie niitzlich sind die kleinen Helfer aber wirklich?

Wo immer der Mensch sich mit Zusammenhé&ngen konfrontiert
sah, deren Komplexitat sein Verstandnis iberstieg, trachtete er
danach, durch moglichst einfache Daumenregeln (sog. Heuris-
tiken) Ordnung ins Chaos zu bringen. Egal ob die allgemeinen
Lebensweisheiten unserer Altvorderen oder die durch Wetter-
beobachtung der Landwirte gewonnenen ,Bauernregeln®, die
kleinen Weisheiten mussten vor allem niitzlich sein, sich also in
der realen Welt bewéhren.

Borsianer und Wetterfrosche

Die Meteorologie ist vielleicht das Paradebeispiel fiir einen Be-
reich, in dem die einstigen Daumenregeln durch das Vordrin-
gen wissenschaftlicher Methoden ihre Niitzlichkeit eingebiif3t
haben. ,Bauernregeln“ werden heute allenfalls noch anekdo-
tenhaft zitiert oder dienen als Aufhanger fiir aktuelle Ereignis-
se. Auf einen Meteorologen, der anhand von Bauernregeln das
Wetter prognostiziert, mag sich wohl niemand mehr verlassen.
Nun soll hier nicht behauptet werden, dass Borsianer vom Er-
kenntnisfortschritt weniger beriihrt waren als ,,Wetterfrosche®.
Ein System wie die Borse allerdings, in dem Prognosen vermit-
tels der Handlungen der Teilnehmer auf den Prognosegegen-
stand selbst zuriickwirken, erscheint um einiges komplexer als
das von Vorhersagen eher unbeeindruckte Wetter. Aufgrund
der bestandigen Anpassung der Marktteilnehmer fithren auch
echte Innovationen haufig nur kurzfristig zu einem Zusatznut-
zen. In einem Umfeld, in dem dauerhafter Erfolg also nur
schwer erreichbar ist, iben wohl gerade die als ,unvergang-
lich“ wahrgenommenen Borsenweisheiten eine besondere An-
ziehungskraft auf viele Borsianer aus.

Smart Investor 1/2007

Freunde und Messer

Wer ist also der beste Freund des Borsianers? Richtig, der Trend!
Und wohin sollte ein Borsianer keinesfalls greifen? Schon wieder
richtig, in ein fallendes Messer! Das ist ja einfach. Wer dann noch
die Weisheit beherzigt, seine Gewinne laufen zu lassen und seine
Verluste konsequent zu begrenzen - der erste Verlust ist be-
kanntlich der geringste —, der sollte einer rosigen Zukunft entge-
genblicken. Da wir diese Kernaussagen der Borsenfolklore zu-
dem in unzahligen Abwandlungen finden, sind sie uns langst zu
guten alten Bekannten, ja Vertrauten geworden.

,,Kaufen, wenn die Kanonen donnern
13
und das Blut in den Straf3en flief3t.

Baron Rothschild

Teufel im Detail

Leider ist es aber nicht ganz so einfach. Zum einen sind diese
Kleinode unvergéanglicher Weisheit oftmals gar nicht so leicht
zu befolgen: Welcher Borsianer hatte nicht schon einmal einen
Verlust tiber alle Maf3en hinaus auflaufen lassen oder seine Ge-
winne viel zu frith mitgenommen?! Zum anderen bereitet es
durchaus Schwierigkeiten zu entscheiden, welcher Weisheit
man in einer konkreten Situation folgen sollte: Wie verhalten
wir uns beispielsweise nach einer zwolfprozentigen Korrektur
innerhalb eines Aufwartstrends? Bleiben wir unserem Freund,
dem Trend, treu? Mit Freunden ist es ja manchmal so eine Sa-
che, und nicht nur die klassische Literatur weif3 von Verrat und



Rankespiel zu berichten. Begrenzen
wir geschaftsmafdig unsere Verluste?
Oder entschlief3en wir uns gar zu ei-
nem beherzten ,buy on dips“, wie es
eine andere Borsenweisheit empfiehlt?

Blut in den Straf3en

Als ware das noch nicht kompliziert
genug, dirfen wir Sie mit Baron Roth-
schild bekannt machen, seines Zei-
chens Bankier und erfolgreicher Spe-
kulant: ,Kaufen, wenn die Kanonen
donnern und das Blut in den Straf3en
flief3t“, lautete sein blumiges Credo.
Nanu? Das klingt nicht gerade nach un-
serem alten Freund, dem Trend; schon
eher nach einschlagenden Kugeln und
fallenden Messern. Gemeint ist natiirlich genau der Punkt, an
dem so ein Messer im Boden stecken bleibt. Man muss es dann
nur wieder herausziehen, um sich ein weiteres Filetstiick aus
dem Markt zu schneiden. So sehr wir uns von dem grof3en Na-
men auch in den Bann ziehen lassen mogen, es macht schon ei-
nen Unterschied, ob ein Kleinanleger des Jahres 2006 versucht
so zu handeln, oder ob einer der (einfluss-)reichsten und
bestinformierten Bankiers seiner Zeit auf diese Weise zu Werke
geht. Wer heute konstant zu Tiefstkursen kauft und zu Hochst-
kursen verkauft, dirfte, wie der erfolgreiche Spekulant und Be-

Hintergrund

Wenn die Kanonen donnern...

. rater mehrerer US-Prasidenten Bernard
Baruch meinte, vermutlich zur Gruppe
der Liigner gehoren.

Eine feste Burg

Vielleicht nicht unbedingt ein Freund,
" aber jemand, mit dem man sich, einem
anderen Borsenbonmot folgend, nie-
mals anlegen sollte, ist die US-Noten-
bank FED, oder besser die Notenbank
an sich. Eine Weisheit, die so sehr den
Zielsetzungen dieser Institutionen ent-
spricht, dass man ihren Ursprung just
in deren Umfeld vermuten mochte.
»Wer hat Angst vor...?" Gerade weil die-
se Weisheit vielen Marktteilnehmern in
Fleisch und Blut ibergegangen ist, nut-
zen Notenbanken immer wieder ihren Nimbus, um dem Markt
die gewlinschten Signale und Impulse zu geben. Vom Status der
Unfehlbarkeit sind diese Papste des Finanzsystems allerdings
weit entfernt. Erinnert sei nur an die Blamage der Bank of Eng-
land, als diese 1992 von George Soros buchstablich vorge-
fiahrt wurde, oder an den Umstand, dass die gleiche Instituti-
on im Zusammenspiel mit anderen europadischen Notenbank-
en noch Ende der 1990er Jahre Teile ihrer Goldreserven zu
Tiefstkursen verschleuderte. Wahrungsspekulanten sind
eben Leute, die fest an die Unfahigkeit von Regierungen glaub-
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en, und das ist aller Erfahrung nach eine durchaus solide Ge-
schaftsgrundlage.

Fachspezifische Weisheiten

Haufig gehoéren Borsenweisheiten sogar zu den Griindungsmy-
then einzelner Analyserichtungen. Was zunachst nur unspezifi-
sche Beobachtung war, wurde in der Folge systematisiert, ge-
priift und weiterentwickelt. Egal ob Saisonanalyse (,,Sell in May
and go away*), Intermarketanalyse (,,Steigende Zinsen sind Gift
fir die Borse) oder Behavioral Finance (,BOrse ist Psycholo-
gie”): Viele der kleinen Weisheiten sind dem Publikum weit
gelaufiger als die entsprechende Fachrichtung selbst oder gar
deren tatsadchliche Forschungsergebnisse. Dabei werden Bei-
spiele und Anekdoten mitunter leichtfertig als Beweise akzep-
tiert, obwohl sie doch allenfalls der Veranschaulichung dienen.
Wer glauben will, glaubt eben. Das bose Erwachen kommt, wenn
die Welt der Anekdoten und Weisheiten mit der Realitat konfron-
tiert wird. Viele werden wohl auch im Herbst 2006 vergeblich auf
den saisonal falligen Kursriickgang gewartet haben...

Die Resignativen

Aber selbst die Erniichterung tiber gar nicht so unfehlbare Gu-
rus, gar nicht so todsichere Systeme und gar nicht so hilfreiche
Borsenweisheiten lasst sich immer noch in einen flotten
Spruch verpacken: Der Spekulant und Buchautor André Kosto-
lany restimierte, dass an der Borse eben alles moglich sei, und
manchmal auch das Gegenteil davon. Wahrend aus dieser Aus-
sage noch der hintergriindige Humor des Altmeisters blitzt, er-
scheint die Weisheit ,,Ob long, ob short, das Geld ist fort!“ dage-
gen als Resignation pur. Manchmal ist es tatsachlich wie ver-
hext. Zwar kommt auch ,Hin und her macht Taschen leer!” zum
gleichen Ergebnis, gibt uns aber zumindest einen Hinweis auf
die mogliche Ursache — unangemessen hohe Handelsaktivitat.
Selbst heute, in Zeiten liquider Méarkte und gesunkener Trans-
aktionskosten, steht bei ausufernden Handelsaktivititen
zunachst einmal nur ein Gewinner
fest — die Bank, die einem anderen
Bonmot zufolge ohnehin immer ge-
winnt, es sei denn sie hiefde Barings
und wir schrieben das Jahr 1995.
Diese Sichtweise gipfelt in dem Ratschlag, doch einfach nach
dem Kauf der Aktien Schlaftabletten zu nehmen und erst Jahre
spater nachzusehen. Obwohl kaum bestritten werden kann,
dass sich viele Anleger durch Hektik und tibertriebenen Aktio-
nismus selbst ein Bein stellen, erscheint uns die Tablettenein-
nahme dennoch nicht angezeigt.

Hintergrund

,» Hin und her macht Taschen leer! “

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Jahresausblick 2007

Jetzt bestellen!

www.wellenreiter-invest.de
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Die Widerspriichlichen

Tatséachlich will denn auch eine Borsenweisheit wissen, dass
man ein Engagement an der Borse am besten so behandle wie
das Bad im kalten Wasser — hineinspringen und schnell wieder
raus! Dies ist zwar nur ein weiteres Beispiel, aber die Wider-
spriichlichkeit der Borsenweisheiten scheint Programm zu
sein. Haufig genug werden Handlungsweisen empfohlen, die ge-
gensatzlicher nicht sein kdnnten. Da ist es dann nicht verwun-
derlich, dass sich aus dem reichen Fundus zu beinahe jeder Si-
tuation ein wohlfeiler Spruch finden lasst. Vordergriindig wirkt
das auch noch verbliiffend. Die Krux besteht freilich darin,
dass man die passende Weisheit haufig erst dann auf eine Situa-
tion zuordnen kann, wenn diese sich bereits aufgelost hat und
von daher zum Geldverdienen nicht mehr taugt.

Die Dummbheiten

Schliefdlich gibt es noch die echten
Dummbheiten. Nahezu unausrott-
bar ist beispielsweise die Vorstel-
lung, dass nach einem Kursriickgang das Geld nicht verloren
sei, sondern sich jetzt lediglich bei jemand anderem befande.
Beide Vorstellungen (Geld verloren, Geld bei jemand anderem)
sind grober Unfug! Ihr Geld hat bereits in dem Moment ein an-
derer, in dem Sie es ihm geben und dafiir Aktien erhalten. Alles
was sich dann bis zum Verkauf abspielt, sind lediglich Bewer-
tungsdnderungen am ruhenden Bestand. Mit Geld im engeren
Sinne hat das jedoch nichts zu tun. Dennoch werden Sie diese
Weisheit" sicher noch ofter horen, aber hoffentlich nicht mehr
selbst gebrauchen.

N.N.

Fazit
Borsenweisheiten sind vor allem eines: unterhaltsam; vorausge-
setzt sie sind nicht allzu abgedroschen. Was man sich von ihnen
aber eher nicht erwarten sollte, sind konkrete Handlungsanwei-
sungen fiir den Borsenalltag. Dazu ist der ,,Gemischtwarenladen®
der Borsenweisheiten zu widerspriichlich und die Auswahl einer
konkreten Weisheit zu beliebig.

Ralph Malisch
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SI2/2006 S. 32
SI3/2006 S. 26
SI4/2006 S. 26
SI5/2006 S. 28
SI6/2006 S. 28
SI7/2006 S. 27

verfeinertes Nachhaltigkeitsresearch

Regenerative Rendite Reloaded (Sonne, Wind, Wasser)

Die (un)sichtbare Bedrohung, von Tierhaltung und Seuchen
Weniger ist mehr, auf die Zukunfts-Photovoltaiker setzen
Vollig abgedreht? - Wind made in Germany

Interview mit Horst P. Popp, Vorstandschef UmweltBank AG
Interview mit Prof. Dr. Fritz Vahrenholt, Vorstands-

vorsitzender REpower Systems S18/2006 S. 20

Findex 2006

Griines Geld, 6kologische Investments im Uberblick

S19/2006 S. 6

Interview mit Dr. Karl-Heinz Brendgen, Managing Director

bei der KAG OkoWorld Lux

S19/2006 S. 9

Interview mit Dr. Elisabeth Holler, Geschéftsfiihrerin der

Dr. Holler Vermdgensverwaltung

Palfinger und sein Nachhaltigkeitsberich

S19/2006 S. 11

t S110/2006 S. 43

Interview mit Katrin Gogele von der Raiffeisen Centrobank

uber das neue ,Alternative Energy Zertifikat“

Nachhaltigkeit — ein dehnbarer Begriff

Interview mit Claudia Kruse von F&C Asset Management

SI'11/2006 S. 42
S112/2006 S. 36
S112/2006 S. 36

AKTIE IM BLICKPUNKT
Unternehmen WKN Ausgabe/Seite Unternehmen WKN Ausgabe/Seite
Pfleiderer 676 474 SI1/2006 S. 38 Bowe Systec 523970 S18/2006 S. 40
Singulus Technologies 723 890 S12/2006 S. 44 Custodia Holding 649 600 S18/2006 S. 42
Ahlers 500973 SI3/2006 S. 42 Stratec Biomedical 728 900 S19/2006 S. 42
BASF 515100 S14/2006 S. 42 Sixt 723132 SI10/2006 S. 58
Palfinger 919 964 SI5/2006 S. 44 Fielmann 577220 SI12/2006 S. 56
Fuchs Petrolub 579 043 SI6/2006 S. 42 Qsc 513 700 SI11/2006 S. 54
InTiCom Systems 587484 SI7/2006 S. 42
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EMERGING MARKETS-AKTIE
Unternehmen WKN Land Ausgabe/Seite Unternehmen WKN Land Ausgabe/Seite
Stirol Concern 920 562 Ukraine SI11/2006 S. 43 Gedeon Richter 347512 Ungarn SI17/2006 S. 41
Cementos Mexicanos 925 905 Mexiko S12/2006 S. 49 AU Optronics 621971 Taiwan SI18/2006 S. 50
Delta Electronics 907 981 Thailand SI13/2006 S. 48 Empresa Brasileira de Aero. 940 680 Brasilien S19/2006 S. 51
Solidere 904 195 Libanon SI4/2006 S. 48 China Mobile 909 622 Hongkong SI10/2006 S. 67
SK Corporation 892 585 Stidkorea SI15/2006 S. 50 EganaGoldpfeil Holdings 887923 Hongkong SI'11/2006 S. 64
Sappi Ltd. 860 275 Stdafrika S16/2006 S. 41 Orascom Construction 800351 Agypten SI112/2006S. 11,64
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schwere Zeiten; Interviews mit
Robert Hartmann, Marc Faber und
Philipp Vorndran

Besonderes Chance-/Risikoprofil,
neueste Trends

MONEYTALK

Jens Schumann, Vorstand Tipp24 SI1/2006 S. 42
Alfons Hérmann, Vorstandsvorsitzender Creaton AG S12/2006 S. 48
Ralf Gértner, Vorstand Marketing und Vertrieb SoftM AG  SI 3/2006 S. 46
Dr. Rudolf Schulten, Vorstandsvorsitzender MVV Energie AG  SI4/2006 S. 46
SI5/2006 S. 48
Marc Leffin, Vorstandsvorsitzender der Vivacon AG S16/2006 S. 46
Claus-Matthias Boge, Vorstandsvorsitzender Dt. EuroShop AG SI 7/2006 S. 46
Werner Wirsing, Vorstandsvorsitzender e-m-s new media AG SI 8/2006 S. 46
Dr. Horst Hollstein, Vorstandsvorsitzender H+R Wasag AG SI19/2006 S. 46
S110/2006 S. 62
SI'11/2006 S. 60
Henning J. Claasen, Vorstandsvorsitzender Impreglon AG SI 12/2006 S. 58

Dr. Theo Spettmann, Vorstand Siidzucker AG

Wolfgang Leese, Vorstandsvorsitzender Salzgitter AG
Ingo Hillen, Vorstand und Griinder der sino AG

INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Heiko Veit, Fondsmanager bei BW Asset Consult SI1/2006 S. 50
Johannes Fiihr, Fondsmanager und Geschaftsfiihrer der
Johannes Fithr GmbH Deutschland

Peter G. Klose und Veit M. Madaus, Fondsmanager bei der
Madaus CapitalPartners GmbH

Hugh Hendry, Hedgefonds-Manager und Mitgriinder der

S12/2006 S. 56

SI3/2006 S. 56

Eclectica Asset Managemant S14/2006 S. 56
Josef Scherrer, Geschéftsfithrer der Scherrer Asset Management SI 5/2006 S. 56
Ronald W. Thiessen, President und CEO von Hunter
Dickinson Inc. S16/2006 S. 56
Ekkehart Schwartzkopff, Berater des Star Portfolio

SI7/2006 S. 55

S17/2006 S. 56

Universal Fonds

Kai-Arne Jordan, Fondsmanager von Huber Portfolio AG
Christopher Chandiramani, Portfolio-Manager bei der
SI8/2006 S. 56
S19/2006 S. 60
S110/2006 S. 74

Schweizer Argus Finanz

Mary Chris Gay, Fondsmanager bei Legg Mason
Victor Sperandeo, Autor und Investment-Berater
Manfred Piontke, Vorstand der Frankfurt Performance
Management (FPM)

Stefan Laxhuber, Herausgeber des Borsendienstes

SI'11/2006 S. 74

,Ostinvestor” S112/2006 S. 72

Borsenmaérchen aus 1001 Nacht?
Wann geht die Rally weiter?

Existiert eine Blase? Schatzen Inves-
toren die Situation realistisch ein?

EDELMETALLE

Stephan Bogner, Silber auf der Uberholspur SI11/2006 S. 34
Martin Siegel, Drei Kaufsignale fiir den Goldpreis S12/2006 S. 40
Werner J. Ullmann, Eindriicke von der ,,Vancouver 2006
Resource Investment Conference” SI13/2006 S. 38
Jiirgen Ganf3leben, Eindriicke vom ,Stock Day Resources” SI4/2006 S. 37
Jiirgen Ganf3leben, Eindriicke von der Investor Relations

Conference ,Global Natural Resources” SI15/2006 S. 40
Vicki Veltkamp, Hecla Mining, Auswirkungen des Silber-ETFs SI 6/2006 S. 40
Werner J. Ullmann, Zur Situation an den Edelmetallmarkten SI 7/2006 S. 40
Prof. Dr. Thomas Utter, Hohe Rohstoffpreise, Segen und

SI8/2006 S. 38
S19/2006 S. 40
Jiirgen Miiller, Inflation oder Deflation? S110/2006 S. 56
Wolfgang Seybold, China entdeckt Afrika SI11/2006 S. 53

Rolf Nef, Silber am Beginn einer massiven Aufwartsbewegung SI 12/2006 S. 50

Fluch fir Produzenten und Anleger

Jiirgen Ganf3leben, Ubernahmeangebot fiir Nova Gold

COMMITMENT OF TRADERS (COT)

Gold: Beschleunigungsphase wird Trend zuachst beenden SI'1/2006 S. 33
US-Aktienmarkt: Erfolgloser Flirt des Dow Jones S12/2006 S. 39
SI3/2006 S. 37
S14/2006 S. 36
SI5/2006 S. 38
SI6/2006 S. 36
SI7/2006 S. 38
S18/2006 S. 36

Energie: Grof3ere Korrekturformationen

US-Anleihen: Gute Unterstiitzung am langen Ende
Fleisch und Sojabohnen einen Blick wert

Aktien und Anleihen

US-Aktien mit Zwischentief

Japanischer Yen: Beginn der saisonalen positiven Phase
Revision der Daten fiihrt im US-Aktienmarkt zu
S19/2006 S. 38
SI110/2006 S. 54

grofen Verinderungen

Zehnjiahrige US-Anleihen mit bearishem Muster
US-Aktien: Technologieaktien Outperformer im
Herbst/Winter

Erdélpreis in Bodenbildungsphase

SI'11/2006 S. 52
S112/2006 S. 48
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¢ Silber — Goldes kleiner Bruder & Borsennotierte Beteiligungs- ¢ Immobilienaktien - Einfithrung von @ Ukraine - Ein vernachlassigter
erfahrt noch immer recht geringe gesellschaften — Eine interessante REITs in Deutschland wirft ihre Markt Osteuropas aus fundamenta-
Wertschitzung Branche im Fokus Schatten voraus ler Sicht (in Englisch verfasst)
TURNAROUND DERIVATE
Unternchmen WRN Ausgabe/Seite
Diirr AG 556 520 SI11/2006 S. 45 Index-Zertifikate versus Index-Fonds SI11/2006 S. 30
I-D Media AG 622 860 S12/2006 S. 51 Thailand- und Rufland-Zertifikate S12/2006 S. 31
Loewe AG 649 410 S13/2006 S. 50 Das Thema Wasser SI3/2006 S. 28
Ludwig Beck AG 519990 S14/2006 S. 50 Derivate fiir fallende Notierungen SI14/2006 S. 28
LS Telcom AG 575 440 SI5/2006 S. 51 Agrarrohstoffe SI5/2006 S. 29
Plambeck Neue Energien AG A0JBPG S16/2006 S. 48 Zertifikate-Innovationen mit Pfiff S16/2006 S. 22
Zapf Creation AG 780 600 SI17/2006 S. 48 Emerging Markets-Zertifikate SI7/2006 S. 30
USU Software AG AOB VU2 SI18/2006 S. 48 Schnappchenjagd via Diskontzertifikate SI18/2006 S. 21
Premiere AG PRE M11 S19/2006 S. 48 Zertifikate mit Okotouch S19/2006 S. 29
FIHAG 513010 S110/2006 S. 57 Bonuszertifikate S110/2006 S. 42
Schaltbau Holding AG 717 030 SI12/2006 S. 55 Immobilien-Zertifikate SI'11/2006 S. 40
Garant Schuh Vz. 585 303 S111/2006 S. 63 Investieren in Arabien und Osteuropa SI112/2006 S. 38
PRINZIPIEN DES MARKTES

genau hingeschaut

Das Prinzip der gegenlaufigen Korrektur SI11/2006 S. 28

Der Januar-Effekt S12/2006 S. 33
Das strategische Spiel SI13/2006 S. 30
Sport-GrofRereignisse: Gewinnt der DAX die Fufzball-WM? S14/2006 S. 30
Die grof3e runde Zahl SI15/2006 S. 30
»Sell in May and go away* SI16/2006 S. 26

,Fallende Messer* S16/2006 S. 27

Synchronizitat SI17/2006 S. 28
Der Trade-Off SI7/2006 S. 29
Momentum SI18/2006 S. 22

Spreu und Weizen S19/2006 S. 30
SI10/2006 S. 44
SI11/2006 S. 43

SI12/2006 S. 40

Von Bullen, Baren und Schafen
Die Magie der Hochstkurse
Spielregeln
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TITELSTORY/DAS GROSSE BILD

Kapitalmarktausblick 2007

Wohin gehen Aktien und Zinsen im néichsten Jahr?

Es hat mittlerweile schon Tradition, dass sich die Smart Investor-
Redaktion im Dezember Gedanken iiber das kommende Jahr
macht und diese zum Besten gibt. Anders als viele Journalisten,
Analysten und sonstige Kommentatoren zeigen wir dabei jedoch
keine Scheu, sehr konkret zu werden: Kurs- und Zeitprognosen
und sogar strukturelle Verlaufe fiir die nachsten 12 Monate geben
wir gerne an. Allerdings miissen wir in diesem Zusammenhang
nochmals unser Verstandnis von einer Prognose erlautern. Wir
haben nicht den Anspruch, damit die Zukunft bis aufs i-Ttpfel-
chen exakt vorherzusehen. Vielmehr wollen wir Thnen als Leser
unsere Vision fiir die Aktien- und Anleihenmaérkte der nachsten 12
Monate  darstel-
len. Und sollte
sich unsere Mei-
nung im Laufe des
Jahres andern, so
werden wir dies
dann zu gegebe-
ner Zeit auch
kundtun. Wir wer-
den uns hier vor
allem auf die Akti-
en und Zinsen
konzentrieren, in
der kommenden
Ausgabe auf Roh-
stoffe und
Wahrungen.

Jan Hatzius, Chefokonom USA bei Goldman
Sachs, bei seinem Vortrag auf dem internationa-
len Zinsforum

ABB. 1: BAUGENEHMIGUNGEN UND BESCHAFTIGUNG IM
BAUSEKTOR FUR DIE USA

Baugenehmigungen (Enke)

; — Boschatigung im Bausekior iir g USA (rechis)
Y L — | 20

90 91 52 63 94 95 96 97 96 99 00 01 02 O3 04 05 06
Quelle: Goldman Sachs

US-Immobilienmarkt

Als entscheidend fiir die Finanzméarkte muss die Entwicklung der
US-Volkswirtschaft 2007 gesehen werden. Um diese zu pro-
gnostizieren, sollte man sich iiber die Situation am amerika-
nischen Immobilienmarkt im Klaren sein, und da sieht es in
der Tat nicht gut aus. Nicht umsonst brachte eine ganze Rei-
he von Rednern auf dem 21. Internationalen Zinsforum am 7.
Dezember in Frankfurt (Veranstalter: Forum Institut fiir Ma-
nagement) diesen Punkt mit besonderer Sorge zur Sprache.
Jan Hatzius etwa, Chefokonom bei Goldman Sachs, sieht die
US-Wirtschaft zwar knapp an einer Rezession vorbeischram-
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men, aber deutliche Wachstumseinbufden sind insbesondere
aufgrund des stark riicklaufigen Immobilienmarktes auch fiir
ihn zwangslaufig.

Belastung fiir Arbeitsmarkt

Fast schon einen Schreck bekamen die etwa 150 Tagungsteilneh-
mer, als Hatzius ein Schaubild zeigte, welches den langfristigen
Zusammenhang zwischen den Baugenehmigungen und der An-
zahl der Arbeitnehmer in der Bauindustrie in den USA verdeut-
licht (Abb. 1). Es zeigt sich, wie nicht anders zu erwarten, eine
tendenziell parallele Entwicklung, wobei die Baugenehmigungen
naturgemaf? einen kleinen Vorlauf haben. Deren dramatischer
Riickgang seit Ende 2005 hat allerdings bislang noch fast keinerlei
Wirkung am Arbeitsmarkt gezeigt. Der gesunde Menschenver-
stand sagt uns, dass hier in den kommenden Monaten mit einem
massiven Einbruch zu rechnen ist, was aufgrund der hohen Ge-
wichtung des Bausektors an der US-Volkswirtschaft einen sehr
deutlichen Anstieg in der Arbeitslosenzahl und einen Dampfer fiir
die Konjunktur erwarten lasst.

ABB. 2: US-ZINSSTRUKTUR UND MSCI| WORLD AKTIENINDEX

4 1400
% MSCI Werld-Aktien-
index (rechts)
3 \ 1200
2 1000
1 800
0 800
e 400
US-Zinsstrukbur-
kurve, 10J-3M-Zinsan {links)
-2 200
95 96 97 98 99 00 01 0Z 03 O4 05 06

Quelle: Deutsche Bank

When the bubble bursts

Aus Sicht von Norbert Walter, Chefokonom der Deutschen
Bank und ebenfalls Redner auf dem Zins-Forum, sieht es auf-
grund der geradezu einbrechenden Hauserpreis-Indizes ganz
danach aus, dass die Immobilienblase in den USA platzt, mit
den entsprechenden negativen Folgen. Denn der in den letzten
Jahren positiv wirkende Vermogenseffekt* konnte sich bei ei-
ner Wende am Immobilienmarkt nun negativ auswirken. Die
schon seit einigen Monaten zu beobachtende inverse US-Zins-
struktur (Abb. 2; dargestellt als Differenz zwischen den 10-Jah-
res- und den 3-Monats-Zinsen; dicke Linie) konnte damit wie
schon in den Jahren 1999/2000 auch jetzt wieder unheilvoller
Vorbote eines deutlichen Konjunkturabschwungs in den USA
sein, wenngleich Walter nicht von einer Rezession (= negatives
Wachstum) ausgeht. Der Okonom sieht zwar aufgrund des welt-
weiten Anlagenotstands nicht zwangslaufig schwachere Akti-

*) Vermogenseffekt: Hierunter versteht man den psychologischen Effekt,
wonach die Zunahme des Vermogens (z. B. durch die steigenden Immo-
bilienpreise) auch den Konsum belebt. Allerdings wirkt dieser Vermo-
genseffekt auch in umgekehrter Weise, wenn das Vermogen kleiner wird.
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ABB. 3: THEMENINDIZES ZU ,SOFT LANDING” UND ,,REZESSION”
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Quelle: CONQUEST

enmarkte in 2007, dessen ungeachtet mahnt Abb. 2 unserer An-
sicht nach aber trotzdem zur Vorsicht, denn: Negative Zins-
strukturen bekommen mit einer gewissen Zeitverzogerung
auch den Aktien meist nicht gut, wie eben die Periode um die
Jahrtausendwende herum zeigt.

Soft or hard, das ist hier die Frage

Trotz der oben geschilderten Lage blenden die meisten Volkswir-
te und Kommentatoren derzeit die Gefahr einer waschechten Re-
zession aus. Dies geht auch aus den CONQUEST Themenindizes
hervor (zur Erlauterung siehe SI 10/2006). Hierzu wird die Wirt-
schaftpresse laufend daraufhin untersucht, wie oft bestimmte Be-
griffe genannt werden. Ergeben sich hierbei hohe Werte, so deu-
tet dies auf eine allgemeine Bewusstheit fiir dieses Thema hin. In
Abb. 3 oben ist der Themenindex fiir den Begriff ,US-Soft Lan-
ding” abgebildet. Die geradezu explosionsartige Entwicklung die-
ser Kurve zeigt, wie sehr sich die Medien zuletzt auf dieses The-
ma eingeschossen haben. In Abb. 3 unten findet sich dagegen der
Themenindex fiir den Begriff ,,US-Rezession“ (entspricht ,Hard
Landing®). Hier lasst sich fast kein nennenswerter Ausschlag
nach oben erkennen.

Die verletzliche Seite des Marktes

Die Allgemeinheit hat sich also quasi vollstandig auf das ,Soft
Landing” eingeschossen. Als ,smarte“ Investoren wissen wir
aber: Die verletzliche Seite des Marktes ist in der Regel dort zu su-
chen, wo die Allgemeinheit sie nicht vermutet. Dabei befiirchtet
sogar die US-Notenbank Schlimmeres. Deren Makrotkonomiker
Jonathan H. Wright kommt in seinem ,Model B“, mit welchem er
aufgrund der Zinsstruktur und anderer Faktoren die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Rezession in den USA bestimmt, schon seit Okto-



ber auf einen Wert oberhalb der 50%-Marke, mittlerweile spuckt
das Model B gar einen Wert von 55% aus (Abb. 4).

ABB. 4: WAHRSCHEINLICHKEIT FUR EINE US-REZESSION IN PROZENT
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Modell B nach Jonathan Wright — Researcher Federal Reserve Board

Es braut sich was zusammen

Es sieht nicht gut aus fiir die amerikanische Volkswirtschaft;
mit einer ernst zu nehmenden Abkiihlung und wahrschein-
lich sogar mit einer Rezession muss gerechnet werden. Aber
ist dies automatisch auch ein schlechtes Zeichen fiir die welt-
weiten Aktienmarkte? Aus Sicht von Smart Investor nicht un-
bedingt, allerdings eben auch erst recht kein gutes. Denn ei-
ne rezessive US-Wirtschaft wird zwangslaufig weniger Waren
und Dienstleistungen importieren und damit auch Bremsspu-
ren in den klassischen Exportlandern hinterlassen. Hierbei
ist z. B. auch an Deutschland, aber vor allem an die Emerging
Markets zu denken (s. auch Kasten auf S. 48/49). Momentan
liegen die westlichen Aktienméarkte (USA, Europa) nicht sehr
weit oberhalb ihrer historischen Durchschnittsbewertungen
entfernt, was das derzeitige Kursniveau einigermafien ge-
rechtfertigt erscheinen lasst, dennoch sollten negative Aus-
wirkungen im Falle von Schockereignissen oder einer bislang
noch nicht eingepreisten US-Rezession keinesfalls ausge-
schlossen werden.

Ein Wort zu Deutschland

Europa und insbesondere Deutschland liegt im konjunkturellen
Zyklus etwa zwei bis drei Jahre hinter den USA. Die Schubkraft
hierzulande ist also noch nach oben gerichtet, weshalb wir fiir
2007 von einer stabileren Entwicklung als in Amerika ausgehen
konnen. Selbst die Erhohung der Mehrwertsteuer diirfte das
noch relativ junge konjunkturelle Feuer in Deutschland nicht zum
Erloschen bringen. Klar aber ist auch, dass mit heutigen falschen
Weichenstellungen bzw. Anreizsetzungen (z.B. eben die MwSt
oder die verkorkste Gesundheitsreform) auf lange Sicht die struk-
turellen Probleme nicht behoben werden konnen. Der nachste
Konjunkturabschwung in Deutschland ab voraussichtlich
2009/2010 wird die Problem-Komplexe dann umso mehr ans Ta-
geslicht bringen.

Schocks

Unter Schockereignissen werden Entwicklungen verstanden, wel-
che mit herkdémmlichen Analysen nicht vorhergesagt werden
konnen und welche sich innerhalb kiirzester Zeit entfalten. Ein
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»klassisches“ Beispiel hierfiir sind die 9/11-Attentate. Aus unserer
Sicht sollte man solche Schocks gerade im kommenden Jahr
nicht ausschlief?en. Auch wenn es nach den katastrophalen Er-
gebnissen der Baker-Kommission im Hinblick auf den US-Einsatz
im Irak derzeit iberhaupt nicht danach aussieht, so laufen unse-
ren Recherchen nach weiterhin die Planungen fiir einen Uberra-
schungsschlag von USA/Israel gegen den Iran. Aber auch auf-
grund der zeitlichen Abstande zwischen massiven, medienwirk-
samen Terroranschlagen lasst sich darauf schlief3en, dass inner-
halb der néchsten 12 Monate mindestens mit einem Anschlag
von grof3erer Tragweite zu rechnen ist. Solche Schockereignisse
wiederum konnten ungeahnte Verwerfungen an den Ol- oder
Wahrungsmarkten hervorrufen.

Sentiment & Markttechnik

Aber sind solche Schocks nicht jederzeit moglich? Im Prinzip ja,
aber entscheidend ist aus unserer Sicht momentan, dass aktuell
an den Borsen die Moglichkeit solcher Schocks kaum berticksich-
tigt wird. Dies geht z. B. aus den sehr niedrigen impliziten Volati-
litaten an den Optionsboérsen hervor (VDAX oder VIX). Aber auch
die sehr kleinen Spreads zwischen riskanteren Anleihen (Emer-
ging Markets- oder Unternehmensbonds) und weniger riskanten
Anleihen (Staatsanleihen der etablierten Lander) deuten darauf
hin, dass kaum noch Risikopramien gefordert werden; die welt-
weite Investorengemeinde fiihlt sich also mehrheitlich ,sicher”.
Aber wie oben schon erwahnt: genau aus solchen Gefiihlslagen
heraus passiert oft das ,Unerwartete”, was dann dementspre-
chend zu heftigen Marktreaktionen fithren kann. Dies sieht tibri-
gens auch Bill Gross so, seines Zeichens bekanntester Anleihen-
fonds-Manager der Welt. Er geht davon aus, dass sich die Spreads
zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen zukiinftig wieder
deutlich ausweiten werden.

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors

RS RS RS RS RS RS
Index Land 08.12. 10.11. 20.10. 22.09. 18.08. 21.07.

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

grin: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert

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

Der Einfiihrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)
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23.-24.01.07, Ziirich, 22. Internationale Kapitalanlegerta-
gung 2007, Swissotel Zirich, unter anderem mit folgenden
Fach-Referenten: Rolf Elgeti, Dr. Marc Faber, Felix W. Zulauf
u.a., Anmeldung und Informationen unter: www.zfu.ch/wei-
terbildung/seminare/kapt.htm

05.02.07 Sotheby’s Miinchen “Fix & Foxi — Die Sammlung
Rolf Kauka”, Odeonsplatz 16, Vorbesichtigung 1.- 3. Februar
2007, jeweils 10.00 — 18.00 Uhr, 4. Februar 2007, 14.00 - 18.00
Uhr, Informationen unter 089/291 31 51

Jahresendprognosen

Mitentscheidend fiir unsere Prognose der Aktienmarktentwick-
lung im kommenden Jahr ist auch die Konsensus-Meinung der
Analysehauser. Denn wie die Historie lehrt, gilt hier ebenfalls:
Was die Mehrheit erwartet, ist bereits in den Kursen eingepreist
und hat dementsprechend nur noch eine geringe Wahrscheinlich-
keit einzutreffen. So schatzten die deutschen Analysehauser aus-
gehend von einem DAX-Stand von 5.400 Punkten am 31.12.2005
den Jahresendstand 2006 bei ca. 5.500 Punkten. Bereits jetzt no-
tiert der DAX bei 6.400 Punkten, und das Jahr ist noch nicht ein-
mal zu Ende. Obige Arbeitshypothese (,Die Masse irrt meist an
der Borse®) findet also im Jahr 2006 volle Bestatigung.

»Donner-Schlag“ & Contrary Opinion

Gemaf3 einer Umfrage der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vor
wenigen Tagen unter zehn namhaften Banken wird der DAX-Stand
zum Jahresende 2007 im Durchschnitt auf ziemlich exakt 7.000
Punkte geschatzt (etwa ein Plus von 8% vom jetzigen Stand aus),
zur Jahresmitte liegt die Durchschnittsschatzung bei 6.525 Punk-
ten, also nur 1% tiber Momentan-Niveau. Geradezu ein Kursfeuer-
werk erwartet die in Hamburg ansassige Donner-Bank, welche an
obiger Umfrage wohlgemerkt nicht teilnahm. Nach deren Ein-
schatzung wird der DAX am 31.12.2007 gar bei 8.000 Punkten no-
tieren. Zwar macht die Donner-Bank mit dieser Prognose ihrem
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Namen alle Ehre, das sollte uns aber nicht dazu verleiten, darin ir-
gendeine hohe Trefferwahrscheinlichkeit zu vermuten. Die Ana-
lysten erwarten also fiir das erste Halbjahr 2007 mehrheitlich ei-
ne Seitwartsbewegung und fiir das zweite Halbjahr einen etwas
festeren Aktienmarkt. Und damit haben wir gemaf3 Contrary Opi-
nion-Theorie auch schon ein Indiz dafiir, wie es vermutlich nicht
kommen wird!

IPO-Titigkeit und Insiderverkiufe

Fiir mittelfristig aufkommende Gefahren an den Aktienmarkten
spricht z. B. der gegenwartige [IPO-Boom, wobei sich auf Deutsch-
land bezogen die Bezeichnung Boom vor allem auf die Anzahl der
Borsengange und weniger auf die Emissionsvolumina oder -Prei-
se bezieht. In einigen Emerging Markets wie z. B. China umfasst
der IPO-Boom jedoch alle drei genannten Komponenten. Aber
auch die massiven Aktienverkaufe von Unternehmenschefs deu-
ten mittelfristig auf Gefahr hin. Wenn diese Insider {iber die
Mafen ihre eigenen Aktien abstof3en, so geben sie damit zum
Ausdruck, dass sie das Kurspotenzial tendenziell fiir erschopft
halten. Abb. 5 verdeutlicht den Anstieg der Insiderverkdufe in
den letzten Monaten fiir die USA.

Kurzfristig aber zuviel Skepsis

Andererseits zeigte sich bei der jiingsten Korrektur an den Akti-
enmarkten Ende November/Anfang Dezember 2006, dass sich
viele zittrige Anleger wieder von ihren Aktienbestanden getrennt
oder aber abgesichert haben. Hierauf deutet der sprunghafte An-

ABB. 5: INSIDER-VERKAUFE

Monatliches Verhéltnis von Insider-
Verkdufen zu Insider-Kéufen

JAN FEB MAR APR MAY JUH JUL AKY SEP OCT WOV DEC
RATIO 17.5 10.6 13.2 12.0 7.7 84 3.6 6.8 13.9 123 34.7 55.5
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AgB. 6: DEUTSCHE PUT/CALL-RATIO BEREITS WIEDER IM BEREICH

FRUHERER KAUFSIGNALE

|

Jan 05

Quelle: Finanzwoche

stieg in der Put/Call-Ratio fiir deutsche Aktien hin (Abb. 6). Auch
die Tatsache, dass die Erwdhnung des Begriffs ,Jahresendrally*
in den Medien in diesem Jahr weitaus weniger oft erfolgte als bei-
spielsweise in den beiden Jahren zuvor (Abb. 7), legt den Schluss
nahe, dass man dieses Mal in verstarktem Maf3e eben schon mit
einer solchen rechnen sollte. Alles in allem interpretieren wir die
Sentimentindikatoren auf Sicht bis zum Jahresende und auch ei-
nige Wochen dariber hinaus positiv. Mittelfristig, ab
Februar/Marz, iiberwiegen unserer Meinung nach jedoch eher
die Gefahrensignale.

Die Zyklik der 7er Jahre

Bei unseren Uberlegungen beziiglich zukiinftiger Marktentwick-
lungen beriicksichtigen wir auch in starkem Maf3e die Zyklik. Eine
sehr beliebte Methode stellt dabei der durchschnittliche Kurs-
verlauf fritherer Jahre dar, welche auf die gleiche Zahl enden. So
entwickelten sich DAX und Dow Jones in 7er Jahren im Mittel so
wie in Abb. 8 verdeutlicht. In beiden Fallen ist bis etwa Anfang Au-
gust ein positiver Verlauf zu beobachten, dann etwa zwei lang Mo-
nate eine Seitwéarts- bzw. leicht abschiissige Entwicklung und
schliefdlich im Zeitraum Oktober/November eine sehr starke Ab-
wartsbewegung, welche auch die Bezeichnung ,,Crash* verdienen

ABB. 7: BEGRIFF ,,JAHRESENDRALLY” IST NICHT UBERSTRAPAZIERT
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wiirde. In den letzten Wochen eines durchschnittlichen 7er Jah-
res zeigt der Kurspfeil schliefdlich wieder nach oben.

Chartanalogien

Ist diese statistische Entwicklung der letzten Jahrzehnte also ein
guter Indikator fiir das, was sich in den nachsten 12 Monaten an
den Mérkten abspielen wird? Wie die Charts fiir die letzten Jahre
zeigten, geben solche Durchschnittsverlaufe zumindest in der
groben Tendenz gute Anhaltspunkte fiir die Zukunft. So geht
Smart Investor von einem der 7er-Statistik ahnlichen Verlauf fiir
2007 aus, allerdings mit einer unterschiedlichen Akzentuierung.
Unser Research-Partner Wellenreiter-Invest hat beispielsweise
fir den Dow Jones zwei konkrete Perioden ermittelt, welche
strukturell sehr gut mit der augenblicklichen vergleichbar schei-
nen. Es handelt sich einmal um das Jahr 1965 (Abb. 9), welches ei-
ne sehr gute Analogie fiir 2006 liefert. Sollte der bisherige Gleich-

ABB. 8: DURSCHNITTLICHER VERLAUF VON 7ER JAHREN IM DAX
(oBEN) UND IM DOW JONES (UNTEN)
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lauf noch weiter anhalten, so wire im Zeitraum Januar/Februar
2007 mit einem Gipfel zu rechnen, wobei es im Anschluss daran
deutlich nach unten gehen sollte.

Analogie zwischen After-Bubble-Phasen

Aber auch die Phase nach der Weltwirtschaftskrise von 1932 bis
1937 weist viele Ahnlichkeiten mit der Zeit nach dem Platzen der
Hightech-Bubble seit dem Jahr 2002 auf (Abb. 10). In beiden Fal-
len kamen sowohl die Kursschiibe als auch die Korrekturen in et-
wa wahrend der gleichen Perioden zustande. Demzufolge ware
etwa Ende Februar 2007 mit dem Hoch des jetzigen Bullenmark-
tes und schlief3lich mit einem neuerlichen, aber etwas tiefer gele-
genen Hoch im Sommer zu rechnen. Im Zeitraum September/Ok-
tober 2007 dann sollte es zu einem heftigen Einbruch kommen
(etwa ein Crash?). Die beiden in Abb. 9 und 10 dargestellten Ana-
logien sind also zumindest was die zweite Jahreshalfte anbelangt
gut mit der Durchschnittsbetrachtung (wahrend der 7er Jahre) in
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Abb. 8 vereinbar. Allerdings deuten sie schon auf ein Jahres-
hoch zu Beginn und nicht erst zu Mitte 2007, wie es die 7er-Sta-
tistik nahe legen wiirde.

Fraktalansatz

Unser diesmaliger ,Technische Analyse“-Gastautor Wolfgang
Leibbrand beschreibt in seinem Beitrag auf S. 27 seine chart-
analogische Betrachtungsweise der Markte, wobei er einen
Fraktalansatz verfolgt. So sieht er z. B. die DAX-Entwicklung
seit dem Tief im Marz 2003 als ,zeitlich gestauchtes“ Pendant
zum grof3en Bullenmarkt von 1982 bis 2000. Demnach wiirde
sich fir den Januar 2007 das Ende der laufenden Hausse-Se-
quenz ergeben.

Wir fassen zusammen

Im Grunde sehen wir fiir das Jahr 2007 zwei wichtige ,,exogene*
Einflussgréf3en fiir die weltweiten Aktienmarkte. Da wéare zum
einen die weitere Entwicklung der US-Konjunktur, die aufgrund
der Situation am US-Immobilienmarkt deutlich schwacher aus-
fallen konnte, als dies bisher von den meisten Akteuren erwar-
tet wird. Des Weiteren gehen wir aufgrund der oben dargestell-
ten Sachverhalte davon aus, dass die weltweite Anlegerge-
meinde derzeit Giber zu wenig Risikobewusstsein verfiigt und
daher die Aktienmarkte im Hinblick auf jederzeit mogliche
Schockereignisse sehr anfillig erscheinen.

Als wichtige ,endogene“ Einflussgrofie erachten wir das
Marktsentiment. Dieses lief3e auf Sicht einiger Wochen noch
deutliche Kurssteigerungen zu, mittelfristig sind jedoch be-
reits jetzt deutliche Warnsignale feststellbar, die im Zuge kurz-
fristig weiter steigender Aktienmarkte noch eklatanter werden
diirften. In Verbindung mit der fehlenden Risikoaversion bei

AgB. 10: Dow JONES INDEX VERLAUFSVERGLEICH 30ER JAHRE ZU
AKTUELLEM VERLAUF
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den Marktteilnehmern besteht im Verlaufe der Quartale 2 bis 4
vor allem negatives Uberraschungspotenzial.

Die Quintessenz des hier Gesagten ist in Abb. 11 als unsere Ein-
schatzung des zukiinftigen DAX-Verlaufs griin eingezeichnet.
Demnach wird es in diesem Jahr zu einer fulminanten Jahresend-
rally kommen, welche sich noch bis in den Februar 2007 hinein-
ziehen wird. Es kommt dann - vielleicht im Zuge eines ersten
Schockereignisses — zu einem deutlichen Riickgang. Nach einer
Erholung wird im Sommer ein neuer Hochpunkt ausgebildet, wel-
cher jedoch das Februar-Hoch nicht iibertreffen sollte. Von dort
aus geht es sehr steil bis zum Oktober nach unten, eventuell im
Zuge eines zweiten Schocks. Im November und Dezember ware

Im Jahr 2007 diirften die Brsen der Emerging Markets nicht an ihre Performance aus den
vergangenen Jahren ankniipfen. Denn wenn die etablierten Borsen tempordir in den
Sinkflug iibergehen, werden sich die aufstrebenden Mdrkte dem nicht entziehen kénnen.

Immenser Vertrauensbonus

Grundsatzlich bringen Investoren den Emerging Markets derzeit
jede Menge Vertrauen entgegen. Die Anlegergemeinde glaubt
schlicht an die Fahigkeit dieser Lander, sich auch aufziehenden
Konjunkturgewittern — die Smart Investor fiir 2007 ausgehend von
den USA erwartet — weitgehend entziehen zu kdnnen. Ablesbar ist
dies an den auf Rekordtief notierenden Zinsspreads zwischen An-
leihen etablierter und aufstrebender Schuldner (s. Abb.1) . Ein
Grof3teil der Anleger ist demzufolge hochgradig risikobereit, was
Investments in die Emerging Markets anbelangt. Die vorhandenen
Risiken werden einfach ausgeblendet, was sich in den Augen von
Smart Investor im Verlauf des kommenden Jahres rachen diirfte.
In ihrem bisweilen blinden Glauben fiihren Anleger Argumente an,
die langst in den Borsenbewertungen der Emerging Markets einge-
preist sind. Verschlechtert sich nun das grofe Bild, wiirden Inves-
toren auf dem falschen Fufd erwischt. Man tiberlege sich nur, wie
viele BRIC-Produkte existieren oder immer noch eifrig beworben
und emittiert werden. Oder aber man fiithre sich den ,blinden“ An-

ABB. 1: EMERGING MARKETS SPREADS DURFTEN
WEITERHIN NIEDRIG BLEIBEN
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ABB. 2: RISIKOLANDKARTE ,,US-REZESSION BzZW. DOLLAR-CRASH”
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Anhand des Export-Anteils in die USA wird auf das Risikoprofil im Falle
einer US-Rezession einzelner Lander geschlossen

lagehunger der Amerikaner vor Augen, die in den vergangenen 12
Monaten mehr Geld in den Emerging Markets angelegt haben als
am heimischen Aktienmarkt — das bedeutet akute Gefahr fiir den
Fall, dass das Sentiment einmal zu drehen beginnt.

Gefahr aus Ubersee

Fraglich bleibt, wie US-Anleger reagieren, sobald sie mit ihren Ver-
mogensverlusten konfrontiert werden - einerseits aus der
gemachlich platzenden USImmobilienblase beziehungsweise auf
der anderen Seite den aufkommenden Zukunftssorgen durch eine
sich eintriibende Konjunktur in den USA (s. Abb. 2) . Viele Indika-
toren, allen voran die inverse Zinsstruktur in den USA, deuten auf
eine Schwache der US-Wirtschaft, wenn nicht gar auf eine Rezessi-
on hin. Trafe diese ein, fiele die Konjunkturlokomotive der Welt-
wirtschaft aus und damit einer der Hauptgriinde fiir das tiefe Ver-
trauen in die Prosperitat der Emerging Markets. Deren Exportmo-
tor wiirde plotzlich nicht mehr auf 6, sondern vielleicht nur mehr
auf 4 Zylindern laufen, was massive Auswirkungen auf die Unter-



ABB. 12: PROGNOSE FUR ZINSEN IN DEUTSCHLAND UND USA
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LAND KGV  KBV* Div.-Renp. und eine Revision der Er-
AcYPTEN 17,8 4,4 2,2 tragsreihen nach sich z6-
ARGENTINIEN 15,8 3,4 0,9 ge. Weil sinkende Gewinne
BRASILIEN 11,8 2,4 3,3 jedoch die KGVs zunachst
CHINA 18,3 2,8 1,7 ansteigen lief3en, fiele ein
INDIEN 22,7 5,1 1,1 wesentliches Argument —
POLEN 12,8 2,5 4,3 die giinstige Bewertung —
RUSSLAND 15,3 2,6 1,1 flach und machte eine Kur-
SUDAFRIKA 16,0 3,5 2,5 skorrektur in den Emer-
SUDKOREA 11,4 1,7 1,7 ging Markets praktisch un-
THAILAND 10,5 2,2 3,7 ausweichlich. Die Kurse
TURKEI 12,0 1,9 2,9 miissten dann einerseits
UNGARN 10,5 2,7 2,6 den Bewertungskorridor

wieder zurechtriicken, an-
dererseits den fallenden
Gewinnen hinterher laufen.
Dies sprache fiir eine im Vergleich zu den etablierten Borsen in Eu-
ropa und den USA merklich h6here Volatilitdt in den Emerging
Markets. Nahezu jede Borse in Lateinamerika, Osteuropa, Afrika
und Asien muss man zu High-Beta-Borsen (iiberproportional vola-
til zu den Standardborsen) zahlen, die also Kurskorrekturen an
den Weltaktienmarkten starker nachvollziehen. Bis dahin diirften
sie aber auch iberproportional zu den Standardborsen zulegen.

*) Kurs/Buchwert-Verhaltnis
Quelle: Keppler Asset Management

Was passiert mit den Rohstoffpreisen?

Ein weiterer Punkt, der gerne auf3er Acht gelassen wird, ist die Re-
aktion der Rohstoffpreise auf eine verlangsamte Weltwirtschaft.
Kaum ein Anleger diirfte an nachhaltigen Auswirkungen fiir die
Emerging Markets im Zuge fallender Rohstoffpreise zweifeln.
Wenn der Kupferpreis um vielleicht ein Drittel korrigiert, wére das
fir den grof3ten Kupferproduzenten der Welt, Chile, ein schwer-
wiegender Belastungsfaktor. Ein Markt-KGV von 22 wére in diesem
Fall nur noch schwer zu rechtfertigen (sh. Tab. 1) . Sinkt nun bei-
spielsweise der Olpreis, dann trafe dies die Borsen beispielsweise
in Venezuela oder Russland bis ins Mark. Die gerade an 6l-affinen
Borsen arg reduzierten Risikopramien wiirden schnell wieder auf
ein Normalmaf3 nach oben gefiihrt, mit der Folge einer deutlichen
Kurskorrektur nach unten. Allerdings darf man diesbeziiglich
auch die entlastenden Wirkungen fallender Rohstoffpreise nicht
ignorieren. Lander wie Indonesien subventionieren Benzin aus
dem Staatshaushalt und versuchen so, Preissteigerung nicht eins
zu eins bei der Bevolkerung ankommen zu lassen. Ob diese oder
ahnliche Griinde jedoch ausreichen werden, um einige Bérsen der
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dann wieder mit einer Gegenbewegung nach oben zu rechnen.
Dies ist unser ,Fahrplan“ fiir die nachsten 12 Monate.

Die Zinsentwicklung diirfte insbesondere vor dem Hintergrund ei-
ner schwacheren US-Konjunktur riicklaufig sein. Die Fed verfiigt
iiber geniigend Zinssenkungsspielraum, um auf einen Konjunktur-
einbruch reagieren zu kénnen. Wir erwarten daher, dass die Fed
die kurzfristigen Zinsen im Laufe von 2007 von jetzt 5,25% auf deut-
lich unter 4% senken wird. Damit diirfte auch das lange Ende der
Zinsstruktur deutlich nach unten gehen, wenngleich vermutlich
nicht ganz so stark wie das kurze. Unsere Prognose der Renditen
der 30jahrigen US-Staatsanleihen fiir 2007 verdeutlicht Abb. 12.
Ralf Flierl

Emerging Markets im Falle einer weltweiten Korrektur zu verscho-
nen, ist fraglich. Nach vier Jahren Hausse sind diese Aktien-, aber
auch Rentenmaérkte einfach reif fiir eine Korrektur. Jeder Bergstei-
ger, der den Mount Everest besteigt, muss sich auf verschiedenen
Hohenniveaus akklimatisieren und dementsprechend Pausen ein-
legen. An den Borsen verhalt es sich ahnlich. Nur diirfte die Mehr-
zahl der aufstrebenden Borsen die Korrektur nicht tiber die Zeit,
sondern iiber einen raschen, die breite Mehrheit der Anleger tiber-
raschenden Kursverfall realisieren.

Wer ist der lachende Dritte?

Keiner! Ganz gleich welcher Emerging Market: Jede dortige Bor-
se wiirde iberproportional leiden. Es mutet fast schon naiv an,
wenn fiir China jetzt die Entfesselung des immensen Binnen-
marktpotenzials prognostiziert wird und hierfiir Lohnerh6hun-
gen oder die Herausbildung einer Mittelschicht angefiihrt wer-
den. Noch abstruser lasst sich die Argumentation fiir Indien an.
Demzufolge hatte der Subkontinent mit seiner Orientierung auf
hoch qualifizierte Dienstleistungen das Fundament fiir langfristi-
ges Wachstum geschaffen. Ferner seien immense Infrastruktur-
programme ausschlaggebend fiir eine Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit und geniigend Raum fiir weitere Fremdinvestitio-
nen gegeben. Alles richtig, aber eben nur in der langen Frist. Wie
dieses zweifelsfrei vorhandene, immense Potenzial beider Lan-
der aber noch mehr Phantasie entfachen soll — beide Aktien-
markte werden mit KGVs von 18 (China) und 22 (Indien) bewer-
tet —ist fraglich. Auch Russland, Anlegers Liebling und in Osteu-
ropa-Fonds zumeist stark gewichtet, gibt Ratsel auf. Dort riecht
es neben Ol und Gas derzeit auch vermehrt nach politischer In-
stabilitat. Im Kontext der politischen Morde, die das Land seit
Monaten erschiittern, konnte 2007 ein Test der Standfestigkeit
des politisch-,demokratischen“ Regimes anstehen. Auf dem Ra-
dar hat dies offenbar keiner, sonst ware die Borse Moskau mit ei-
nem KGV von 15 vom Risikoprofil her nicht so bewertet wie
Osterreich oder die Niederlande.

Fazit
So eng, wie sich die Emerging Markets der Globalisierung ver-
schrieben haben, so hoch sind derzeit auch die Erwartungen be-
zliglich deren weiterer Entwicklung. Ausdruck dessen sind die hi-
storisch niedrigen Anleihespreads sowie die haussierenden Bor-
sen. Aber befindet sich Optimismus einmal auf dem Gipfel, sind
Enttauschungen nicht weit.

Tobias Karow
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KAPITALSTROME

Kapitalstrome 2007

Research — Mirkte

Gastbeitrag von Max Lenzenhuber, GALIPLAN Financial Services

Als einer der haufigsten Anlegerfehler wird immer wieder der
Herdentrieb genannt. Demnach folgen die einféltigen Anleger
nur der Masse und stiirzen sich wie die Lemminge von der Klip-
pe. Natirlich platzen Spekulationsblasen immer dann, wenn
die Herde im ungebremsten Galopp Richtung Gewinne giert. Es
hat aber auch wenig Sinn, jegliches Herdenverhalten zu verteu-
feln und sich als einsamer Reiter auf den Finanzmaérkten zu po-
sitionieren. Denn als Investor, der Uiberdurchschnittliche Ge-
winne einfahren will, sind Sie regelrecht darauf angewiesen,
dass die Herde genauso investieren wird wie Sie, um dadurch
die Preise Ihres Investments immer hoher zu treiben.

Uber Jahresausblicke

Zum festen Ritual aller Analysten und der Wirtschaftspresse
gehort es, das alte Jahr Revue passieren zu lassen und Progno-
sen fiir das neue Jahr abzugeben. Obwohl sich erwiesener
Mafen iiber 50% dieser Prognosen als falsch herausstellen
werden, sind sie fiir den Anleger unverzichtbar. Prognosen sind
keine unfehlbare Weissagung, vielmehr konnen sie als Stand-
ortbestimmung genutzt werden. Denn nur wer seinen Standort
bestimmt hat, kann seinen Weg neu ausrichten, wenn sich der
eingeschlagene Weg als falsch entpuppt.

Finaler Mittelzufluss bei REITs

In meiner Standortbestimmung aus Sicht der Kapitalstrome ge-
he ich davon aus, dass
die Anleger ihre Gelder
zunachst weiter in die
erfolgreichsten Invest-
ments des vergange-
nen Jahres leiten wer-
den. Viele Medien wer-
den die Hitlisten 2006
am Jahresanfang verof-
fentlichen, und weil
der Mensch dazu neigt,
die vergangenen Ereig-

e
nisse linear in die Zu- f//‘.l{rﬁ

kunft fortzuschreiben,
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Die Riickkehr von
Thailand

Nach Zuwachsen von
iber 100% im Jahr
2004 wurde es still an
der thailandischen
Borse. Die wirtschaft-
lichen Folgen des Tsu-
nami und politische
Unruhen haben das
Land stark gebeutelt.
Auflerdem fangt Thai-
land mit dem Buch-
staben ,T“ an und
konnte deshalb von
keinem Fondsmarke-
ting im boomenden

aih

BRIC-Trend unterge- Max Lenzenhuber, Certified Fi-
bracht werden (BRIC nancial Planner (CFP), ist Ge-
steht fiir Brasilien, schdiftsfiihrer der Aachener Vermo-

Russland, Indien, Chi-
na). Jedoch konnte
sich das Blatt 2007
wieder wenden. Thai-
landische Aktien sind

gensverwaltung GALIPLAN Financi-
al Services GmbH. Diese verwaltet
die ihr anvertrauten Vermogen seit
zehn Jahren unter der Berticksichti-
gung der Kapitalstrome sowie der
Portfoliotheorie nach Markowitz.

i .‘J'l : : mit einem KGV von 9 und einer Dividen-
J'J—r’"lr?y". ::: denrendite von durchschnittlich 4% im
-.f == | internationalen Vergleich giinstig be-

::: wertet. Besonders iiberzeugt hat mich
:: die Reaktion der Borse auf den Militar-

= | putsch am 19. September 2006. Die Bor-
®% | se hat nur einen Moment lang nachge-

&5
.Q.: geben und setzte dann den erst jungen
:‘: Aufwartstrend fort. Diese Reaktion
ws | zeigt eindruckvoll, dass die zittrigen
am

Hande bereits alle aus dem Markt sind.
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wird die Masse zu-
nachst die Top-Investments aus 2006 bevorzugen. Dadurch
wird es zu einem finalen Mittelzufluss in REITs kommen. Die
Einfithrung von REITs in Deutschland zum 1. Januar 2007 wird
diesen Trend zunichst unterstiitzen, die Zunahme von Uber-
nahmen in diesem Sektor und die historisch hohe Bewertung
von Immobilienaktien zeigen jedoch bereits die Endphase die-
ses Trends an.
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Die Giber zwei Jahre andauernden Mit-
telabfliisse aus Thailandfonds sind gestoppt. Seit zwei Mona-
ten verzeichnen Aktienfonds mit dem Schwerpunkt Thailand
wieder leichte Zufliisse. Ich rechne damit, dass zukiinftig wie-
der mehr Investoren ihre Gelder nach Thailand lenken werden,
und die Herde wird ihnen folgen. Gefahrlich wird es erst, wenn
uns die Fondsgesellschaften in zwei bis drei Jahren anstelle
von BRIC-Fonds dann TIC-Fonds verkaufen wollen.



CHARTTECHNIK

Dollar, Gold und Ol

Dollar

Zum Dollar (gegen Euro) duf3erten wir uns in der Vergangen-
heit immer wieder positiv. Mit Blick auf die Entwicklung der
letzten Wochen liegen wir damit eindeutig verkehrt. Dennoch
wiirden wir nun nicht unbedingt ins Lager der Dollar-Baren
uberlaufen wollen, zumal sich aus Sicht der Technischen Ana-
lyse hier eine interessante Konstellation ergeben hat. Einer-
seits befindet sich die US-Wahrung schon in der Nahe ihres
Tiefs von Ende 2004, weshalb hier eine charttechnische Un-
terstiitzung zu erwarten ist. Auf der anderen Seite ist der Sen-
timent-Indikator ,Positive Berater fiir den Euro (gg. USD)“
mittlerweile fast bei 80% angelangt. In der Retro-Perspektive
war dieses Niveau meist gut fiir eine zumindest kurzfristige
Wende des Dollars nach oben. Andererseits muss natiirlich
ganz klar konstatiert werden, dass ein deutlicher Riickgang
der US-Konjunktur, so wie wir ihn in der Titelgeschichte pro-
gnostizieren, rein makrodkonomisch gedacht auch auf der US-
Wahrung lasten sollte.

ABB. 1: SENTIMENTTECHNISCHES KAUFSIGNAL FUR USD
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Gold

Die Liebhaber des gelben Metalls, zu denen auch weite Teile
der Smart Investor-Redaktion gehoren, sehen derzeit mehr-
heitlich die Korrektur seit dem Mai fiir beendet an. So machen
sie einerseits eine Art charttechnischen Doppelboden (blau)
wahrend der letzten Monate aus, andererseits fihren an, dass
zuletzt der Abwartstrend seit dem Mai-Hoch (rot) nach oben
iiberwunden wurde. Allerdings muss man fernab aller Sympa-
thien und Animositaten schon fragen diirfen, warum Gold
nicht einfach inmitten einer grof3eren Seitwartsbewegung
lauft? Bisher gibt es noch keine gewichtigen Argumente, dass
der nachste Bullenschub schon definitiv in Entfaltung ist.

Research — Mirkte

ABB. 2: GoLD MIT DOPPELBODEN?
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Ganz objektiv gesehen muss man die Charttechnik fiir das
Edelmetall wohl auf ,neutral® setzen. Weitere Kursavancen
wiirden aus diesem ,neutral“ aber sehr schnell ein ,positiv®
werden lassen.

Ol
Noch interessanter fiir die Allgemeinheit ist das Thema , 1%,
nichts zuletzt aus pragmatischen Griinden. Die meisten Beob-
achter waren vom Einsturz in den letzten Monaten recht iber-
rascht und fragen sich nun, ob die ,,Tankrechnungen* zukiinf-
tig wieder héher ausfallen werden. Zwar bot die blau einge-
zeichnete Unterstiitzungszone fiir den Olpreis bisher guten
Halt. Allerdings erkennen wir rot visualisiert einen bearishe
Keil-Formation, aus der heraus der Einbruch zustande kam.
Die aus Keilen heraus entstehenden Schiibe (in unserem Fall
nach unten) tendieren dazu, in der zeitlichen Ndhe des Apex
(= Schnittpunkt der beiden Keillinien) zu enden. In unserem
Falle ware dies im Zeitraum Marz/April soweit. Und dement-
sprechend sollte es nicht ausgeschlossen werden, das Ol
auch noch mal unter die markante Unterstiitzungszone
taucht — zumindest fiir kurze Zeit.

Ralf Flierl

ABB. 3: OLPREIS NAHE UNTERSTUTZUNGSZONE
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)

Research — Mirkte

Quo vadis US-Dollar?

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

Das Medienecho nach dem Ausbruch des Euro gegeniiber dem
US-Dollar auf ein Preisniveau von {iber 1,30 USD war enorm. Im
Jahresverlauf hat der US-Dollar-Index bis dato etwa 12% an
Wert verloren und nahert sich bereits seinem Preistief von De-
zember 2004. Momentan notiert er mit 82 Punkten nur noch we-
nig oberhalb der Punktezone von 80 Punkten, die als Unterstiit-
zung in den letzten 15 Jahren bis dato immerhin viermal erfolg-
reich verteidigt werden konnte.

Kaum noch
Abwertungspotenzial
vorhanden

Das Verhalten der Com-
mercials signalisiert im
Jahresverlauf einen sin-
kenden ,fairen Wert"
fir den US-Dollar-Index
und damit eine Fortset-
zung des 2002 begonne-
nen Barenmarktes. Die
Netto-Long-Positionie-
rung der Commercials
erreichte in der Vorwo-
che das Niveau des
preislichen Tiefs vom
Mai 2006. Zusatzlich ist momentan in einzelnen Devisenpaaren
wie Euro/US-Dollar oder Schweizer Franken/US-Dollar erkenn-
bar, dass die jeweilige Netto-Long-Positionierung der Kleinspe-
kulanten ein solch hohes Niveau erreicht hat, wie es an preisli-
chen (Zwischen-)Hochs typisch ist. Da die Abwertung des
Dollars seit 2002 nach dem Muster einer Phase der schnellen
Abwertung gefolgt von einer korrektiven Phase tiber Monate
hinweg verlauft, ist die Abwartsbewegung des Dollars mittler-

ABB. 1: US-DOLLAR-INDEX UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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ABB. 2: SAISONALER VERLAUF US-DOLLAR-INDEX SEIT 1986
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weile sehr weit fortgeschritten, so dass vom aktuellen Niveau
aus kaum noch Abwertungspotenzial vorhanden scheint.

Der saisonale Verlauf des US-Dollar-Index weist fiir die ersten
Monate des neuen Jahres einen positiven Verlauf auf, so dass
auf Sicht der kommenden drei bis sechs Monate nicht mit ei-
nem nachhaltigen
Ausbruch des US-
Dollar-Index unter
die Marke von 80
Punkten zu rech-
nen ist.

Fazit
Das Verhalten der
Commercials  gibt

fir den US-Dollar
kein positives Sig-
nal fiir das Jahr
2007, allerdings ist §
eine weitere Abwer-
tung in den kom-
menden drei bis
sechs Monaten un-
wahrscheinlich.

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

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

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



EDELMETALLE
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Die GATA und ihre Ziele

Gastbeitrag von Dietmar Siebholz,

Deutschland-Reprisentant des Gold Anti-Trust Action Committee (GATA)

Fir die diesjahrige Edelmetall- und Rohstoffmesse, die Frank
Hoffmann von www.goldseiten.de mit seinen Mitarbeitern orga-
nisiert hatte, konnte ich als einen der Vortragsredner den Vor-
stand der seit 1999 tatigen Interessengruppe GATA (Gold-Anti-
Trust Action Committee), Herrn Bill Murphy, gewinnen. Bei des-
sen Vorstellung kam die Frage nach meinem Engagement fiir die
GATA auf, die ich auf diesem Wege beantworten will.

GATAs Mission

Was unterstellt GATA den Regierungen und Notenbanken? Gold
ist seit Jahrtausenden ein objektiver Maf3stab fiir die Kaufkraft-
erhaltung von Wahrungen, denn — und dieses Beispiel wird tiber-
zeugen - seit mehr als 200 Jahren kostet ein guter und moderner
Herrenanzug immer den Gegenwert einer Unze Gold. Das heifdt
im Umkehrschluss: Geld, das ohne Gegenleistung durch Drucken
oder den oft genug zitierten Computerbefehl geschaffen und von
staatlichen Stellen in den Verkehr gebracht wird, vermindert so-
fort oder mit Zeitverzégerung die Kaufkraft derjenigen, die ihr
Geld mit Arbeit und Risiko verdienen miissen oder die der
Sparer. Jetzt werden Sie verstehen, warum das Herstellen von
Falschgeld (also ein Geld, das ohne Leistung erstellt werden
kann) fiir den Normalsterblichen verboten ist: Der Staat mochte
sich das Privileg, seine Biirger heimlich durch immer neue Schul-
den oder hoheren Geldumlauf um die verdiente Kaufkraft zu
bringen — und dies ohne Leistung —, nicht nehmen lassen. Fiir
den leistungsfahigen Biirger entspricht der Kaufkraftverlust ei-
ner zusatzlichen Steuerbelastung, die den Herrschenden die
Moglichkeit einrdumt, sich mit Wohltatigkeiten etwa bei Wahlen
Mehrheiten zu kaufen.

Kaufméannisch ungeschickt

Dieses System funktioniert seit Jahrhunderten, und kein Papier-
geld hat je iberlebt. Warum also versuchen Staaten und ihre
Funktiondre, den Goldpreis zu beeinflussen? Weil er ein reales
Spiegelbild der wirklichen Kaufkraft des staatlichen Geldes dar-
stellt und somit aufgrund der Wahrnehmung durch den Biirger
gefahrlich ist. Das Beispiel Grof3britannien aus dem Jahre 1999 —
oft und laut von GATA angeprangert — ist Legion. Der englische
Schatzkanzler verkaufte Gold in festen Mengen nach Vorankiin-

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

10.11.06 08.12.06 VERAND.
GolLp (1IN USD) 629,30 637,40 +1,29%
SILBER (IN USD) 13,02 13,84 +6,30%
PLATIN (IN USD) 1.220,00 1.117,00 -8,44%
PaLLADIUM (IN USD) 333,50 329,50 -1,20%
XAU-GOLDMINENINDEX 138,21 143,60 +3,90%

digung am Markt (welch eini-
germafden verniinftige Kauf-
mann handelt so schwachsin-
nig?). Das Ergebnis: Die Bank
of England hat verglichen zu
den Erlosen aus 1999 heute
einen Verlust von mehr als 3
Mrd. EUR ,erzielt“. Und was
geschah mit dem Goldpreis?
Er wurde von 300 USD auf 250
USD gedriickt — und notiert
mittlerweile bei 640 USD.

Wo ist das Gold?

Andere Notenbanken haben
dies ebenfalls versucht, mit
dem Ergebnis, dass sich de-
ren Goldbestande inzwischen
halbiert haben, allerdings ohne das langfristig gewlinschte Er-
gebnis: Der Goldpreis steigt weiter. Auch die dringende Empfeh-
lung des IWF, die Notenbanken sollten (um nicht offen legen zu
miissen, wie viel Gold sie verkauft oder verliehen haben), Gold
und Goldforderungen in einer Bilanzposition ausweisen, ist seit
Jahren von GATA angegriffen worden. Zu Recht, denn die Behor-
den wiirden gegen einen privaten Kaufmann, der so bilanzieren
wiirde, mit allen Mitteln vorgehen. So aber bleibt der Fachwelt
verborgen, mit wie vielen Verkdufen die Notenbanken den Gold-
preis seit dem Jahre 1995 gedriickt haben.

Dietmar Siebholz

Fazit

Die GATA-Fachleute, unter anderem Frank Veneroso, Reginald
Howe, John Embry, James Turk, haben in den letzten Jahren er-
driickende Beweise dafiir gefunden, dass die Notenbanken nur
noch etwa die Hélfte des Goldbestandes halten, den sie in den
Biichern ausweisen. Die Drohungen der Notenbanken, bei einem
starken Goldpreis-Anstieg den Markt durch gesteigerte Verkaufe
zu driicken, sind nicht viel mehr als ein Papiertiger. Vielleicht las-
sen Sie sich von den Argumenten auf den Webseiten http://ga-
ta.org oder www.goldensextant.com uberzeugen. Scharfen Sie
Thre Sinne: Es geht um Ihre Lebensleistung, um Ihr Erspartes, Ihr
sauer verdientes (und nicht heimlich gedrucktes) Geld!

Wenn Sie Fragen haben sollten, erreichen Sie den Autor unter
wthlz1@freenet.de

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort,
dessen Analyse nicht zwingend mit der Einschitzung der
Smart Investor-Redaktion iibereinstimmt.
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Bei den Anleihezinsen hat es nun ein
Kaufsignal fur die Aktienmarkte gegeben!

Von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

»,Noch tiberwiegen die Kaufsignale — aber beim Ol und beim
Dollar drohen Warnsignale!“ So iberschrieb ich meine Kolum-
ne vor einem Monat. Das hat sich inzwischen bestatigt.
Wihrend der Olpreis stieg, brach der Dollarkurs ein.

Dennoch ist es in den kommenden Monaten nicht schlecht um
den Aktienmarkt bestellt: Hoffnung geben vor allem die aufgrund
der schwachen Konjunktur gesunkenen Anleihezinsen. Nach den
neuesten US-Zahlen stellt sich heraus, dass die Konjunkturaus-
sichten vor allem in den
USA fiir 2007 bisher viel
zu optimistisch einge-
schatzt wurden. Zudem
beobachtet man seit
Monaten auch den Ein-
bruch am US{mmobili-
enmarkt mit Sorge. Die
Hauserpreise stagnie-
ren, und ein Ende die-
ses Trends ist nicht ab-
sehbar. Dafiir bestehen
derzeit auf der anderen
Seite inflationédre Risi-
ken nicht weiter fort.

Sehen wir uns die fiinf
Frihindikatoren, von
denen die Borsenent-
wicklung im Allgemei-
nen bestimmt wird,
naher an.

Im Winter diirfte die Hausse (noch) nicht
zu Grabe getragen werden

a) Zinsen: Die Anleihezinsen sinken, je schwacher die Konjunk-
turmeldungen ausfallen. Die US-Rendite der 10jahrigen Staatsan-
leihen ist weit, auf mittlerweile nur mehr 4,44%, gefallen. Damit ist
fiir den Aktienmarkt ein positives Signal hinzugekommen, das er-
fahrungsgemaf} sehr stabil ist. Denn die US-Anleihezinsen miiss-
ten nun auf ein 39-Wochen-Hoch (5,24%) steigen, um wieder ein
Gegensignal auszuldsen.

b) Olpreis: Der heftig schwankende Olpreis meldet seit Anfang
Dezember ein Sechs-Wochen-Hoch fiir Brent-Ol. Man rechnet
momentan wohl mit einem Kalteeinbruch in den USA und mit
einem gesteigerten Olbedarf. Dieses negative Signal fiir den
Aktienmarkt sollte man aber nicht (iberbewerten. Wir hatten
beim Olpreis zuletzt mehrfach wechselnde Signale, und ich
vermute, dass die schwache Konjunktur auch den Olpreis bald
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wieder nach unten
treiben wird.

c) Dollar: Extrem
schwach tendierte

zuletzt der US-
Dollar, und das war
der Hauptgrund fiir
die Korrektur am Ak-
tienmarkt in den
letzten Wochen. Der
Indikator mahnt uns
zur Vorsicht, aber
ich sehe noch kei-
nen Grund fiir eine
Aktienbaisse.

d) Saisontrend: Die in

den letzten 10 Jahren

Uwe Lang ist Herausgeber der ,Bor-

sensignale®, eines zweiwdchentlich

im Durchschnitt erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
schlechtesten Bor- ersensignale.de), in welchem einfa-
senwochen sind seit che von Lang entwickelte Handelssys-
Oktober statistisch tematiken zur Anwendung kommen.

vorbei. Der Saison-In- Ein Artikel zu seiner Person und sei-
dikator gibt noch gut
finf Monate lang ein

Kaufsignal.

nem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
ten ARtien-Strategien“ ist im Finanz-
Buch Verlag erschienen.

e) Aktienindizes:

Die Aktienindizes haben zwar eine langst schon fallige Korrek-
turphase seit Ende November erleben miissen, zeigen aber
noch keine Trendwende. Die Frithindikatoren unter den Aktien-
indizes sind bekanntlich der Dow Utility-Index und der Nasdag.
Gefahren drohen erst, wenn der Dow Ultility auf 422 und der
Nasdaq auf 2.057 Punkte fallen wiirden.

Fazit

Insgesamt stehen die Indikatoren also immer noch auf 3:2 fiir
steigende Aktienkurse. Die sinkenden Zinsen werden auch dem
Aktienmarkt zugute kommen. Einerseits indem sie die Finanzie-
rungskosten fiir die Unternehmen senken, andererseits werden
Aktien sofort wieder attraktiver, sobald Anleihen fiir den Ge-
schmack der Anleger zu wenig Rendite bringen. Aus diesem
Grund konnten Sie sogar die gefallenen Kurse nutzen, um Ihren
Aktienanteil im Depot auf das ,Normalmaf3“ aufzustocken.
HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort.

Die vorgestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der
Einschatzung der Smart Investor-Redaktion iiberein.



BUY OR GOOD BYE

Buy: Deutsche Boérse

Aus technischer Sicht prasentiert sich die Aktie der Deut-
schen Borse auch nach der gescheiterten Fusion mit der Euro-
next aufderordentlich stark. Die Volatilitat hat dabei zuletzt zu-
genommen, was verdeutlicht, dass sich derzeit viel spekulati-
ves Geld in dem Titel befindet. Bei einer weit fortgeschrittenen
Hausse, deren finale Aufwartsbewegung womoglich kurz be-
vorsteht, greifen Trader gerne zu Momentum-Aktien und
Nachziiglern. In die erste Kategorie lasst sich die Deutsche
Borse einordnen. Wichtig ist, dass die Story weiterhin intakt
ist. Der Fusionshunger der Branche ist nicht gestillt, und neue
Konstellationen werden sich zwangslaufig auch fiir die Deut-
sche Borse wieder ergeben. Hinzu kommt, dass der Wert im
Branchenvergleich immer noch attraktiv bewertet ist. Im Un-
terschied zu den amerikanischen Spielern wie die NYSE oder
die neu gelistete Terminborse Nymex, die mit KGVs von iiber
40 bezahlt werden, weist der deutsche Vertreter ein modera-
tes Multiple von 19 auf Basis der Konsens-Schatzungen fiir das
kommende Geschiftsjahr auf.

Operativ kann sich die Deutsche Borse nach wie vor auf ihre
Ertragsperle Eurex verlassen. Der Weltmarktfiihrer im Termin-
handel weist konstant hohe Wachstumsraten aus. Im dritten

Research — Aktien

Quartal verbesserte das Segment ohne

Beriicksichtung von Sondereffekten das EBI- ‘
TA um 40%. Die hohen Eintrittsbarrieren bei

der Wertpapierabwicklung macht die Aktie zusatzlich
interessant. Unter Trading-Gesichtspunkten bietet sich ein

prozyklischer Kauf an, spatestens bei einem Uberschreiten der
bisherigen Hochstkurse im Bereich um 140 EUR.
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GoodBye: ComBOTS

Alles oder nichts. Nach dem Verkauf des profitablen Portalge-
schafts unter dem bekannten Markennamen ,web.de“ an den
einstigen Konkurrenten United Internet — Eigentiimer von
GMX - hat sich die Karlsruher Web.de folgerichtig umbenannt:
ComBOTS heifst man nun und will nichts weniger, als die Art
der digitalen Kommunikation mit dem gleichnamigen Produkt
revolutionieren. Das aktuell in der Beta-Phase befindliche Sys-
tem soll per einfacher und intuitiver ,Drag & Drop“-Steuerung
und ,einem hochwertigen 3D-Charakter mit der Fahigkeit, ani-
mierte Emotionen auszudriicken“ (Zitat Firmen-Homepage)
bei den Nutzern Begeisterung entfachen. Und zwar soviel,
dass diese bereit sind, nach einem kostenlosen Einfiihrungs-
zeitraum dafiir auch zu zahlen.

Nicht nur, dass sich die Konkurrenzsituation bei den Messen-
ger-Systemen als bereits auRerordentlich umschreiben lasst,
es stellt sich zudem die Frage, ob die im Vergleich mit Bran-
chenriesen wie Microsoft oder Google verschwindend kleine
ComBOTS AG ber das notige finanzielle Riistzeug verfiigt.
Zwar schlummern nach dem web.de-Deal auf den ersten Blick
komfortable liquide Mittel von rund 430 Mio. EUR in der Bi-
lanz, diese diirften sich aber in den kommenden Quartalen
weiter reduzieren, da den Kosten fiir Investitionen und Marke-
ting bislang noch keine Erldse gegeniiberstehen. Die Borse

scheint gegeniiber dem Produkt und der
neuen Strategie eine gleichsam skeptische
Haltung einzunehmen. Immerhin notiert die
Aktie unter dem ausgewiesenen Eigenkapital
und den liquiden Mitteln. Die ComBOTS-Story weckt Erinne-
rungen an Neuer Markt-Zeiten, als Unternehmen mit angeblich
fantastischen Geschaftsideen die zuvor eingenommenen Mit-
tel Quartal fir Quartal in den Sand setzten. Im besten Fall
winkt eine Sonderausschiittung.

ComBOTS (CMBT11) EUR
T vy, brademignal com
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AKTIE IM BLICKPUNKT
Joy Global

Baggern tiber und unter der Erde

Joy Global Inc. mit Sitz in Milwaukee/Wisconsin gehort zu den welt-
grofdten Ausriistungsgesellschaften fir Minenunternehmen. Der
Aktienkurs ist nach einem Hype im Zuge der Rohstoffrallye von
Hochstkursen um 72 USD um 40% zuriickgekommen, obwohl das
Unternehmen nicht enttduscht hat und in den vergangenen Quar-
talen Ergebnisse zumeist oberhalb der Erwartungen prasentierte.

P+H arbeitet iiber, Joy unter der Erde

Das Geschaft von Joy Global ruht auf drei Saulen. P+H Mining
Equipment bietet Ausriistung fiir den Tagebau an. Riesige Bagger
und Forderanlagen sind weltweit im Einsatz. 40% des Umsatzes
werden mit Kupfer-, 30% mit Kohle- und 15% mit Eisenerzminen
gemacht. Die restlichen 15% verteilen sich auf ibrige Rohstoffe.
Joy Global arbeitet unter Tage, wobei 90% der Erlose im Bereich
Kohlebergbau generiert werden. Die dritte und grofite Saule ist
der so genannte After Sales-Service, der 60% der Einnahmen gene-
riert. Joy bietet einen ,Life Cycle Management“-Service an, der
von der Planung iber die Schulung bis zum schnellen Eingreif-Sup-
port alles bietet. Gerade das Geschéaft mit Verschleifdteilen der
hoch beanspruchten Maschinen ist lukrativ. Joy Global unterhélt
ein weltweites Netz von Servicestiitzpunkten nahe der Minenge-
biete, um mit zeitnahem Service Férderausfallzeiten gering zu hal-
ten. Der Anteil der inlandischen und internationalen Umsatzantei-
le hilt sich in etwa die Waage.

Erlose verdoppelt

JOYG, so das Kiirzel der an der Nasdaq gelisteten Aktie, befand
sich 2002 noch in der Verlustzone, schaffte aber mit einer Re-
strukturierung einen schnellen Turnaround. Der Umsatz
2001/2002 (Geschaftsjahresende am 30. Oktober) betrug noch
1,15 Mrd. USD. Fiir das am 30. Oktober 2006 beendete Jahr diirf-
te die Verdopplung des Umsatzes auf 2,3 Mrd. USD gelungen

BRANCHE SPEZIALMASCHINENBAU

WKN 779633 AKTIENZAHL (MI0.) 118,70
GJ-ENDE 30.10. Kurs am 8.12.06 (USD) 44,42
MITARBEITER 7.000 MCaP (Mio. USD) 5.153,0

2006E 2007€ 2008e
UmsaTz (Mio. USD) 2.300,0 2.875,0 3.600,0
% GGU. V). +19,4% +25,0% +25,2%
EPS (USD) 3,10% 2,75 3,43
% GGU. V). +83,3% +25,0% +24,7%
KUV 2,24 1,79 1,43
KGV 37,1 15,8 12,7

*inkl. Steuererstattung von 0,90 USD pro Aktie
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sein. Das Umsatzwachstum ging mit hohem Gewinnwachstum
einher. Fiir die nun abgelaufene Fiskalperiode wird mit einem Er-
gebnis oberhalb von 3 USD je Aktie gerechnet. Darin enthalten
ist allerdings eine Steuerriickzahlung, die 90 Cent pro Aktie aus-
macht. Fiir das am 1. November begonnene Geschéftsjahr rech-
net das Management mit Umsatzsteigerungen von 16 bis 29%,
die Gewinnsteigerung soll bei etwa einem Viertel liegen. Berei-
nigt um die Steuerriickzahlung entsprache dies einem Ergebnis
von ca. 2,75 USD pro Aktie. Bei Kursen um 43 USD ergibt sich da-
mit fiir das laufende Jahr ein KGV von 15 und bei gleich bleiben-
dem Wachstum fiir 2007/08 von 12,5. Angesichts der ziigigen Ex-
pansion ist Joy Global also nicht zu teuer bewertet — vorausge-
setzt, der Konzern kann dieses Tempo tatsachlich halten.

Liquide Kunden und neue Abnehmer

Fiir die Beibehaltung des Wachstumstempos sprechen derzeit
einige Griinde. So sind die Minengesellschaften nach der Rallye
bei den Rohstoffpreisen ausgesprochen liquide. Das hohere
Preisniveau macht zudem bislang nicht rentabel zu betreibende
Lagerstatten 6konomisch interessant, woraus vermehrt neue
Minenprojekte resultieren. Sehr positiv ist das Joy-Management
fiir China gestimmt. Gerade fiir den Kohleabbau dort habe man
ein perfektes Angebot, erste Foérderanlagen sind bereits ausge-
liefert. Bis 2010 sollen alleine in China 500 Mio. USD pro Jahr um-
gesetzt werden. Auch in Indien und Russland sieht das Unter-
nehmen sehr gute Geschaftschancen. Schlief3lich hat sich fiir
Joy Global eine ganz neue Klientel ergeben: Mehrere Olfirmen
gehoren neuerdings zu den Kunden des Konzerns. Es geht um
den Abbau von Olsanden und Olschiefer zum Beispiel in Kana-
da. Hierfiir hat Joy das entsprechende technische Wissen und
die Geratschaften und nicht die traditionellen Explorations-
dienstleister. Da die weltgrof3iten einschlagigen Vorkommen in
Kanada und den USA beheimatet sind, hat das Unternehmen



hier ein Heimspiel. Einzig der heimatliche Kohlemarkt zeige ak-
tuell eine kleine Schwéche, so das Management, aber ange-
sichts geplanter neuer Kohlekraftwerke sei schon mittelfristig
ein Anziehen der Nachfrage in diesem Bereich zu erwarten.

Im Juli akquirierte Joy das wesentlich kleinere Konkurrenzun-
ternehmen Stamler Mining, das etwa sechs Prozent des geplan-
ten Wachstums fiir das laufende Jahr ausmachen wird. Auffal-
lend ist das umfangreiche Aktien-Riickkaufprogramm, das Joy
Global betreibt. Allein im dritten Quartal wurden fiir 230 Mio.
USD eigene Aktien gekauft. Das Management hat ein erweiter-
tes Riickkaufprogramm beschlossen, dem zufolge bis Ende
2008 fiir 1 Mrd. USD Aktien zuriickgekauft werden konnen. Un-
geachtet dieser Kaufe wiirden damit keine Wachstumschancen
beschnitten.

Research — Aktien

Fazit
Es ist die alte Geschichte vom Goldrausch: Die Schiirfer ma-
chen vielleicht den grof3en Fund, mit Sicherheit aber profitie-
ren die Ausriister. Besonderen Charme hat das Geschaftsmo-
dell von Joy Global durch den hohen Anteil repetitiver Einah-
men dank vieler Bestandskunden. Das grof3 angelegte Aktien-
riickkaufprogramm konnte auf eine geplante Ubernahme mit
Aktien als Akquisitionswahrung hindeuten. Joy hat 2006 die
Produktionskapazitaten um 40% ausgeweitet und Auftrage von
mehr als 1 Mrd. USD in den Biichern stehen. Wem Investments
in Minen- oder gar Explorationsunternehmen zu gewagt sind,
findet hier eine Moglichkeit, dennoch im Bereich Rohstoffe in-
vestiert zu sein. Derzeit spricht nichts gegen eine Fortschrei-
bung des Wachstumsszenarios.

Stefan Preuf3

ERP-Lésungen fiir den erfolgreichen AT P

A

\)
W

ero

-

net... .

...Jhrem Unternehmen ungeahnte Vorteile.

Weitere entscheidende Informationen erhalten Sie unter www.softm.com oder:
Investor Relations Telefon 089/14329-1199 - Telefax 089/14329-1113




GASTANALYSE
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Nanostart — Beteiligungen haben

Highflyer-Potenzial

Von Engelbert Hérmannsdorfer, Chefredakteur beim Borsenbrief ,, BetaFaktor.de“

Noch fristet Nanotechnologie ein Schattendasein an der Borse.
Aber die Branche macht sich daran, aus den Labors auf den
Markt mit echten Produkten zu kommen. Wer sich nicht mit Ein-
zelunternehmen herumschlagen will, fiir den konnte das Beteili-
gungsunternehmen Nanostart AG (DEO00OAOBIVV6) interessant
sein. Am Beispiel der Berliner Beteiligung MagForce Nanotechno-
logies AG soll erlautert werden, welches Potenzial in diesen Fir-
men steckt.

Krebs mit Technologie bekdmpfen

Es ist ja nicht so, dass es bisher noch kein Unternehmen gibt, das
den Krebs besiegen oder zumindest seine Symptome lindern will.
Die allermeisten Unternehmen gehen komplexe Wege mit noch
komplexeren phar-
mazeutischen Me-
dikamenten. Dage-
gen wahlte Mag-
Force einen Pfad,
der ihr den Unter-
nehmens-Killer Nr.
1 erspart: namlich

= —

unglaublich lang-
wierige, kostenin-
tensive  Pharma-

studien mit zwin-
gend drei Phasen.
Der Ansatz von
MagForce dagegen
lasst das Unternehmen als Medizintechnik-Hersteller durchge-
hen, weshalb vergleichsweise preiswerte zweiphasige Studien fiir
die Zulassung ausreichen. MagForce ist eine Beteiligung von Na-
nostart, deren Anteil im Rahmen der jlingsten Finanzierungsrun-
de auf bis zu 82,7% steigen wird.

Die neue Krebstherapie einer Nanostart-
Beteiligung verspricht ein durchschlagender
Erfolg zu werden

Bei einem Besuch in der Berliner Firmenzentrale erlautert Vor-
stand Dr. Andreas Jordan das Verfahren auf Basis von Eisenoxid-
Nanopartikeln. Diese werden mittels eines minimalinvasiven Ein-
griffs in den Tumor injiziert. Dieser Eingriff soll spéter entfallen, es
wird an einer weiteren Hiille gearbeitet, mit deren Hilfe die Partikel
ihren Weg zu den Tumoren selbst finden. Das funktioniert momen-
tan bis zu einer Tumorgrofde von 5 cm. Die Eisenoxid-Partikel sind
umgeben von einer Hiille aus Aminosilan, sozusagen ein idealer
Nahrstoff fir die hungrigen Krebszellen. Diese , fressen” sich prak-
tisch damit voll, wahrend das gesunde Gewebe verschont bleibt.
Hauptanwendungsgebiet sind derzeit solide Tumore jeglicher Art.
Es konnten neben Gehirntumor auch Prostatakarzinome, Spei-
serohrenkrebs, Gebarmutterhalskrebs, Gebarmutterkrebs, Eier-
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stockkrebs, Leberkarzinom
und verschiedene Sarkome
(Weichteiltumore) erfolgreich
behandelt werden.

Der Krebs-Griller

Ist der Tumor erst einmal voll
gesaugt, kommt der entschei-
dende Teil der Therapie: Ein
Gerat namens MFH-300 -
auflerlich einem Kernspinto-
mograph &hnlich - erzeugt
ein magnetisches Wechsel-
feld, das 100.000 mal/Sekunde
die Polung wechselt. Dadurch
erhitzen sich die Eisenoxid-
Partikel, der Tumor erwarmt
sich auf bis zu 70 Grad — und
stirbt im Idealfall komplett ab,
wahrend das gesunde Gewe-
be nicht tangiert wird.

ST i w
Engelbert Hormannsdorfer

Der Vorteil des Tumorgrillers gegeniiber den bisher angewandten
konventionellen Methoden ist enorm, sowohl aus Sicht des Pati-
enten als auch rein finanziell. Momentan wiirde ein solcher Tu-
mor operativ entfernt, anschlief3end muss bestrahlt werden und
() eine Chemotherapie folgen — und dennoch sterben die aller-
meisten Patienten relativ bald. In den bisher durchgefiihrten Stu-
dien von MagForce dagegen gab es sogar einige komplette Riick-
bildungen des Tumors.

Zusammen mit den deutlich geringeren Kosten gegeniiber der
gangigen Therapie diirften daher die Krankenkassen schon aus

BETEILIGUNGEN IN DEN EINZELNEN ENTWICKLUNGSPHASEN
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Eigeninteresse heraus auf das Verfahren setzen. Jordan erwartet
die Zulassung Ende 2007 oder Anfang 2008. Die DAK ist bereits so
weit iberzeugt, dass sie die Kosten einer Behandlung mit der
MagForce-Technologie schon heute iibernimmt, obwohl die Zu-
lassung noch nicht da ist. Die MagForce-Entwicklung wird als eine
der ,zehn aussichtsreichsten Technologien beim Deutschen Zu-
kunftspreis 2006“ gewiirdigt.

Bewertung ist noch schwer

Vor einer offiziellen Zulassung ist ein BOorsengang von Mag-
Force eher unwahrscheinlich. Durch die jliingste Kapitaler-
hoéhung (via Nanostart) sind die Berliner aber zunachst durch-
finanziert, und im Gesprach mit Nanostart-Vertretern entstand
nicht der Eindruck, dass der schnelle Ausstieg gesucht wird.
Das macht im derzeitigen Stadium auch iberhaupt keinen Sinn,
denn die Friichte kénnen ja ohnehin erst ab 2008 geerntet wer-
den. Jordan jedenfalls mag nicht unbedingt der Objektivste in
dieser Hinsicht sein, aber er sieht die Nanokrebstherapie in
zehn Jahren in einem Status dhnlich der Strahlentherapie heute
- nur ohne deren schwere Nebenwirkungen. In einem solchen
Szenario ware MagForce ein Milliarden-Unternehmen. Und Na-
nostart? Nun, Nanostart IST in gewisser Weise MagForce, jeden-
falls zu bald Giber 80%. Dariiber hinaus gibt es noch neun weite-
re Beteiligungen dazu - teils borsennotierte (ItN Innovation,
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Mehr tiber Nanotechnologie sowie
Unternehmensbeschreibungen von
Nanostart, NanoFocus, Obducat und
30 weiteren Unternehmen finden Sie
auch im Buch ,Nanotechnologie®,
das kiirzlich im FinanzbuchVerlag er-
schienen ist (ISBN 3898791599, 24,90
EUR). Nanotechnologie wird von im-
mer mehr Marktteilnehmern wahr-
genommen, und das leicht verstand-
lich geschriebene Buch hilft Ihnen,
die Chancen des Mikrokosmos’ rich-
tig einzuordnen.

NANOTECHNOLOGIE!

NanoFocus, Obducat etc.) und zum Teil noch pre-IPO. Vorstand
Marco Beckmann hat sich wohl ohne Zweifel in der Branche ei-
nen First Mover-Vorteil erarbeitet und verdient fiir die Gesell-
schaft neben den Beteiligungen auch noch mit Beratungsman-
daten einen planbaren Cashflow.

Fazit

Der Borsenwert von aktuell rund 100 Mio. EUR fiir Nanostart mag
hoch erscheinen, aber Nano sind eben nur die Teilchengrof3en,
nicht die Bewertungen. Wenn MagForce nur halb so erfolgreich
wird, wie es die Studienergebnisse hoffen lassen, dann ist diese
Bewertung zumindest im Makrobereich angesiedelt. Nanostart
ist freilich nichts fiir Trader oder Kurzfristanleger, ein mittel- bis
langerfristiger Anlagehorizont sollte schon mitgebracht werden.
Aber wenn MagForce einschlagt —und danach sieht es heute aus —,
dann ist allein diese Beteiligung in einigen Jahren mehr wert als
die aktuelle Nanostart-Marktkapitalisierung.

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

financial.de

Information you can trust

115.438 Leser beziehen bdrsentaglich Finanznachrichten, Unternehmensstudien und Anlage-
empfehlungen per E-Mail von financial.de. Registrieren Sie sich jetzt kostenlos: www.financial.de.
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»,Grofle gewinnt zunehmend

an Bedeutung“

Smart Investor sprach mit Dr. Rolf Hollander, Vorstandsvorsitzender der CeWe Color
Holding AG, iiber die schwierige Situation am Fotomarkt, mégliche Grofenvorteile und die

Wachstumschance Digitalfotografie.

Smart Investor: Herr Dr. Hollander, auch 2006 wird der Absatz
entwickelter Farbbilder prozentual zweistellig zuriickgehen.
Wann rechnen Sie mit einer Trendwende?

Dr. Rolf Hollander: Bei der Betrachtung des Gesamtmarktes ist
es wichtig, zwischen der Entwicklung bei digitalen und analogen
Bildern zu unterscheiden. Wahrend der Analogmarkt in diesem
Jahr um 30% zuriickgehen wird, wachst das Digital-Segment mit
rund 30% weiterhin sehr robust. 2007 diirfte sich der Riickgang
bei analogen Fotos abflachen, so dass in Summe die Zahl der ent-
wickelten Bilder zwar nochmals riicklaufig sein wird, jedoch we-
niger stark als noch dieses Jahr. Aus 2008 sollten wir zumindest
flat herauskommen. Auch scheint es aus jetziger Sicht méglich,
dass der Gesamtmarkt wieder ein leichtes Wachstum zeigt.

Smart Investor: Ende 2005 entfielen auf die wachstumsstarke Di-
gitalfotografie rund 45% lhrer Umséatze. Welches Ziel haben Sie
sich fiir dieses und das kommende Jahr gesetzt?

Hollander: Wir werden in diesem Monat iiber 55% unserer
Umséatze mit Digitalfotos erzielen. Fiir Dezember 2007 streben
wir dann eine Aufteilung von mehr als zwei Dritteln digital

Mit einem Marktanteil von 40% in 19 europaischen Landern do-
miniert die CeWe Color AG den Markt fiir Fotodienstleistungen.
Im Bereich des industriellen Fotofinishings sind die Oldenbur-
ger unangefochtener Marktfithrer. Dabei nutzt das Unterneh-
men sowohl den Vertrieb iiber den klassischen Einzelhandel als
auch den tiber das Internet. Nach eigenen Angaben entwickelt
CeWe Color jahrlich tiber 3 Mrd. Farbbilder, welche zunehmend
von digitalen Bildquellen stammen. Ende 2005 entfielen bereits
45% des Umsatzes auf digitale Produkte und Dienstleistungen.

Auch im dritten Quartal des laufenden Geschaftsjahres konnte
sich CeWe Color dem weiterhin schwierigen Marktumfeld nicht
ganzlich entziehen. Wahrend die Zahl der entwickelten Fotos
aus Analogkameras ein weiteres Mal deutlich riicklaufig war,
werden immer mehr Entwicklungsauftrage fiir Digitalfotos abge-
geben. Weil der Transfer von analogen zu digitalen Produkten
mit durchschnittlich hoheren Erlosen pro Foto verbunden ist,
fiel der Umsatzriickgang mit 5% auf 124,7 Mio. EUR deutlich we-
niger stark als das Minus an insgesamt entwickelten Farbfotos (-
34%) aus. Auf operativer Ebene verbuchte CeWe Color einen
EBIT-Riickgang um 7% auf 20,7 Mio. EUR. Aufgrund einer gesun-
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und knapp ein Drittel ana-
log an.

Smart Investor: Und wie
wollen Sie dieses errei-
chen?

Hollander:
del werden wir die Penetra-
tion mit nutzerfreundli-
chen DigiFoto-Makern aus-
bauen. In diesem Jahr ha-
ben wir bereits 10.000 zu-
satzliche Gerate im Handel
installiert, 2007 kommen
nochmals ca. 7.500 Stiick
hinzu. Zudem erhohen wir
unsere Marketingausga-
ben, um die Kunden geziel-
ter Uiber die Preise fiir Digi-
talfotos aus dem Grof3labor

Im Einzelhan-

Dr. Rolf Hollander

kenen Steuerquote kletterte der Uberschuss jedoch im Jah-
resvergleich um 17% auf 17,5 Mio. EUR. Damit konnte der Vor-
stand seine Jahresprognose im Umsatz auf 392 Mio. EUR (-9%
ggli. 2005) leicht anheben. Ebenso sollte das Nettoergebnis
mit 12,0 Mio. EUR 20% tiber der alten Unternehmensplanung
ausfallen.
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aufzuklaren. Viele glauben namlich,
dass digital auch teurer bedeutet,
was nicht stimmt. Was den Vertriebs-
kanal Internet angeht, der bei Digital-
fotos mit 61% ein rund dreimal so
starkes Wachstum wie der Einzelhan-
del aufweist, so haben wir die Web-
sites unserer Handelspartner wie z. B.
Drogerie Miiller, dm und Schlecker ei-
nem Update unterzogen. Dariiber
hinaus versuchen wir iber Produkt-
neuheiten wie das CeWe-Fotobuch
den Kunden an die Digitalfotografie
heranzufiihren. Diese Neuheit ermdglicht es ihm, seine Bilder
individuell anzuordnen, ein passendes Layout auszusuchen
und Texte einzubringen, die dann als gebundenes Buch gelie-
fert werden. Damit erzielen wir derzeit hervorragende Wachs-
tumsraten.

gelungen

Smart Investor: Inwiefern ist Grofde in diesem schwierigen
Marktumfeld ein entscheidender Wettbewerbsvorteil?
Hollander: Grof3e gewinnt zunehmend an Bedeutung. Fiir un-
sere Fotobuch-Software haben wir bspw. auf eigene Entwick-
ler zuriickgegriffen. 40 Leute arbeiten in diesem Bereich. Klei-
nere Anbieter konnen solche Investitionen iberhaupt nicht
mehr stemmen. Uns kommt dabei zu Gute, dass wir diese Fix-
kosten auf einen grofReren Umsatz verteilen kdnnen.

Research — Aktien

Mit dem Fotobuch ist CeWe Color ein echter Gliicksgriff

Smart Investor: Fiir das Gesamtjahr er-
warten Sie nun ein Ergebnis nach Steu-
ern von 12 Mio. EUR. Gibt es da noch
Spielraum fiir positive Uberraschungen?
Hollander: Ich halte das Ziel in der Tat
fiir eine moderate bis konservative Pro-
gnose, weshalb ich mir auch ziemlich si-
cher bin, dass wir diese 12 Mio. EUR im
Nachsteuerergebnis mindestens errei-
chen werden. Das sage ich [hnen auch
vor dem Hintergrund, dass mir die Zah-
len fiir Oktober und November bereits
vorliegen.

Smart Investor: Finanzinvestoren halten tiber 25% des Kapitals.
Spiiren Sie von dieser Seite nicht einen gewissen Druck?
Hollander: Operativ fallt unseren Investoren sicherlich nicht
mehr als uns ein. Was den Finanzbereich anbelangt, so nehmen
wir da sehr gerne Anregungen von unseren Aktiondren auf. Ein
Vorschlag betraf den Riickkauf eigener Aktien, den wir im Som-
mer abgeschlossen haben. Die Stlicke wurden eingezogen, was
unmittelbar positive Auswirkungen auf das Ergebnis je Aktie hat.
Grundsatzlich sind wir allem aufgeschlossen, was eine Logik be-
sitzt und den Unternehmenswert erhoht.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.
Interview: Marcus Wessel




NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Der Blick voraus
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2007 witft seine Schatten — Borsianer blicken in das neue Jahr

Voestalpine: Unter Volldampf

In allen vier Bereichen - Stahl, Automotive, Bahnsysteme und Pro-
filform — lauft es derzeit mehr als rund beim Industriekonzern
Voestalpine. Besonders die Segmente Bahnsysteme und Profil-
norm machen den Osterreichern Freude. Aber auch die Stahl-Divi-
sion kann tiber steigende Mengen und Preise berichten. Netto ver-
diente Voestalpine mit 329 Mio. EUR rund ein Viertel mehr als im
gleichen Vorjahreszeitraum. Der Umsatz kletterte um 8% auf 3,5
Mrd. EUR. Die Aussa-
gen des Manage-
ments, wonach in
| den nachsten Mona-
ten keine Ab-
schwéachung der
Nachfrage zu erwar-
ten sei, stimmen opti-
mistisch fiir den Rest
des Geschaftsjahres.
Ein drittes Rekord-
jahr in Folge ist damit
so gut wie sicher. Das
Unternehmen teilte ferner mit, den Stahlhandel noch in diesem
Jahr verkaufen zu wollen. Dazu wurden exklusive Verhandlungen
mit der polnischen Zlomrex aufgenommen, die sich dafiir als Best-
bieter qualifiziert hatte.

SIKommentar: Mit diesen Zahlen und vor allem Aussichten
bleibt die Aktie ein aussichtsreicher Kauf. Die auch im Branchen-
vergleich glinstige Bewertung und die Ausrichtung auf hoherwer-
tigen Stahl sprechen fiir das Papier.

Hochofen laufen auf Hochtouren: Voestalpine

Vossloh: Planzahlen iiberzeugen

Der Verkehrstechnikonzern Vossloh nannte auf einem Analys-
tentag erstmals konkrete Zahlen und Ziele fiir die kommenden
beiden Geschaftsjahre. So geht das Management nach der
Neuausrichtung und dem beabsichtigten Verkauf der verlust-
trachtigen Sparte ,Information Technologies* fiir das Jahr 2007
von einem 8%igen Wachstum im Umsatz aus. Dabei wird mit
30% ein Giberproportionaler Anstieg des operativen Ergebnis-
ses in Aussicht gestellt. Der Uberschuss soll gar um knapp drei
Viertel zulegen. Fiir 2008 peilt Vossloh ein weiteres Umsatzplus
von 6% bei einer EBIT-Steigerung um 12% an. Zugleich konnte
die EBIT-Prognose fiir das laufende Geschéaftsjahr von 75 auf
82,5 Mio. EUR angehoben werden. Ein wesentlicher Treiber hin-
ter dieser positiven Entwicklung liegt laut Vorstand im florie-
renden China-Geschaft.

SI Kommentar: Innerhalb des MDAX gehort die Aktie zu den
weiterhin moderat bewerteten Titeln (KGV 2008 von 9,7). Die
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neuen Prognosen sollten die Zuversicht der Boérse in den Kon-
zernumbau starken.

Vivacon (IK): Portfolio verkauft, Prognosen best:itigt

Nach den bereits erfreulichen Zahlen zum dritten Quartal — der
Uberschuss konnte im Vergleich zum Vorjahr auf 17,2 Mio. EUR na-
hezu verzehnfacht werden — meldete das Unternehmen Ende No-
vember den Verkauf eines weiteren Wohnungsportfolios an einen
internationalen, institutionellen Investor. Das Transaktionsvolu-
men belauft sich dabei auf rund 180 Mio. EUR. Das Paket umfasst
insgesamt 5.133 Wohneinheiten mit einer Wohn- und Nutzflache
von iber 300.000 gm. Vivacon wird aus dem Verkauf jahrliche Erb-
bauzinsen von tber 1 Mio. EUR generieren — und das 198 Jahre
lang. Der Deal veranlasste das Management, die Gewinnprognose
fiir 2006 nochmals zu bestatigen.

SIKommentar: Vivacon ist auf bestem Weg, den erlittenen Ver-
trauensverlust nach dem gescheiterten IPO der Vivacon German
Properties wettzumachen. Auch die Charttechnik drehte zuletzt
auf Griin.

SoftM: Investitionen belasten — Kauf Semiramis-Assets

Mit den Zahlen fiir die ersten neun Monate bewegte sich das IT-
und Software-Haus SoftM im Rahmen der Erwartungen. Das Ergeb-
nis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT) wurde von Sonder-
kosten im Zusammenhang mit der Einfithrung der neuen ERP-Soft-
ware Greenax belastet. Auch wenn in Q3 ein positives EBT von 0,4
Mio. EUR bei Umsatzen von 19,1 Mio. EUR (Vj.: 17,9 Mio. EUR) er-
reicht werden konnte, fiel
in Summe bis Ende Sep-
tember noch ein operati-
ver Verlust von -0,7 Mio.
EUR an (Vj.: 0,2 Mio. EUR).
Dementsprechend rech-
net der Vorstand damit,
dass trotz eines saisonal
starken vierten Quartals
das Ergebnis aus dem Vor-
jahr von 2,1 Mio. EUR
deutlich verfehlt werden diirfte. Zudem hat man den Zuschlag bei
der insolventen Semiramis erhalten. Semiramis — bekannt fiir ihr
auf Java basierendes ERP-System und bislang Konkurrent zu
Greenax - ist an Konflikten unter den Gesellschaftern zerbrochen.
Nun will SoftM das Semiramis-Produkt offensiv vermarkten.
SIKommentar: Strategisch stellt der Kauf der Semiramis-Assets
eine kluge unternehmerische Entscheidung dar. Aktionare miis-
sen aber Geduld mitbringen, die Erfolge werden sich nicht tiber
Nacht in den Zahlen niederschlagen.

SoftM bietet fiir Mittelstandler Software-
Losungen aus einer Hand



FJH: Pylon-
Intergration
kommt teurer
Wie von uns be-
reits in der Okto-
ber-Ausgabe  er-
wartet, prasentier-
te FJH ein durch
Sonderbelastun-
gen gekennzeich-
e netes drittes Quar-
Programmiert Software vorwiegend fiir tal. Diese verhin-
Finanzdienstleister und Versicherungen: FJH derten, dass der
Softwarehersteller
im saisonal schwachen Q3 bereits operativ schwarze Zahlen
schrieb. Der Verlust vor Zinsen und Steuern (EBIT) belief sich auf
-0,2 Mio. EUR, womit der Vorjahreswert von -1,8 Mio. EUR aber
deutlich verbessert werden konnte. Inklusive der im Friihjahr
iibernommenen Pylon kletterte der Umsatz auf 13,9 Mio. EUR
(Vj.: 12,6 Mio. EUR). Bezogen auf die ersten neun Monate betrug
der Fehlbetrag noch 1,1 Mio. EUR. Eine zuséatzliche Belastung aus
einer Sonderabschreibung und einmalige Kosten fiir ein geplan-
tes Effizienzprogramm von tiber ca. 1,5 Mio. EUR will FJH noch in
diesem Jahr verbuchen, um so moglichst unbelastet 2007 zu
starten. Unter Beriicksichtigung einer nach eigenen Angaben
konservativen Umsatzprognose von 58 bis 62 Mio. EUR fiir das
kommende Jahr rechnet der Vorstand mit der Realisierung einer

Research — Aktien

EBIT-Marge von ca. 8%. Moglichweise konne diese auch leicht
zweistellig ausfallen.

SIKommentar: Das Augenmerk bei einer Investition in FJH soll-
te auf 2007 liegen. Kursriickschlage bleiben Kaufgelegenheiten.

Dr. Honle: Optimistischer Ausblick

Die vorlaufigen Zahlen des UV-Spezialisten Dr. Honle fielen erwar-
tungsgemafd aus. Das leichte Umsatzplus von knapp 4% auf 23,7
Mio. EUR fithrte zu einem Uberschuss von 2,7 Mio. EUR. Damit
wurde der Vorjahreswert um 9,6% tibertroffen. Folglich will der
Vorstand der Hauptversammlung erneut die Ausschiittung einer
Dividende in Hohe von 30 Cent vorschlagen. Mit liquiden Mitteln
von 19 Mio. EUR oder 3,51 EUR befindet sich das Unternehmen oh-
nehin in einer finanziell duf3erst komfortablen Lage. Fiir das neue
Geschaftsjahr 2006/2007 strebt der Vorstand nach der Ubernahme
des Kundenstamms und der Markenrechte der Arccure Technolo-
gies GmbH eine Steigerung von Umsatz und Ergebnis an.
SI-Kommentar: Dr. Honle ist ein solider Nischenplayer, dessen
Kurswert mit Cash und Prozess-Know-how gut unterfiittert ist.
Investierte Anleger sollten dabei bleiben.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 77).

Ihr Fonds-Investment in Explorationsaktien:

WKN: AOJLUY

G&P Exploration & Mining
ISIN: LU0251873773

vernachlassigt

Was jetzt fir diesen Rohstoffsektor spricht:

B Exploration wurde wahrend der Rohstoffbaisse

B Explorationsunternehmen profitieren von der
Verknappung nicht nachwachsender Rohstoffe

B Explorationsaktien als eine dynamische
Rohstoffinvestition mit Substanz und Hebel

Investitionsschwerpunkte des Fonds —
Aktien von Explorationsunternehmen mit

GEBSER & PARTNER

Mitglied im Verband

Deutschland e.V.

unabhangiger Vermogensverwalter

B von unabhangigen Sachverstandigen testierten Ressourcen
B Lagerstatten in politisch stabilen Landern Jurgen Ganfleben
Fonds-Berater
B attraktiver Bewertung Tel.: 069 — 6060-5687
; ganssleben@epc.ag
B Ubernahmephantasie www.gp-ag.de




TURNAROUND
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Deutsche Entertainment AG

Zuriick auf grofier Biihne

Konzern um Problembereiche bereinigt

Lange Zeit stand die Deutsche Entertainment AG (DEAG) fiir ei-
ne nicht enden wollende Baustelle. Inmer wieder musste Vor-
stand Peter Schwenkow verfehlte Prognosen erklaren, Um-
strukturierungen bekannt geben und die Aktionare auf die Zu-
kunft vertrosten. Besonders schwer wog die Insolvenz des Mu-
sicalbetreibers Stella, die auch in der DEAG Bilanz deutliche
Schleifspuren hinterlassen hatte. Vergangenes Jahr beschloss
der Vorstand, dem Konzern eine neue, klarere Struktur zu ver-
passen. Das Geschaftsfeld ,Theatres“ wurde ausgegliedert und
aufderhalb des Konsolidierungskreises weitergefiihrt. Nunmehr
konzentriert man sich auf die beiden Segmente ,Live Touring®
und ,Entertainment Services“. Letzteres beinhaltet die gesam-
ten Dienstleistungsaktivitaten und das stationare Geschaft. Im
Tour-Bereich wurde zuletzt die Beteiligung an der britischen
Marshall Arts gewinnbringend verkauft und ein neues Veran-
staltungs-Joint Venture (JV) mit der weltweit tatigen Anschutz
Entertainment Group gegriindet, das bevorzugt die 02 World
Arena in Berlin bespielen soll.

Surfen auf der Klassik-Welle

Dank neuer Stars wie Anna Netrebko und Rolando Villazon er-
lebt das lange Jahre angestaubte Klassik-Geschaft einen wah-
ren Boom. DEAG verstand es geschickt, einen Nischenmarkt zu
revitalisieren und auf ein Massenpublikum zuzuschneiden. In
einem nachsten Schritt will DEAG den Bereich internationali-
sieren und Veranstaltungen z. B. auch in Grof3britannien und
Skandinavien organisieren. Im Gegensatz zu Rock/Pop-Konzer-
ten lassen sich im Klassik-Bereich noch hohe Margen und da-
mit attraktive Gewinne erzielen. Die Gagen fallen ebenso wie
die Alltiren der beteiligten Kiinstler weitaus moderater aus.
Dass Schwenkow optimistisch in die Zukunft blickt, hat aber
noch andere Griinde. So konnte die Tochter Balou langfristige

DeuTscHE ENTERTAINMENT AG

BRANCHE KONZERTVERANSTALTER
WKN 551390 AKTIENZAHL (MI10.) 23,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 8.12.06 (EUR) 1,65
MITARBEITER 17 MCaPp (Mio. EUR) 38,0
2005 2006E 2007€
UmsaTz (Mio. EUR) 73,2 82,0 100,0
% GGU. V). -24,2% +12,0% +22,0%
EPS (EUR) -0,26 0,06 0,13
% GGU. V). N.BER. N.BER. +116,7%
KUV 0,52 0,46 0,38
KGV N.BER. 27,5 12,7
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Vertrage mit Comedians wie Riidiger Hoffmann abschlief3en.
Ein ebenfalls gut planbares Geschaft. Nicht vergessen sollte
man zudem die Kooperation mit der amerikanischen
Ticketmaster, der weltweiten Nummer 1 im Ticketing, mit der
DEAG das Joint Venture , Ticketmaster Deutschland* betreibt.

Bilanz saniert, Profitabilitit im Fokus

Ende November lief die Frist fiir die Inhaber der Teilschuldver-
schreibungen aus, ihre Anteile entweder in Aktien oder in bar
(1,48 EUR je Schuldverschreibung) zu wandeln. Angesichts ei-
nes Aktienkurses von rund 1,60 EUR diirfte vielen die Entschei-
dung leicht gefallen sein. Wie DEAG mitteilte, lag die Wand-
lungsquote bei 99%. Damit kletterte die Eigenkapitalquote auf
tiber 45%. Die Zahlen der ersten neun Monate bestatigen, dass
die DEAG nach Verlusten in 2005 wieder nachhaltig schwarze
Zahlen schreibt. Das EBIT belief sich auf 4,0 Mio. EUR, der
Nachsteuergewinn auf 0,9 Mio. EUR. Fiir das Gesamtjahr kann
mit einem EBIT von rund 5 Mio. EUR und einem Uberschuss
von 1 Mio. EUR (nach Minderheitsanteilen) kalkuliert werden,
wobei hierin auch positive Einmaleffekte aus Desinvestments
enthalten sind. 2007 sollte dann dank eines verbesserten
Finanzergebnisses und der Trennung von unprofitablen Berei-
chen ein Nachsteuergewinn von rund 3 Mio. EUR erzielt werden.

Fazit
Die DEAG geht nach den letzten Umbaumaf3nahmen gestarkt in
das nachste Geschéftsjahr. Der Vorverkauf fiir die groflen
Tourneen von Peter Maffay, Justin Timberlake und Beyoncé lauft
viel versprechend an. Auch wird es 2007 wieder zahlreiche Clas-
sic-Events u. a. mit Anna Netrebko geben. Kurzfristig geht von
anonymen bei zwei Redaktionen wahrend der Wandlungszeit ein-
gegangenen Anzeigen eine gewisse Unsicherheit aus. Diese stel-
len die Bilanzierungspraxis in Frage. Noch hat die BaFin nicht ent-
schieden, ob sie den Vorwiirfen nachgehen will. Es braucht aber
nicht viel Fantasie, um darin ein gezieltes Stérmandver in Bezug
auf das Auslaufen der Wandelanleihe zu erkennen. Anleger soll-
ten aus diesem Grund Kursriickschldge mit einkalkulieren bzw.
vor einem Kauf die Entscheidung der Behorde abwarten.

Marcus Wessel



EMERGING MARKETS-AKTIE
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DBS Group Holdings Ltd. (Singapur)

Solides aus dem Stadtstaat

Die 1968 von der Regierung in Singapur als Development Bank of
Singapore (DBS) gegriindete DBS Group Holdings Ltd. ist heute
der nach Marktkapitalisierung grof3te Finanzdienstleister in Siid-
ostasien. Die Bank sieht sich gut positioniert, vom weiteren
Wachstum in der Region zu profitieren. Mit einem erwarteten
KGV von 14 fiir das Geschéaftsjahr 2007 ist DBS nicht billig, mit ho-
her Dividendenrendite und der Aa2-Bewertung des Kreditportfo-
lios darf DBS aber als konservative Moglichkeit gelten, in der Re-
gion investiert zu sein.

Stark in Singapur und Hongkong

DBS ist derzeit in zwolf Markten in Asien aktiv. Singapur und
Hongkong mit 65 beziehungsweise 29% Anteil am Gewinn domi-
nieren dabei noch absolut. In vielen asiatischen Wachstumsmark-
ten hat das Unternehmen aber gleichsam den Fuf3 in der Tiir. Die
PT Bank Indonesia gehort zu 99% DBS, hinzu kommt ein 20%-.
teil an der Bank of Philippines Islands. In Thailand halt DBS 16%
an der TMB Bank. In Indien und China ist DBS mit eigenen Zwei-
gunternehmen aktiv.

Dem Wandel verschrieben

In Singapur ist DBS Marktfiihrer mit 4 Mio. Kunden, wobei das
Massengeschaft unter der Marke POSB gefiihrt wird. DBS ist be-
sonders bei Immobilienfinanzierungen und im Kreditkartenge-
schéaft erfolgreich. Im Bereich der Unternehmensfinanzierung
war DBS lange Zeit, begriindet durch die Ausrichtung von Griin-
dung an, auf kleine und mittlere Unternehmen fokussiert. In den
vergangenen Jahren wurde das Geschaft aber auch auf grof3e Un-
ternehmen oder Projekte ausgedehnt. DBS hat die Einfiihrung
von Real Estate Investment Trusts in Singapur entscheidend vor-
angetrieben, so dass gerade im Immobiliensektor Geschafte
kaum an der DBS vorbeilaufen. Die Erweiterung des Geschéfts-
modells von der Aufbaubank fiir den Mittelstand hin zu einer in-
ternational agierenden Universalbank bewegt zum Beispiel die
Analysten von Kimeng-Research, die DBS-Aktie auf Kaufen zu stel-

Mit dem kleinen Mann macht die DBS gute Geschafte

DBS Group HoLDINGs LTD. (880 105)
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len, da gerade in Grof3projekten zusatzliche Gewinnchancen lie-
gen wiirden.

Breites Feld an Einnahmen

Der Gewinn von DBS stammt aktuell zu etwa 60% aus dem Zins-
iiberschuss, wahrend Einnahmen aus dem Eigengeschéft, Provi-
sionen und Gebiihren (etwa aus der Vermogensverwaltung oder
Treuhdnder-Dienstleistungen) fiir die restlichen 40% stehen. Im
Vergleich mit den beiden anderen heimischen Grof3banken UOB
und OCBC sieht Kimeng-Research die DBS derzeit als besten
Kauf, auch weil dieses Unternehmen etwa 10% giinstiger, gemes-
sen an den erwarteten Gewinnen, gepreist ist. Auf der Kostensei-
te hat das Management offenbar die Hausaufgaben gemacht. Eine
Aufwandsquote von 44% darf als solide gelten, obwohl die Lohn-
kosten in der jiingsten Vergangenheit sogar (iberproportional ge-
stiegen seien — aufgrund des Mangels an gut ausgebildeten Fach-
kraften. Zudem laufen aktuell kostenintensive IT-Projekte, um die
Prozesse weiter zu optimieren.

Fazit
Die DBS hat schon in den vergangenen Quartalen mit solidem Ge-
winnwachstum iiberzeugt. Das ausgesprochen gute Rating des
Kreditportfolios lasst den Schluss zu, dass der Bewertungsauf-
wand auch mittelfristig sehr tiberschaubar bleibt. Mit einem er-
warteten KGV von 14 fiir 2007 ist DBS zwar die preiswerteste der
drei Grof3banken aus Singapur, aber nicht billig, zumal das weite-
re Gewinnwachstum nur zwischen 5 und 10% gesehen wird. Nach
drei Quartalen hat DBS jedoch bereits 51 Singapur-Cent Dividen-
de gezahlt, bei weiteren 18 Cent fiir das 4. Quartal wiirde die Divi-
dendenrendite bei Kursen um 20 SGD damit auf ca. 3,5% steigen.
DBS darf als solides Langfrist-Investment gesehen werden mit der
Chance auf positive Uberraschungen, sollte die Wirtschaft in der
Region weiterhin wie gesehen boomen.

Stefan Preuf3
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Nukleus Capital AG / Moconso GmbH

,»Online goes Mobile“

Gastbeitrag von Alexander Schwaab,
CdC Capital AG

Unternehmensprofil

Die Nukleus Capital AG ist eine Beteiligungsgesellschaft, deren
Fokus der Geschaftstatigkeit auf technologieorientierten Ge-
schaftsmodellen lag, die sukzessive an die Kapitalmarkte heran-
gefiihrt wurden. Ende Oktober dieses Jahres iibernahm die Nu-
kleus Capital AG 100% des Stammkapitals der Moconso GmbH,
Minchen. Im Nachgang dieses Erwerbs wird die Nukleus Capital
AG in die Moconso AG umfirmieren und den Geschéaftszweck an-
dern. Zukiinftig wird die Gesellschaft als Holding fiir die Moconso
und etwaige Joint Ventures tatig sein und zentrale Dienstleistun-
gen erbringen. Unter dem Motto ,,online goes Mobile“ bietet das
Unternehmen die Erweiterung von Online-/Internet-Geschéfts-
modellen iiber verschiedene Technologieplattformen an, die es
ermoglichen, Internetinhalte und -anwendungen {iber Mobiltele-
fone abzurufen und mobil verfiighar zu machen. Die Applikatio-
nen sind nicht mit herkdmmlichen WAP-Anwendungen vergleich-
bar und funktionieren mit nahezu jedem modernen Handy. Mit ei-
nem 5-Jahres-Vertrag mit dem Wettanbieter bet-at-home ist die
junge Gesellschaft kiirzlich erfolgreich gestartet.

Geschéftsentwicklung

Nachdem der erste Vertrag mit einem etablierten Anbieter von
Onlineinhalten abgeschlossen werden konnte, der Nukleus/Mo-
conso signifikant an der Geschaftsentwicklung des Kunden parti-
zipieren lassen wird, stehen weitere Anwendungsmoglichkeiten
auf dem Entwicklungsprogramm. Innerhalb weniger Wochen bis
Monate ist die Programmierung von umfangreichen und innova-
tiven mobilen Losungen auf Basis der gleichen Technologie mog-
lich. Zu nennen sind hier vor allem Mobile Banking- oder Mobile
Ticketing-Anwendungen.

NukLeus CAPITALAG / Moconso GmeH

BRANCHE  TELEKOMMUNIKATION
WKN A0) DON AKTIENZAHL 0,165
GJ-ENDE 31.02. Kurs Am 08.12.06 (EUR) 33,00
MITARBEITER 58 MCap (Mio. EUR) 5,4
2006E 2007€ 2008E
UmsaTtz (Mio. EUR) 0,1 2,0 35
% GGU. V). +1.900,0% +75,0%
EPS (EUR) -2,42 -0,61 7,27
% GGU. V). +75,0% +1.300,0%
KUV 54,45 2,72 1,56
KGV NEG. NEG. 45
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Die Zukunft der Branche

Alleine der Bereich Mobile Gambling soll nach Angaben von Jupi-
ter Research in Europa bis 2011 vom derzeitigen Volumen von rund
730 Mio. EUR um das Siebenfache auf tiber 6 Mrd. EUR anwachsen.
Man kann sich viele Internetanwendungen vorstellen, die iiber das
Handy sinnvoll und komfortabel nutzbar waren, wenn die techno-
logische Plattform dafiir geeignet ist. Moconso scheint es gelungen
zu sein, solch eine Technologie anbieten zu konnen. Zumindest ge-
ben 330 Mio. Mobilfunkteilnehmer in Europa hinreichend Anlass,
um an die Zukunft von Mobile-Anwendungen zu glauben.

Die Gesellschaft in Zahlen

Moconso beginnt gerade erst, seine Losungen zu vermarkten,
und generiert nur sehr geringe Umsétze. Im Jahr 2006 wird der
Umsatz unter 100 TEUR liegen. Fiir 2007 kann man von rund 2
Mio. EUR Umsatz ausgehen, bei einem EBIT von -100 TEUR. Ab
dem Jahr 2008 sollte der Break-even mit einem Umsatz von 3,5
Mio. EUR und einem EBIT von 1,2 Mio. EUR erreicht werden.

Fazit

Man kann dazu stehen, wie man mochte: Es ist schlicht und ergrei-
fend eine schone Vorstellung, jederzeit ein Flugticket mit dem Han-
dy buchen oder eine Uberweisung vornehmen zu kdénnen. Das
Marktvolumen ist riesig. Man betrachte nur die Handyverbreitung
in Deutschland. Mehr als 80 Mio. Gerite sind im Umlauf, und damit
liegt Deutschland noch lange nicht an der Spitze bei der pro-Kopf-
Betrachtung. Auch wenn nur ein Bruchteil der Handynutzer bereit
ware, derartige Mobillosungen zu nutzen, bliebe fiir Moconso aus-
reichend Marktvolumen fiir eine prosperierende Zukunft.

Die Informationen stellen weder ein Verkaufsangebot fiir
die behandelte Aktie noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Die CdC Capital AG be-
sitzt einen IR-Vertrag mit dem analysierten Unternehmen.
Dariiber hinaus bestehen keinerlei Interessenskonflikte.

Unser Researchpartner CdC Capital stellt monatlich an die-
ser Stelle einen interessanten Titel aus dem MicroCap-
Bereich vor. Bitte beachten Sie, dass diese Titel markteng
sind und teilweise nur sehr illiquide gehandelt werden.
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Ein gutes Jahr geht zu Ende

2006 gehdrte wie schon die Vorjahre den Aktienanlegern. Auch wir kbnnen eine positive
Bilanz ziehen, wenngleich zuletzt einige der Depotwerte in ihrer Entwicklung dem

Gesamtmarkt nur hinterher liefen.

Zufriedenstellende Monats-Performance

In einem insgesamt positiven Boérsenumfeld konnte unser
Musterdepot in den zuriickliegenden vier Wochen 2,7% an
Wert zulegen. Auf das Jahr gesehen liegen wir somit mit rund
20% vorne, womit wir eine leichte Outperformance gegen-
iiber dem DAX aufweisen. Zu verdanken haben wir das gute
Abschneiden zuletzt vor allem der ,wiedererwachten“ und
lange vernachlassigten Arques (IK)-Aktie und der positiven
Entwicklung beim Outsourcing-Dienstleister D+S europe (IK).
Da sich die Hausse auf wenige Aktien zumeist aus dem Big-
Cap-Segment konzentriert, fallt es zunehmend schwer, diese
zu identifizieren. Daher empfiehlt es sich, tiber (Hebel-)
Zertifikate einen bestimmten Markt einzukaufen und so das
Risiko eines Einzelinvestments zu umgehen.

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 Euro)

Umschichtungen

Bei den Aktien von Baader und InTiCom haben wir die Reif3lei-
ne gezogen und uns nach den angelaufenen Verlusten von bei-
den Positionen getrennt. Der InTiCom-Kurs litt unter den Verzo-
gerungen bei dem Ausbau des VDSL-Netzes, Baader hatte wie
viele andere Broker und Finanzdienstleister mit einer generel-
len Branchenunderperformance zu kdmpfen. Die frei geworde-
ne Liquiditat investierten wir in den Rohstoffsektor, der sich
nach der Korrektur in den Sommermonaten deutlich erholen
konnte. Mit der kanadischen Silver Standard Resources (SSRI)
nahmen wir einen alten Bekannten auf. Weniger bekannt diirfte
dagegen die australische Anvil Mining (IK) sein. Anvil férdert in
der zentralafrikanischen Republik Kongo Kupfer. Die Guidance
des Unternehmens liest sich auf3erst ehrgeizig. So soll bis zum

STICHTAG: 8.12.2006

PERFORMANCE: +20,2% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +18,8%); +2,7% GG. VORMONAT (DAx: +1,19%); +141,6% seiT DEPOTSTART (DAx: +151,3%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R* StiUck
LAND

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN B 8/6 1.400
K+S [D] 716200 DUNGEMITTEL C 5/4 250
DAx-LoNG-HZ** (GS) GS1M1H  DAX-AKTIEN C 8/7 1.200
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE C 7/5 150
D+S EuroPE [D] 533680 OUTSOURCING C 7/5 1.500
BAYWA [D] 519406 AGRAR D 5/3 600
STRATEC BIOMEDICAL [D] 728900 MEDIZINTECHNIK |D 7/5 500
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET C 7/5 1.200
BB MEeDTECH [CH] 898194 MEDIZINTECHNIK (B 6/5 250
FIELMANN [D] 577220 EINZELHANDEL E 6/5 250
CeEWE CoLor [D] 540390 FoTODIENSTLEIST. |D 5/3 350
SILVER STANDARD REs. [KAN] 858 840 SILBERPRODUZENT |B 7/5 400
KoNTrRON [D] 605395 TECHNOLOGIE C 8/6 1.000
SET-50-ZerT. (ABN) 330670 THAILAND D 7/6 50
ANvIL MINING [AUS] AOB5NR ROHSTOFFE B 8/6| 10.000
GolLp FIELDS [SA] 862 484 GOLDPRODUZENT (B 6/5 800
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000
NASDAQ-LONG-HZ** (CBK) CM6447 NASDAQ-AKTIEN B 8/6 3.000
APPLIED DIGITAL SoL. [USA] Il AOB MYO NETZWERKTECHNIK |B 8/6 3.000
SANOCHEMIA [OST] 919963 PHARMAZIE D 6/6 800

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

* SIP: Das SI-Potentialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von

A= Einstieg jederzeit ratsam" bis E=,Aktie wirkt angeschlagen" bzw. F=,Verkauf") und welche

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

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

Erh6hungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DEPOT-PERFORMANCE

DATUM AKT AKT ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
27.10.2003 1,60 14,45  20.230 8,4% +30,5%  +803,1%
01.09.2004 45,59 78,88  19.720 8,2% +5,2% +73,0%
30.08.2006 8,70 13,14 15768 6,5% +0,7% +51,0%
21.06.2006 71,87 92,30  13.845 5,7% +5,3% +28,4%
18.10.2006 6,52 7,81 11.715 4,8% +20,5% +19,8%
22.06.2006 21,10 25,07  15.042 6,2% +1,9% +18,8%
21.08.2006 18,25 21,68  10.840 4,5% +5,7% +18,8%
21.06.2006 10,74 11,70  14.040 5,8% -4,7% +8,9%
10.05.2006 41,30 44,30 11.075 4,6% +3,0% +7,3%
11.10.2006 41,02 43,20 10.800 4,5% +7,2% +5,3%
10.05.2006 31,60 32,63  11.421 4,7% -2,3% +3,3%
06.12.2006 22,65 23,29 9.316 3,9% - +2,8%
05.10.2006 10,58 10,80  10.800 4,5% -0,3% +2,1%
08.02.2006 110,10 109,90 5.495 2,3% -1,9% -0,2%
06.12.2006 0,79 0,77 7.700 3,2% - -2,5%
08.11.2006 13,96 13,60 10.880 4,5% - -2,6%
22.12.2004 1,84 1,78 8.900 3,7% +7,9% -3,3%
15.11.2006 3,22 3,02 9.060 3,7% - -6,2%
22.11.2006 1,69 1,55 4.650 1,9% - -8,3%
25.10.2006 13,20 11,72 9.376 3,9% - -11,2%

BESTAND 230.673  95,5%

LiQuip. 10.935 4,5%

GES.WERT 241.608 100,0%

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

DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

lich mehr als 3,00 EUR héangen bleiben. Der

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  STUCKZAHL KAUFWERT Cashzufluss aus dem erfolgreichen Borsen-
NAsDAQ-LoNG-HZ CM6 447 3,22 3.000 9.660,00 gang der SKW Metallurgie, der von vielen eben-
APPLIED DIGITAL SOL. AOB MYO 1,69 3.000 5.070,00 falls angezweifelt wurde, bezifferte Arques auf
SILVER STANDARD RES. 858840 22,65 400 9.060,00 bis zu 55 Mio. EUR. Zudem sollte die Platzie-
ANVIL MINING AOB 5NR 0,79 10.000 7.900,00 rung einen operativen Gewinn von 21,6 Mio.

EUR abwerfen. Mit Blick auf 2007 nannte Vor-
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT  PerrormANce stand Dr. Dr. Low ein Umsatzziel von 1,54 Mrd.
INTIcOM 587 484 15,35 500 7.675 -18,2% EUR (bisher: 1,3 Mrd. EUR) und eine EBITDA-
BAADER 508810 4,04 3.000 12.120 -102% Kennzahl von 180 Mio. EUR (zuvor: 130 Mio.

Jahr 2010 die jahrliche Produktion von 20.000 t auf 100.000 t
verflinffacht werden. Dabei verdient die Gesellschaft bereits
jetzt mit einer Nettomarge von tiber 45% prachtig. Alles Weitere
lasst sich in der Dezember-Ausgabe nachlesen. Beide Kaufe
sind vor allem trend- und tradingorientiert.

100 auf einen Schlag

Nach dem Ausbruch des Nasdaq100 auf ein neues 5-Jahres-Hoch
kauften wir tiber ein Open End-Hebelzertifikat der Commerzbank
in die dort notierten grofdten und wichtigsten Tech-Aktien ein.
Weil einfach zu viele Chartformationen derzeit zu verlockend
aussehen, wollten wir nicht auf ein einzelnes Pferd setzen. Cisco,
Intel, Microsoft, Google, Research in Motion, eBay, die Beispiele
fiir ein gewaltiges Comeback der Technologiewerte sind vielfal-
tig und tiber die unterschiedlichsten Branchen, von Software
tiber den Halbleiterbereich bis hin zu Internet, verteilt. Bei dem
Kauf von Hebelprodukten gilt es jedoch immer das erhohte Risi-
ko zu betrachten, da bei starkeren Riickschlagen der Nasdaq im
Extremfall sogar die Gefahr eines Totalverlusts besteht. Wir ha-
ben uns fiir einen Schein mit einem Hebel von 4,5 entschieden,
d. h. eine Veranderung im Underlying von 1% fiihrt dazu, dass
sich das Zertifikat um tiber 4% bewegt.

Heif3e Nasdaq-Aktie

Mit Applied Digital Solutions (IK) haben wir einen Small Cap
und damit vergleichsweise spekulativen Nasdag-Wert neu in
das Musterdepot aufgenommen. Das Unternehmen befindet
sich aktuell auf dem Weg zum Turnaround, den das Manage-
ment in den kommenden Quartalen anstrebt. Nach der chart-
technisch abgeschlossenen Bodenbildung setzen wir mit der
Aktie auf steigende Ausgaben fiir Sicherheits- und Uberwa-
chungstechnik. Applied Digital entwickelt u. a. fiir die Regie-
rung und den Katastrophenschutz mittels RFID-Technik und
GPS/Satelliten-Kommunikation Systeme, die vor allem in si-
cherheitssensiblen Bereichen zur Anwendung kommen. Wir
mochten nochmals das erhohte Risikoprofil der Aktie betonen,
in die lediglich ein geringer Depotanteil angelegt werden sollte.

Arques (IK)-Kurs ziindet Turbo

Unterstiitzt von den Aussagen des Managements zur
Geschaftsentwicklung in diesem und nachstem Jahr legte die
Arques-Aktie an nur einem Handelstag nahezu 20% zu. Regel-
maéafdige Leser des Smart Investor reiben sich verwundert die
Augen, denn das meiste, was Arques auf dem Analystentag zu
vermelden hatte, diirfte ihnen langst bekannt gewesen sein. Um
es kurz zu machen: Bei Arques laufen die Geschafte mehr als
glanzend, so dass der Vorstand die EBITDA-Prognose von 80
auf 120 Mio. EUR heraufnehmen konnte. Pro Aktie diirften deut-
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EUR). Aufgrund der erreichten Gréf3e und Re-
putation am Markt rechnet Arques in Zukunft damit, auch Ak-
quisitionen zu tatigen, die im Einzelfall ein Umsatzvolumen von
500 Mio. EUR tibersteigen konnen. Nachdem der charttechni-
sche Befreiungsschlag gegliickt ist, winken nach einer Konsoli-
dierung weitere Anschlussgewinne.

Fielmann konkretisiert Ausblick

Mehr als 100 Mio. EUR will die Optikerkette Fielmann in diesem
Jahr vor Steuern verdienen. Damit prazisierte das Unterneh-
men seine Ergebnisprognose. Gegeniiber 2005 wiirde das ei-
nem Zuwachs um mindestens 13 Mio. EUR entsprechen. Auch
das dritte Quartal verlief erfolgreich und besser, als von den
meisten Analysten geschitzt. So steigerte Fielmann den Uber-
schuss von 15,5 Mio. EUR 2005 auf 18,1 Mio. EUR. Gleichzeitig
legte der Konzernumsatz um knapp 9% auf 202,5 Mio. EUR zu.
Die kontinuierliche Vergrofierung des Filialnetzes hat mit zu
der positiven Entwicklung beigetragen. Bislang wurden in die-
sem Jahr 20 neue Geschafte in Deutschland und dem angren-
zenden Ausland eroffnet. Bis Jahresende sollen weitere 10
Standorte hinzukommen. Trotz dieser guten Perspektiven den-
ken wir bei dem Wert {iber einen baldigen Ausstieg nach (SIP
auf E“, siehe Tabelle), der sich mit unserem Ausblick fiir den
Gesamtmarkt begriinden lasst (siehe ,Das grofde Bild“). Dass
Fielmann aus dem MDAX in den SDAX absteigen musste, spielt
dagegen keine nennenswerte Rolle.

FiELMANN (577 220) EUR
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Neues Patent fiir Sanochemia

Nachdem die Sanochemia-Aktie im November zundchst nach-
richtenlos deutlich unter Druck geriet, konnten die Osterrei-
cher ihre Anleger wieder mit positiven Schlagzeilen erfreuen.
Das Tochterunternehmen AlcaSynn Pharma erhielt fiir den
analgetischen Wirkstoff AS006 ein wichtiges europaweit giilti-
ges Patent. Das Schmerzmittel auf Opiatbasis soll voraussicht-
lich Anfang 2008 in die klinische erste Testphase eingebracht



werden. Die vorlaufigen Zahlen zum abgelaufenen Geschafts-
jahr fielen dagegen wie erwartet aus. Bei einer leichten Verbes-
serung des Umsatzes ging das operative Ergebnis von 3,5 auf
2,2 Mio. EUR deutlich zuriick. Darin machten sich erhohte F&E-
Ausgaben und ein neuer Verrechnungsmodus fiir das Praparat
Galantamin bemerkbar. Obwohl das Engagement gerade bei ei-
nem Wert wie Sanochemia langfristiger Natur sein sollte, ar-
gern wir uns schon tiber unser missgliicktes Timing beim Kauf
der Position.

Zweifel ausgerdumt?

Zu den Werten mit einer bislang enttduschenden Performance
zahlt die Aktie von Advanced Medien (IK). Dabei spiegelt sich
so langsam die von Vorstand Otto Dauer zu verantwortende
Neuausrichtung auf das Geschaftsfeld ,Inflight Entertainment®
auch in den harten Zahlen wider. Weil die Geschéafte besser als
erwartet verlaufen, konnte Dauer Mitte November eine Anhe-
bung der Umsatzprognose von 56 auf 59 Mio. EUR fiir 2006 vor-
nehmen. Beim Nettoergebnis konkretisierte er die Planungen:
2,4 Mio. EUR respektive 0,15 im EpS strebt das Unternehmen
an. Im Vergleich zum Vorjahr wiirde der Gewinn somit um rund
60% zulegen. Aufgrund der nach der Kapitalerh6hung vom
Frithjahr stark verwéasserten Aktienzahl ist das EpS absolut be-
trachtet noch leicht riicklaufig (2005: 0,17 EUR). Dieser Um-
stand sollte sich aber ab 2007 d&ndern, wenn die Tochtergesell-
schaft Inflight Productions Ltd. ein volles Jahr in der Bilanz
konsolidiert wird.

Research — Aktien

Fazit

In den kommenden Wochen gilt es,
die gute Performance der letzten
Jahre zu kronen, bevor wir dann im
Einklang mit unserem Kapital-
marktausblick sukzessive die Akti-
enquote zuriickfahren werden. Da-
bei werden wir uns auch von eini-
gen unserer Langfrist-Engage-
ments trennen (viele Erh6hungen bei den SIP-Kennzahlen in der
Musterdepot-Tabelle). Timing wird zunehmend wichtig, da die
Wende - d. h. das Ende der Hausse — an den Aktienméarkten vor-
aussichtlich Anfang 2007 immer naher riickt.

In der Spatphase der Hausse
kommt es auf das Timing an

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. 77).
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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»Die wirkliche Gefahr geht vom

Energiesektor aus“

Smart Investor sprach mit der Hegdefonds-Legende George Soros iiber den derzeitigen
Boom der Private Equity- und Hegdefonds-Industrie, die amerikanische Immobilienblase

und die globale Energiekrise.

Smart Investor: Mr. Soros, Sie haben in Ihrer Zeit als Hegde-
fonds-Manager riesige Summen Geld verdient. Haben Sie einen
Ratschlag fiir unsere Leser?

George Soros: Sie miissen sich als Investor immer fragen: Was
konnte in der aktuellen Situation aus dem Ruder laufen? Fiir
mich besteht die grof3te Gefahr derzeit in einem unkontrollierten
Platzen der Immobilienblase in den USA. Denn wenn dies pas-
siert, diirfte der Konsum der Amerikaner deutlich zuriickgehen
mit der Folge einer weltweiten wirtschaftlichen Abschwachung.
Und dies wiederum konnte grof3ere Bankrotte von Firmen zur
Folge haben, welche von Private Equity-Fonds gekauft und mit
Schulden iiberladen wurden. Das wére mein Desaster-Szenario.

Smart Investor: Das klingt ziemlich schrecklich!

Soros: Ja, aber ich sage ganz klar: Derzeit ist dieses Desaster-
Szenario nicht sehr wahrscheinlich, denn die Private Equity-In-
dustrie befindet sich noch ganz klar in der Anstiegsphase, wo-
durch die Aktienmaéarkte insgesamt noch weiter nach oben ge-
trieben werden dirften. Damit konnten deflationare Effekte,
welche aus dem Platzen der Immobilienblase herriihren, bis zu
einem gewissen Grad kompensiert werden.

Smart Investor: Gehen Sie also von einem Soft Landing in den
USA aus?

Soros: Augenblicklich sieht es mir mehr danach aus, dass es in den

USA zu einem Soft Landing kommen wird, als zu dem Zeitpunkt, als

ich mein Buch geschrieben habe. Aller-

dings muss man auch vorsichtig mit vor-

schnellen Urteilen sein. Jedes Hard

Landing sieht zunichst nach einem

Soft Landing aus. Das ist wie mit dem

Mann, der aus dem Empire State Buil-

ding springt und nach den ersten Me-

tern freier Fall sagt: Na, bis jetzt ist es

ja noch nicht so schlimm... Aber ich

glaube, die Fed ist sich der Gefahr

durchaus bewusst und wird im

Zweifel massiv gegensteuern, also

die Zinsen senken und Liquiditat

zur Verfiigung stellen.

,Die Ara der Fehlent-
scheidungen” von George Soros,
erschienen im November 2006
im FinanzBuch Verlag

Smart Investor: Aber ist es
nicht so, dass durch dieses lauf-
ende Eingreifen der Fed immer
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wieder neue und
grofdere Probleme in
der Zukunft geschaf-
fen werden?

Soros: Klar, es werden
dadurch immer neue
Ungleichgewichte bzw.
Blasen erschaffen. Pri-
vate Equity- und Hegde-
fonds fiihlen sich auf-
grund der schiitzenden
Hand der Fed ja perma-
nent dazu ermuntert,
immer hohere Risiken
und Hebel zu spielen.
Und dies wird dann
nattirlich wiederum ir-
gendwann zu noch
grofderen Verwerfungen
an den Markten fiihren.
Das ist der klassische
Zyklus von Auf-und Ab-
schwung. Es gibt aber
wie gesagt noch keine
Anzeichen dafiir, dass

Der 1930 als Kind jiidischer Eltern ge-
borene George Soros entkam nur

knapp den Nazis, indem er nach Lon-
don fliichtete, wo er auch Okonomie
und Politik (unter anderem bei Karl
Popper) studierte. Mit 26 Jahren ging
er nach Amerika, wo er zusammen
mit Jim Rogers den Quantum-Fonds

eine grof3e Ab- zur grofSten Erfolgsgeschichte in der
schwungsphase schon Hegdefonds-Industrie machte. Heute
begonnen hatte. Riimmert sich Soros nur noch um sei-

ne zahlreichen Stiftungen. Er gilt als
Smart Investor: Be-
steht dann am Ende
nicht sogar die Gefahr
oder auch die Chance, dass die viele Liquiditat zu einer neuen
Blase an den Aktienmarkten fithren wird?
Soros: Na ja, ausschlief3en will ich das nicht. Bedenkt man,
dass die Private Equity-Fonds sich an immer grof3ere Gesell-
schaften heranmachen und diese aufkaufen - Sie haben ja in
Ihrem Land mit der Deutschen Telekom, an der sich Blackstone
beteiligt hat, ein gutes Beispiel dafiir —, so kdnnte dieser Trend
tatsachlich zu einer neuen Blase fiihren.

ausgesprochener Kritiker der Politik
von George Bush.

Smart Investor: Wenn wir schon beim Thema Blase sind. Die
Rohstoffe kennen ja seit einigen Jahren nur noch die Richtung
nach oben, nicht zuletzt deshalb, weil alle gro3en Wirtschafts-



blocke versuchen, sich
hier richtig zu positio-
nieren. Kann man von ei-
nem Kampf um Rohstof-
fe sprechen?

Soros: Ich wiirde sogar
von einem Krieg um
Rohstoffe sprechen. Se-
hen Sie sich doch nur
an, wie sich die rohstoff-
hungrigen Chinesen um
die Ressourcen in afrika-
nischen Landern be-
mithen. Wir haben es
nun einmal mit einer glo-
balen Energiekrise zu
tun, die viele Facetten
hat. Die globale Erwar-
mung, die zur Neige ge-
henden giinstig zu for-
dernden  Olreserven
und eine neue Rohstoff-Supermacht Russland mit ihren ganz ei-
genen Vorstellungen. Das Ganze ist ziemlich kompliziert und
ich denke in der Tat, dass vom Energiesektor die wirkliche Ge-
fahr fiir unsere Zivilisation ausgeht. Z. B. konnte die globale Er-
warmung irgendwann dazu fithren, dass das Land Bangladesh
vollig iberschwemmt wird. Um all diese Probleme verniinftig
angehen zu konnen, bedarf es der politischen Zusammenarbeit
aller wichtigen Nationen. Der US-Préasident Bush tat bisher je-
doch vieles dafiir, dass sich eine solche Zusammenarbeit nicht
richtig entfalten kann.

Smart Investor: Sie analysieren ja politische Prozesse in dhnli-
cher Weise wie Sie dies mit Finanzmarkten tun. Kénnen Sie das
naher erklaren?

Soros: Es gibt Zeiten, in denen Markte aus bestimmten Griin-
den aus dem Gleichgewicht geraten, und dadurch kénnen sich
durch den Prozess der Reflexivitit — damit ist gemeint, dass
sich Entwicklungen gegenseitig verstarken und so zu einer im-
mer weiteren Entfernung vom Gleichgewicht fiihren — Blasen
entwickeln. Auf die politische Ebene iibertragen sehe ich der-
zeit folgende Parallele: Durch den ,Kampf gegen den Terror*
der Bush-Regierung wurde das Gleichgewicht verlassen, womit
sich die US-Politik in einem sich aufschaukelnden Prozess in
immer grofdere Absurditaten hineinmanovriert hat. Und das ist
eine Blase im politischen Sinne.

Smart Investor: Konnen wir durch den Sieg der Demokraten
bei den Kongresswahlen dann mit einem Platzen dieser politi-
schen Blase rechnen?

Soros: Ich hoffe es, sicher bin ich mir aber nicht.

Smart Investor: In lhrem Buch duf3ern Sie die Befiirchtung, dass
sich die offene Gesellschaft in den USA mehr und mehr ver-
schlief3t. Muss ein Investor dies mit in sein Kalkiil einbeziehen?

Soros: Der so genannte Krieg gegen Terror ist ein Irrweg der
amerikanischen Politik. Ich sehe zwar Anzeichen dafiir, dass
dieser Irrweg wieder korrigiert wird. Allerdings ist die Korrek-
tur noch nicht weit genug gegangen. Insofern ist die Gefahr,

Potpourri

George Soros konnte selbst ,alte Journalisten-Hasen” begeistern: Ralf Flierl (Smart
Investor), Bernhard Jinemann (Borse Online)

dass Amerika sich weiter
verschlief3t, tatsachlich ge-
geben.

Smart Investor: Was sagen
Sie als einer der bekannte-
sten Wahrungsspekulan-
ten in der Finanzgeschich-
te zum US-Dollar? Sollte
man vor dem Hintergrund
all der aufgezeigten Proble-
me eher long oder short im
Dollar sein?

Soros: Bitte verstehen Sie,
dass ich keine Kommenta-
re zu Wahrungen mache.

Smart Investor: Sind Sie
denn eigentlich noch im
Management lhrer Hegde-
fonds involviert?

Soros: Nein, die Zeit, in der ich Geld verdient habe, ist langst
vortiiber.

Smart Investor: Wie lange schon?

Soros: Ich habe mich tiber mehrere Jahre langsam aus dem Ge-
schaft verabschiedet, aber heute absolut nichts mehr damit zu
tun.

Smart Investor: Ist das vielleicht der Grund, warum Ihre Hegde-
fonds in den letzten Jahren keine wirklich gute Performance
zeigten?

Soros: Nein, das hat nichts mit meiner Person zu tun. Schauen
Sie, als ich vor mehr als 30 Jahren angefangen habe in diesem
Business, da reprasentierten wir einen sehr, sehr kleinen Teil
am Finanzgeschehen und es gab grofde offensichtliche Ineffizi-
enzen, die man nutzen konnte. Heute ist die Hegdefonds-Indus-
trie ein dominanter Faktor an den Finanzmarkten, und alle wol-
len sich etwas vom Kuchen abschneiden. Dass da die Renditen
deutlich zurlickgehen miissen, ist doch vollig klar.

Smart Investor: Das heifdt, die im Durchschnitt sehr dirftigen
Hegdefonds-Renditen sind ein Zeitphdnomen und nicht so sehr
eines der Manager?

Soros: In gewisser Weise ja. Letztendlich ist es doch diese riesi-
ge Liquiditat, die immer mehr Hegdefonds entstehen lief3. Und
die meisten versuchen tiber den Einsatz immer grof3erer Hebel-
wirkungen an den weitgehend effizienten Markten noch ausrei-
chende Profite zu erwirtschaften. Wenn sich die Liquiditat ein-
mal verknappen sollte, dann wird Blut flief3en, wenngleich ich
nicht unbedingt ein Blutbad ankiindigen will.

Smart Investor: Sorgen Sie sich deshalb nicht um Ihr Geld, wel-
ches in Ihren Hegdefonds investiert ist?

Soros: Doch, deshalb haben wir den Hebel in den Fonds auch
deutlich nach unten gefahren.

Smart Investor: Vielen Dank fiir diese interessanten Einblicke.
Interview: Bernhard Jiinemann, Ralf Flierl
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BUCHBESPRECHUNG

»Mythos Gold —
6.000 Jahre Kulturgeschichte“

mer neuer Goldvorkommen zu
ergrinden und dabei die
schrittweise Herausbildung der
mythologischen Bedeutung
von Gold zu beschreiben.

Je hoher der Preis einer Unze Gold steigt,
desto mehr gerat das Edelmetall gemeinhin
in den Fokus des Anlegerinteresses. Aller-
dings stellt sich die Frage, ob Gold lediglich
als Spekulationsobjekt gesehen wird oder
ob dariiber hinaus Interesse besteht, sich
dem Mythos des gelben Metalls, seiner Un-
verganglichkeit, zu nahern. Mit seinem
gleichnamigen Buch ,Mythos Gold“ ver-
sucht Hans-Gert Bachmann genau diesen zu
ergriinden, indem er mit dem Leser eine
kleine kulturgeschichtliche Zeitreise an die
Orte der Entstehung des Mythos startet.
Selbstredend werden grundlegende Fakto-
ren wie die Reinheit oder die Verwendungs-
moglichkeiten des Goldes nicht auf3en vor
gelassen. Aber
richtig griffig wird
das Gelesene erst
in dem Moment,
wenn die Riick-
schau bei den fritheren Hoch-

kulturen wie etwa in Agypten

oder Griechenland beginnt. 7
Dem Autor gelingt es, skizzen- :
haft — auch anhand von karto-
graphischen Belegen - den
Fortgang der Entdeckung im-

Mit dem Sprung vom Altertum
zur Neuzeit wird dem Leser zu-
dem die wechselnde Bedeu-
tung von Gold offenbar. Galten
Goldbiisten, -geschmeide oder
auch -miinzen als Ausdruck
von imperialer Macht und
Grofde, so wandelte sich dies
hin zu Beweisen wissenschaftli-
cher Errungenschaften respek-
tive technischen Fortschritts.
Und dies nicht allein in Europa,

sondern auch in Asien. Die
dortige Affinitait zu Gold,
die von den Européern im-
mer wieder aufs Neue be-
staunt wird, veranschau-
licht das Buch vor allem un-
ter Zuhilfenahme des beein-
druckenden, reichhaltigen Bildmaterials. Das Buch ist viel-
leicht eine Idee fiir jene, die auf der Suche nach dem passenden
Wehnachtsgeschenk bisher nicht fiindig geworden sind.
Tobias Karow

von links nach
rechts: Shwedagon-
Pagode auf dem
Theingottara-Hiigel
in Rangun, Gold-
maske des
Tutanchamun, ver-
goldeter Einkaufs-
wagen (Sylvie
Fleury, ELA 75/K,
Easy. Breezy
Beautiful. (Nr. 6),
2000, © The Artist.
Courtesy Galerie
Eva Presenhuber,
Zirich), vergoldeter
Destillierofen fiir
die alchemistischen
Experimente des
Landgrafen Moritz
von Hessen-Cassel

,Mythos Gold*“ von Hans-Gert Bachmann, Hirmer Verlag 2006,
280 Seiten, 49,90 EUR

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

Babel

Von Kommunikationsproblemen und fatalen Missverstandnis-
sen handelt Babel, der neue Film des mexikanischen Regisseurs
Alejandro Gonzalez Ifarritu. Das Episodendrama markiert nach
Amores Perros und 21 Gramm den Endpunkt seiner fragmentari-
schen Trilogie.

Der Ausgangspunkt liegt irgendwo im karg bewohnten marokka-
nischen Hinterland. Zwei Kinder eines Ziegenhirten spielen un-
bekiimmert mit einem Jagdgewehr. Sie feuern unkontrolliert eini-
ge Schiisse ab, wollen sich gegenseitig beweisen, wer von ihnen
der bessere Schiitze ist. Ohne sich tiber die Folgen ihres Han-
delns bewusst zu sein, nutzt einer von ihnen einen vorbeifahren-
den Bus als Zielscheibe. Die Kugel trifft die amerikanische Touri-
stin Susan Jones (Cate Blanchett), verletzt sie schwer. Ungefahr
zur gleichen Zeit sieht sich die Kinderfrau Amelia (Adriana Bar-
razza) mit einer schwierigen Entscheidung konfrontiert. Eigent-
lich will sie zur Hochzeit ihres Sohnes nach Mexiko fahren, nur
findet sie fiir die ihr anvertrauten Kinder niemand, der fiir sie die
Betreuung tibernimmt. Die dritte Episode erzahlt vom Schicksal
eines taubstummen Madchens in der Metropole Tokio. Chieko
(Rinko Kikuchi) leidet unter ihrem Handicap und dem Selbst-

Potpourri

mord der Mutter. Da ihr Va-
ter (Koji Yakusho) nur wenig
Zeit und Zuwendung fiir sie
aufbringt, flichtet sie sich
voller Verzweiflung in unge-
wohnliche erotische Flirts.

Auch Chiekos Geschichte ist
— wie sich letztlich heraus-
stellt — auf eine bedngstigen-
de Weise mit denen der anderen Charaktere verbunden. Ifidrritu
illustriert mit dem so aufgespannten engmaschig gestrickten
Story-Netz, dass alles mit allem zusammenhangt. Das erinnert an
den Fligelschlag des Schmetterlings, der eine folgenschwere
Kettenreaktion auslost. Die von Inarritu skizzierte Globalisie-
rung der Schicksale nimmt keine Riicksicht auf Landergrenzen
oder kulturelle Eigenarten. Sein Film macht klar: Obwohl wir im-
mer naher zusammenriicken, uns in allen moglichen und unmog-
lichen Situationen begegnen, bleiben wir uns in Wahrheit fremd.
In Babel lebt jeder fiir sich. Bis zuletzt.

Marcus Wessel

dmodeTrader

Ilhr Portal fiir Trading & Technische Analyse

@ Kostenlose Realtimekurse
@ Kostenloses Wissen

@® Kostenlose Analysen
@ Riesige Kursdatenbank

Es brechen wieder
goldene Zeiten an!
Denn wir haben die
Regeln verdndert.
Und zwar zu lhrem
Vorteil!

Jetzt mit neuen Features:

neue Tools, neue Realtime-Charts,
verbesserter Navigation und vieles mehr ...

Besuchen Sie den neuen GodmodeTrader
und lassen Sie sich iiberzeugen.
Godmede-Trader.de - Ihr Wegweiser fiir
erfolgreiches Trading.
htip://www.Godmode-Trader.de




LESERBRIEFE

Musterdepot im Kreuzfeuer

Bisher fand ich Thre Musterdepot-,Strategie“ noch
ganz originell, mit etwas Wohlwollen konnte man so-
s gar von ,Antizyklik“ sprechen. Aber in den letzten
zum Dollar (wie kommen Sie eigentlich darauf?) konnte man ja
noch hinnehmen, aber die Kronung war lhre ,Silberstrategie”.
Unter grof3em GetOse Endeavour Silver ,entsorgt“, um ein paar
Wochen spéter festzustellen, dass sich ja Silver Standard zwi-
schenzeitlich auf einem Hoch befindet. Und Endeavour ist —
nach lhrem Verkauf — munter weitergelaufen... Sicherlich, man
kann nicht Giberall richtig liegen, aber lhre aktuelle Begriindung
fur steigende Aktienkurse (Saisonalitat) finde ich doch ein biss-
chen diinn. Und nun die Technologiekarte (Nasdaq) zu spielen,
gewagt, gewagt... Kurzum: Ich finde Ihre Musterdepotstrategie
ziemlich ,mainstream®, die Beitrage in den Sl-Heften sind je-
doch topp und sehr ausgewogen, interessant und vielseitig.
Thoralf Dutschke, Tespe

Das ist ja ein ziemlich vernichtendes Urteil tiber unser

S Musterdepot. Klar machen wir Fehler, und bei einigen
Transaktionen argern wir uns hinterher griin und blau.

Aber warum greifen Sie einzelne Misserfolge so gezielt

heraus? Warum erwahnen Sie nicht unsere Erfolge? Im Ubrigen lie-
gen wir 2006 mit unserem Musterdepot vor dem DAX, weshalb wir
Thre Kritik nicht ganz verstehen kénnen. Und apropos Mainstream:
Gemaf? unserem Jahresausblick 2007 werden wir schon bald eine
,Baisse-Strategie“ einschlagen, mal sehen, ob Sie uns dann immer

Potpourri

noch im Mainstream-Topf sehen!
Ich wiirde es begriif3en, wenn Sie hin und wieder auch
Fonds empfehlen, so wie ich das von frither in Erinnerung
s habe. Gerade auf dem Immobiliensektor gibt es Fonds,
mit denen sich gut diversifizieren lasst. Mit der Zeitschrift
und den Musterdepot-Empfehlungen bin ich sehr zufrieden.
Christa Walton Masters, Paris

Bei vielen unserer Besprechungen von einzelnen Markten
erwahnen wir auch immer wieder dazu passende
S Fonds. Wir werden dariiber hinaus in der nachsten
Ausgabe des Smart Investor das Thema ,,Fonds* im All-
gemeinen besprechen und planen im Anschluss daran ei-

ne regelmaflige Fonds-Rubrik.

Ware es nicht hilfreich, in Ihrer Relative-Starke-Rangliste eine Spal-
te mit relativierter Performance-Komponente zu inte-
grieren (z. B. 0,85 fiir 15% unter seinem x-Tage-Gleiten-
den Durchschnitt). Auf diese Weise konnte man meines
Erachtens nicht nur die ,Eindugigen* identifizieren, son-
dern auch die ,,Zweidugigen®“...

Udo Frankenfeld, Wiesbaden
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Die Problematik

SI der  Rangziffern
wurde im Ein-
fiihrungsartikel zur
seinerzeitigen Rubrik ,Relati-
ve Starke* angesprochen: Die
tatsachlichen Abstdnde sind
abweichend von den Rangziffern eben unterschiedlich (Verteilung
idealisiert als U-Form: In der Mitte ist alles recht eng beisammen,
ganz oben und ganz unten sind die Abstiande zum nachsten Nach-
barn mitunter gewaltig). Ein Effekt der tatsachlichen Verteilung be-
steht darin, dass einzelne Werte relativ miihelos durch die Mitte
wandern, da bereits geringe prozentuale Veranderungen eine Ver-
schiebung um mehrere Range auslosen kdnnen. An den Randern
kann es dagegen genau umgekehrt sein: Auch relativ grof3e prozen-
tuale Veranderungen (die uns als Anleger ja viel eher betreffen als
eine Rangziffer), flihren zu keiner Rangveranderung. Wir haben uns
dennoch dazu entschlossen, die gebrauchlichen Rangziffern zu
verwenden, da die meisten Leser mit dieser Art der Darstellung
vertraut sind und sie — trotz der beschriebenen Schwachen — dem
Konzept der Relativen Starke nach Levy besser entspricht. Eine
Kombination bzw. Mischung beider Darstellungen in einer Tabelle

diirfte fiir viele Leser eher verwirrend sein.
9

jedoch, dass es offensichtlich kein elektronisches Ar-
chiv gibt. Einerseits wiirden mich einige alte Ausgaben
interessieren (wie kommt man da ran?), andererseits wird die Pa-
pierarchivierung der heutigen Informationsflut nicht mehr ge-
recht. Schlie3lich lasst sich eine PDF-Datei leicht speichern, und
sie wiegt auch zum Lesen auf dem Notebook nicht viel... Also gibt

es den Smart Investor auch als PDF-Version?
Dr. Kai Haberl, Weimar

Smart Investor 12/2006

Ich bin seit zwei Monaten Abonnent des Smart Inves-
tors. Mir gefallt die Zeitschrift sehr gut. Schade finde ich

Wir sind dabei, den Smart Investor oder Teile davon

auch als PDF anzubieten. Es gibt hier allerdings noch

ein grof3es Problem. In einem einigermaf3en leserlichen

Zustand wiirde das gesamte Heft als PDF einige Megabyte

an Datenmenge erfordern. Aber wir sind dabei, hierfiir eine passa-

ble Losung zu finden, welche wir im kommenden Jahr prasentie-

ren werden. Alte Hefte konnen Sie — abgesehen von einigen bereits
ausverkauften Nummern — bei uns im Verlag anfordern.

Die Reaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je Riirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit,
dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.
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ZU GUTER LETZT

Auf ein Neues!

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Der Jahreswechsel konnte eigentlich eine beschauliche Zeit
sein. Konnte. Tatsachlich ist kaum eine Periode so sehr von Hek-
tik und Termindruck gepréagt wie diese angeblich stillen Tage.

Hellseher...

Traditionell fiihlen sich zu dieser Zeit auch viele Angehorige
der Finanzbranche und der schreibenden Zunft berufen, ihre
Kristallkugel auszupacken, um einen Blick in die Zukunft zu wa-
gen. Mir hat sich nie ganz erschlossen, warum das kalendari-
sche Jahr aus Anlegersicht so viel interessanter sein sollte als
irgendein x-beliebiger anderer Zeitraum - es ist halt Tradition.
Aber ich will kein Spielverderber sein und wage daher auch ei-
ne kleine Prognose: Im Jahr 2007 werden Fragen rund um das Ol
in der einen oder anderen Weise Dauerbrenner bleiben, ver-
mutlich weil das Ol selbst genau das nicht ist. Ansonsten wird
eine schnelle Folge von Medienhypes die Szenerie beherr-
schen, mit Themen, von denen wir heute nichts ahnen. Ich
schatze, zumindest eine todbringende Gefahrenquelle a la Fein-
staub und einen waschechten Politskandal kdnnen wir als si-
cher verbuchen. Schlief3lich wird das meiste anders kommen,
als wir heute denken, und die Markte werden darauf entspre-
chend reagieren. Zufrieden?!

...und Schrotschiitzen
Aber auch die Riickschau ist ein traditionelles Feld, ohne
grofleren praktischen Nahrwert. Nur wenige nutzen sie, um
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tatsachlich etwas aus der
Vergangenheit zu lernen.
Auch dieses Jahr werden
wieder, da darf man sicher
sein, die grof3en Fondsge-
sellschaften  mit ein-
drucksvollem Werbeauf-
wand nicht weniger ein-
drucksvolle Performance-
zahlen prasentieren. Den
Kleinanleger soll das
natiirlich zur Einsicht
bringen, dass sein Geld in
den Handen der Profis
wohl doch um einiges bes-
ser aufgehoben sei. Ande-
rerseits miisste es bei ei-
ner Gesellschaft, die eine dreistellige Anzahl von Fonds be-
treut, geradezu mit dem Teufel zugehen, falls darunter nicht
wenigstens ein paar gewesen waren, deren hohe zweistellige
Prozentzuwachse sich nicht werbewirksam ausschlachten
lieen. Die Streuung ist eben der natiirliche Verbiindete des
Schrotschiitzen.

Die magische Zahl

Apropos ,hohe zweistellige Prozente®, die Politik halt nach-
stes Jahr ein ganz besonderes Schmankerl fiir uns bereit: ,,19¢
lautet die magische Zahl, an der allenthalben herumgemakelt
wird. Das finde ich ungerecht. Wem verdanken wir denn den
jingsten Konsumboom, der realer zu sein scheint als alles,
was von Einzelhandels-Funktiondren in den Vorjahren ver-
geblich herbeigeredet wurde? Vorzieheffekte? Und wenn
schon! Was einmal funktionierte, funktioniert auch wieder:
Vielleicht lautet die magische Zahl an der Datumsgrenze
2007/08 dann bereits ,22“? Zudem darf daran erinnert wer-
den, dass das Organisationsprinzip einer arbeitsteiligen Ge-
sellschaft nun einmal darin besteht, dass sich jeder auf das
konzentriert, was er am besten kann: Unternehmen sollten
idealerweise gut wirtschaften und prosperieren. Der brave
Biirger soll so haushalten, dass er mit dem, was ihm bleibt,
zurecht kommt. Die Bilirokratie soll beide nach Kraften schi-
kanieren, und fiir die Politik war seit jeher der dreiste Griff in
fremde Taschen die Kénigsdisziplin. Stellen Sie sich doch mal
einen Staat vor, der wirtschaftet, oder gar haushaltet. Das
ware erstens absurd, und sollen Ihnen zweitens dann etwa
kiinftig freischaffende Amateure Ihr Geld abnehmen?! In die-
sem Sinne, auf ein Neues!



