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EDITORIAL

Uber Pragmatik

Wenn ich so zuriickblicke auf das fast abgelaufene
Jahr 2007, dann fallen mir an weltweit relevanten The-
men der Iran-Konflikt, die USImmobilienkrise und die
Klimakatastrophe ein. In Deutschland kommt mir auf
Anhieb die Mindestlohn-Debatte in den Sinn, die in
vielen anderen Landern meist schon durch- bzw. aus-
diskutiert wurde. Es sei daran erinnert, dass das
Problem der zu niedrigen Lohne erst dadurch ent-
steht, dass seit Jahrhunderten gewachsene Volker
bzw. Staaten mir nichts dir nichts ihre wirtschaft-
lichen Grenzen aufmachten und damit Auslandern
mit teilweise sehr viel niedrigerem Lebensstandard
wirtschaftliche Aktivitaten bei uns vor Ort erlaubten —
wie es die ,,europaische Idee” vorschreibt. Damit wird
automatisch eine Angleichung der Lebensstandards
erzeugt, mit den dementsprechenden Knirsch-Effek-
ten am unteren Ende der Lohnskala hierzulande.

Bis hierhin ist alles logisch — wenngleich nicht erfreu-
lich. Richtig unlogisch bzw. typisch deutsch wird es al-
lerdings, wenn die Debatte nun fiir jede betroffene Be-
rufsgruppe einzeln gefiihrt wird. Ja sind wir denn
noch zu retten? Erst auf Globalisie-

rung bzw. Européisierung
machen und dann alles
wieder mit dem Su-

per-Biro-
kratie-Ham-
mer kaputt schla-

gen. Am Ende lauft doch das Ganze auf verschiedene
Mindestlohne fiir zehn oder mehr Branchen hinaus,
mit dem dementsprechenden Gerangel hinterher, war-
um nun Backer tiefer eingestuft werden als Gartenbau-
er — oder umgekehrt. Dass unsere deutschen Politiker
einfach keinen Sinn fiir Pragmatik haben...

Wie bereits erwahnt wird unser Verlag zum 1.1.2008
umziehen. Ich kann Ihnen an dieser Stelle nochmals
die neue Anschrift nennen (Hofmannstr. 7a; 81379 Miin-

Ralf Flierl,
Chefredakteur

chen), die neue Telefonnummer
jedoch nicht. Seit zwei Monaten
warten wir auf die Auskunft durch
die Deutsche Telekom, vergeb-
lich. Pragmatisches Vorgehen hat
man dort also immer noch nicht
in jeder Abteilung gelernt. Wir ver-
suchen mit dieser Nachlassigkeit
pragmatisch umzugehen, indem
wir die aktuelle Nummer weit ins
nachste Jahr geschaltet lassen.

Ich wiinsche Ihnen im Namen der
gesamten Smart Investor-Mann-
schaft schone und erholsame
Weihnachtsfeiertage und einen
guten Rutsch ins neue Jahr.

Bleiben Sie uns gewogen!
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Titelstory:
Kapitalmarktausblick 2008, S. 47

Piinktlich zum Weihnachtfest wagt
Smart Investor einen Kapitalmarktaus-
blick. Im letzten Jahr lagen wir mit unse-
rer Aktienprognose nicht so gut. Wir
haben den Fehler analysiert und versu-
chen es nun aufs Neue. Die Resultate
unserer Analysen zu Aktien, Zinsen und
Dollar finden Sie auf Seite 47.
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2010 — Jahr der
grofden Wendel?

Agenda 2010. Schréders Reformwerk fokussierte den Blick der
breiten Offentlichkeit erstmals auf das Jahr 2010. Politik liebt
eben Plakatives. Dessen ungeachtet lasst sich fiir 2010 ein Bild fiir
die Borsen skizzieren, nach dem es fiir die Optimisten ab der
Jahrzehntwende eng werden konnte.

Keine Erbsenzihlerei

Bei Prognosen wie diesen geht es nicht um Kaffeesatzleserei oder
einfache Zahlenspiele. Nein. Vielmehr geht es um eine schlichte
Betrachtung dessen, was einem analytischen Blick nicht verbor-
gen bleiben darf, um eine Ahnung von dem zu bekommen, was bis
zum und ab dem Jahr 2010 auf der ,Agenda“ stehen kdbnnte. Smart
Investor nimmt nicht fiir sich in Anspruch zu behaupten, Welt-
wirtschaft samt Borse kippen zu diesem Zeitpunkt tausendpro-
zentig vom Bullen- in den Barenmodus. Aber die absehbaren Fak-
ten legen den Schluss fiir eine mogliche Umkehr nahe: das mo-
netare Umfeld, die Zyklizitat der Borsen, unbestreitbare demo-
graphische Verschiebungen, galoppierende Investitionen sowie
End- bzw. Wendepunkte politischer Kontinuitaten und technolo-
gischer Zyklen (Stichwort: Sattigungsgrad). Diese sich bis zum
Jahr 2010 teilweise tiberlappenden und gegenseitig verstarken-
den Entwicklungsstrange gilt es einzeln zu sezieren.

Im Bann des Zyklus

Um es gleich vorweg zu nehmen: Borsenzyklen sind keine Kausal-
analysen, da das Ursache-Wirkungsprinzip hier nicht greift. Kein Zy-
klus ist zuverlassig genug, als dass sich das Anlageverhalten einzig
hieran orientieren sollte. Vielleicht betrachten wir zunachst den
Jahrzehntzyklus. Haufig um den Jahrzehntwechsel herum platzen
spekulative Blasen an den Borsen. Am gegenwartigsten wird die An-
legergemeinde den 2000er Hochpunkt im Gedéachtnis haben. Weiter
zuriick liegen die Spitze der Inmobilienblase in Japan im Jahr 1990,
der Zusammenbruch der Edelmetallspekulation ab 1980 sowie die
grofde Depression zu Beginn der 30er Jahre. Der Zyklus iiber das
Jahrzehnt hinweg wird auch als Juglar-Zyklus bezeichnet, der wie-
derum Teil des Kondratieff-Zyklus ist. Ein Juglar geht auf den franzo-
sischen Konjunkturforscher Clement Juglar zuriick und dauert zwi-
schen acht und elf Jahren. Hintergrund des Juglar sind Schwankun-
gen bei den Investitionen, der mit Abstand sensibelsten Komponen-
te eines wirtschaftlichen Aufschwungs. Kennzeichnend ist dazu eine
in den letzten Jahren des Zyklus expansive Phase der Geldversor-
gung — etwa wegen einer Schwéache des gerade zinssensitivsten Sek-
tors (jetzt eben US-Immobilien) —, die dann zu einer finalen Blasenbil-
dung fihrt. Der Juglar-Zyklus allein ist jedoch allenfalls ein hinrei-
chendes Erklarungsmuster fiir ein 2010er Zyklushoch. Erwéhnt sei-
en zudem die Kitchin-Zyklen, die ihrerseits drei bis fiinf Jahre dauern.

Die langen Wellen

Gleiches gilt fiir den weit weniger scharf konturierten Kondratieff-
Zyklus. Eine Kondratieff-Wellenbewegung wird durchschnittlich
auf 50 Jahre veranschlagt, Basisinnovationen sorgen fiir den ent-
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scheidenden Wachstumsschub. Im Jahr 2000 ging nach den Aussa-
gen des Kondratieff-Experten Leo Nefiodow der fiinfte Kondratieff zu
Ende, der von 1950 bis eben 2000 andauerte. Die Verbindung zur
These einer Wende im Jahr 2010 ist der Blick in die Vergangenheit.
Stets war die zweite Dekade eines Kondratieff-Zyklus fiir Politik
und Wirtschaft eher schwieriges Gefilde. Das zweite Jahrzehnt
des 19. Jahrhunderts brachte der Welt den Ersten Weltkrieg, die
60er Jahre beispielsweise die erste Rezession im Nachkriegs-
deutschland. Und 2010 beginnt das zweite Jahrzehnt des sechs-
ten Kondratieffs, dessen ,Antrieb“ die Hinwendung zu einer
ganzheitlichen Gesundheit sein soll und demnach um das Jahr
2050 herum enden diirfte. Apropos Geschichte: Wer den Blick fiir
die ganz grofden Wellen hat, blickt im 80-Jahres-Zyklus zuriick: Die
Ereignisse rund um die Goldenen 20er Jahre und den Bérsen-GAU
sind hinlanglich bekannt. Weitere 80 Jahre zuriick, also um 1850,
machte halb Europa auf Revolution, fiir Grof3britannien begann
mit der zunehmenden Verelendung der Arbeitsklasse der Abstieg
vom Thron der industriellen Fithrungsmacht der Welt. Ubrigens
wurden zu dieser Zeit Prachtbauten wie die Britannia Bridge in
Bangor und der Kristallpalast in London ihrer Bestimmung iiber-
geben. Um 1770 herum, abermals 80 Jahre zuriick, begann der
wohl bis heute umfassendste Transformationsprozess der Kir-
chen (Stichwort: Sdkularisation) in Europa. Nicht zuletzt verloren
die Niederlander 80 Jahre davor ihre Rolle als Wirtschaftmacht
und Finanzumschlagplatz an die Briten, was ebenfalls einer Zasur
glich. Und von 1930 aus sind es 80 Jahre bis 2010.

Zinstiefs und Olpreishochs
Zugegeben, dieses Bild der grofden Wellen halt keiner empirischen
Uberpriifung stand, aber es ist interessant zu sehen, wie sich in ei-

ABB. 1: 30 JAHRES-ZINSZYKLUS
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ABB. 2: 60 JAHRES-OLZYKLUS
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Mairkte

nem relativ starren Abstand in der Welt Epochales ereignet. Weni-
ger spektakular sind schlief3lich Beobachtungen, die sich auf einen
Zeitraum von 30 Jahren beziehen. Abb. 1 vergegenwartigt eine zy-
klische Bewegung der dreif3igjahrigen US-Anleihen binnen 30 Jah-
ren. In der seit 1980 andauernden Periode ist der Zinstrend eindeu-
tig abwarts gerichtet, der monetare Impuls also eindeutig expansiv.
Mit einem Zinstief ist demnach um 2010 herum zu rechnen, danach
koénnte es mit den Zinsen bis 2040 aufwérts gehen. Im Umkehr-
schluss waren Anleihen fiir 30 Jahre kein empfehlenswertes Invest-
ment. In diesem Zusammenhang interessant ist die Entdeckung
von Johann A. Saiger, der im Interview mit Smart Investor
(10/2007) auf einen 30-Jahres-Inflationszyklus aufmerksam machte.
Demnach existieren 30-Jahres-Zyklen mit jeweils 15 desinfla-
tionaren und 15 inflationdren Jah-

mographischen Entwicklung ab 2010 jedoch eine Parallele zur
westlichen Welt zu ziehen, hélt Riidiger Braun (s. Interview) fir
zumindest fragwiirdig. In den USA wiederum spielt der Verbrauch
die entscheidende Rolle fiir das BIP, demgemaf3 kann Braun hier
ausdriicklich einen Zusammenhang herleiten — mit negativen Ef-
fekten aufgrund des auslaufenden Echo-Booms ab 2010. Europa
plagt sich mit einem natiirlichen Bevolkerungswachstum nahe
null (0,04% p. a.), wobei bis auf Malta und Zypern samtliche neu-

ABB. 3: FOLGEN DES DD-BABYBOOMS
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,Der Chart bildet auf Basis von Jahresdaten den kombinierten Verlauf
der Berufsanfanger sowie des Familiengriinderzyklus ab. Beide demo-
graphischen Trends sind maf3geblich fiir Schwankungen im privaten
Vebrauch, der mit Abstand wichtigsten Komponente des BIP. Wie die
Pfeile auf der Graphik anzeigen, wird es ab 2010 zu einem nachhaltigen
Riickgang dieser beiden Bevolkerungsgruppen kommen, der die kon-
junkturellen Perspektiven entsprechend verschlechtert.

Quelle: Advice & Opinion Demographics & Markets

ren. Ausgehend von 1996 diirfte ein
Inflationshoch im Jahr 2010/2011
erreicht werden. Dies korrespon-
diert im Ubrigen mit einer weiteren
Erkenntnis zum Olpreis (Abb. 2). Im
Rahmen eines 60-Jahres-Zyklus bil-
det der Preis des schwarzen Goldes
alle 30 Jahre ein markantes Hoch,
zuletzt eben im Jahr 1980. Stimmt
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Bei der Herleitung der Auspragung
der Bewegungen hilft uns an dieser
Stelle die Demographie aus der
Bredouille. Zunachst China: Dort
fallen ab 2010 zwei Entwicklungen
zusammen; einerseits beschleu-
nigt sich die Alterung der Bevolke-
rung, andererseits sinkt die Zahl
der Erwerbsfahigen signifikant ab.
Beides ist zuriickzufiihren auf die
Ende der 70er Jahre beschlossene
Ein-Kind-Politik. Beziiglich der de-
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en EU-Mitglieder Bevolkerungsriickgange vermelden miissen. Ab
2010 wird sich zudem die Zunahme der iber 65-Jahrigen ebenso
splirbar beschleunigen wie die Abnahme der jungen Erwachse-
nen von 25 bis 39 Jahren. Nicht zuletzt bildet das Arbeitskraftepo-
tenzial, also die Erwerbspersonen zwischen dem 15. und 65. Le-
bensjahr, in 2010 eine Spitze aus (s. Abb. 5).

Wettlauf in der Hohe

Mit der Demographie gewinnt die Argumentation einer Wende an
den Markten im Jahr 2010 erheblich an Relevanz, denn demogra-
phische Daten sind heute wie morgen unverriickbar. Aber selbst

Mairkte

wenn Demographie hinreichend erklart, warum eine Delle in der
konsumrelevanten Bevolkerungsgruppe eine Delle in der Volks-
wirtschaft nach sich zieht, so miissen wir weitere Erklarungsmus-
ter finden, die eine Blasenbildung in Richtung 2010 untermauern.
Womit wir bei den Investitionszyklen angelangt wéaren. Inves-
titionen sind das sensibelste Glied der Aufschwungkette und
konnen einen Wirtschaftsaufschwung zum regelrechten Boom
anschwellen lassen. Derzeit scheint die fernostlich-arabische
Welt einem wahren Investitionsrausch verfallen zu sein. Es findet
ein regelrechter Wettlauf zwischen Arabien und China um die her-
ausragendste Infrastruktur statt.

»Ab 2010 droht Gegenwind*

Smart Investor im Gesprich mit dem Demographie-Experten Riidiger Braun tiber die
letzten Atemziige der Baby-Boomer, die besten Sektoren und den Problemfall China.

Smart Investor: Warum greift die bekannte Formel ,,mehr Konsu-
menten ist gleich mehr Verbrauch® zu kurz?

Braun: Die Formel greift insofern zu kurz, als dass nicht die Ge-
samtheit der Konsumenten, sondern eben nur die jungen Erwach-
senen den privaten Verbrauch mafdgeblich steuern. Zudem setzt
sich die Unveranderbarkeit der demographischen Faktoren letz-
ten Endes immer durch, selbst wenn andere Faktoren Konjunktur-
verlauf und Kapitalmarkt temporar beeinflussen. Ganz wichtig in
der Gesamtbetrachtung ist der Lebensverlauf: Der Zeitpunkt des
Berufseintritts, der allgemein mit etwa 20 erfolgt, sowie die erst-
malige oder erneute Familiengriindung um das 30. Lebensjahr
herum sind signifikante Ausloser umfangreicher Konsumausga-
ben. Wenn es in diesen Alterssegmenten zu grof3eren Ausschla-
gen egal in welche Richtung kommt, dann hat dies erkennbare
und nachvollziehbare Wirkungen auf den privaten Verbrauch und
damit auch auf die Konjunktur insgesamt. Immerhin zeichnet der
private Verbrauch in den Industriestaaten fir 60% der Wirt-
schaftsleistung verantwortlich.

Smart Investor: Wenn wir jetzt Thren CDlHndikator betrachten,
der genau diese Schwankungen modelliert, dann kommt es ab
2010 zu einem markanten Riickgang der Wirtschaftsleistung in
den USA und damit ja auch der Weltkonjunktur. Ist das richtig?

Braun: Die Antwort lautet hier: Boom, Bust & Echo. Der Baby Bust
im Gefolge des US Draft Deferral Baby Booms, der in den Jahren
1970/71 stattfand, wird aufgrund der demographischen Zyklik sei-
ne negative Wirkung auf die US- und Weltkonjunktur in den Jahren
ab 2010 erneut entfalten. Zuletzt war dies in den Jahren 2000/2001
der Fall. Was war geschehen? Wahrend des Vietnamkrieges wur-
de eine Anderung des Wehrgesetzes eingefiihrt, welche die Befrei-
ung derjenigen Wehrpflichtigen vom Fronteinsatz vorsah, die Va-
ter eines minderjahrigen Kindes waren. Ein sprunghafter Anstieg
der Geburten im Jahr 1968 war die Folge. Als dann zuerst die
Wehrpflicht ausgesetzt wurde und anschliefdend die Einfiihrung
einer Berufsarmee heraufddmmerte, nahmen die Geburten ge-
nauso schlagartig ab, wie sie zugenommen hatten. Die Auswirkun-
gen auf die Anzahl junger erwachsener Konsumenten in den Jahr-
zehnten darauf waren daher genauso absehbar wie dramatisch.
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Speziell in Deutschland ist
der Beginn des Nachkriegs-
Baby Booms Ende der 40er
Jahre von Bedeutung, der in
etwa im Dreiligjahresab-
stand gegen Ende des Jahr-
zehnts zu &ahnlich starken
Ausschlagen in der Anzahl
der jungen erwachsenen
Konsumenten fithrt wie in
den USA, zuletzt also 1979.

Smart Investor: Also haben
wir fur die Aktienborsen bis
2010 Riickenwind von Seiten

der Demographie?

Braun: Absolut richtig, dann
diirfte es deutlich diisterer an
den Kapitalmérkten ausse-
hen. Aber auch hier sollten
Anleger differenzieren. Bis
2010 haben in meinen Augen
vor allem Small- und Mid
Caps uberproportionale
Chancen, was auf die wieder
aufkommenden Preistiber-
walzungsspielrdume zuriick-
zufiihren ist. Die jetzt erkenn-
bare relative Schwache ge-
geniiber den Standardtiteln
wiirde ich im Kontext einer
sich vorlibergehend ab-

Nach Stationen bei der Commerz-
bank in Diisseldorf, MAT Main Anlage
Trust und der Swiss Bank Corp. in
Frankfurt griindete Riidiger Braun,
Jahrgang 1956, im Jahr 1997 sein ei-
genes Unternehmen (inzwischen in

Advice & Opinion Demographics &
Markets umfirmiert, www.aodemo-
graphics.eu). Hier betreut er Kunden-
vermogen auf Basis seines demogra-
phie-basierten Ansatzes. Bereits 1995
wurde Braun eingeladen, auf der In-
vestment-Konferenz der Erste Bank in
Wien seine Erkenntnisse demographi-
scher Einflussfaktoren auf die Kapital-
mdrkte zu prdsentieren.

kithlenden Konjunktur sehen, die das mittelfristige Bild bis 2010
aber nicht wesentlich beeintrachtigt. Bei den Anleihen sind wir da-
gegen erst wieder ab 2010, allerdings nur fiir zwei bis drei Jahre, po-
sitiv gestimmt. Das Grundproblem: Auf langere Sicht gilt, dass die
Phase der demographisch bedingten binnenwirtschaftlichen
Schwéache der Kreditnachfrage, die den Rentenmarkt seit den



Investitions-Tornado

In China werfen eindeutig drei Grof3ereig-
nisse ihre Schatten voraus: die Olympi-
schen Sommerspiele in Bejing im kommen-
den Jahr sowie die Asienspiele in Guanz-
hou und die Weltausstellung in Shanghai
im Jahr 2010. Allein fiir die Olympischen
Spiele investiert China 200 Mrd. USD, in
Shanghai und Guanzhou sind es weitere 30
bzw. 20 Mrd. USD. Shenzhen plant bis 2011
den Bau von 155 Kilometern U-Bahn. Zum

Vergleich: Die Lange des U-Bahnnetzes
Berlins betragt 144 Kilometer. Bis 2012 sol-
len zudem nach Informationen des Eisen-
bahnministeriums rund 4.500 Kilometer
Schienenstrecke fiir schlappe 120 Mrd.
USD gebaut werden. Im Siidosten Chinas
schlief3lich, in Shantou und Hainan, baut
der Ol- und Gasriese CNOOC Terminals zur
Entfliissigung von Erdgas. Fiir dessen Ab-
transport miissen hunderte Kilometer Pi-
peline durchs Land gelegt werden. Fertig-

sellschaft) teilweise
ahnliche  Schwan-

ABB. 4: CDI vErsus Dow JONES

kungen in den Ge-
burtenzahlen  auf-
weisen wie die tradi-
tionellen Industrie-
staaten. Grundsatz-
lich lasst sich eine
Dominanz der Wahl
des wirtschaftlichen
Entwicklungsmo-
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dells gegeniiber de-

U.S. Composite Demographic Indicator (CDI) vs. DJIA , Der Aktienmarkt
kann nur dann nachhaltig steigen, wenn die demographischen Voraus-
setzungen fiir eine gute Konjunktur gegeben sind. Der CDI vereint die
Veranderung der nachfragerelevanten Bevolkerungsgruppen auf monat-
licher Basis (wie auf dem vorangegenen Chart auf jahrlicher Basis).

Ab 2010 beginnt die Erosion der demographischen konjunkturellen
Auftriebskrafte mit negativen Konsequenzen fiir Aktienanlagen.“

Quelle: Advice & Opinion Demographics & Markets

frithen 90er Jahren begiinstigt hat, definitiv
abgeschlossen ist. Im Rohstoffbereich se-
hen wir Chancen bei Ol und Gas sowie den
Agrarrohstoffen, hier aber weniger aus Ver-
brauchsgesichtspunkten heraus; denn
durch ihre Bioethanolabkommen haben
USA und Brasilien die Nahrungsmittelprei-
se faktisch an den Olpreis gekoppelt. Nach
allem was wir wissen, lohnt sich die Bio-
ethanolproduktion aufgrund des niedrige-
ren Wirkungsgrads im Vergleich zum Diesel
und der aus dem Anbau resultierenden Um-
weltverschmutzung erst bei einem Olpreis
ab 75 USD aufwarts. Das garantiert formlich
hohe Ol und Nahrungsmittelpreise.

Smart Investor: Mit Brasilien haben Sie mir
jetzt das Stichwort Emerging Markets gege-
ben. Wie sieht es dort demographisch bis
2010 und vielleicht dartiber hinaus aus?

Braun: Die wirtschaftliche Zukunft der
Schwellenldnder unterliegt nicht in demsel-
ben Maf3e demographischen Faktoren wie
in den Industrielandern, auch wenn diese
Lander im Zuge des demographischen
Ubergangs (von einer Agrar-zur Industriege-

mographischen Rah-
menparametern er-
kennen. Demgemaf3
wird beispielsweise
in China die binnen-
wirtschaftliche Ent-
wicklung vom Ex-
portsektor absolut
dominiert. Demogra-
phische Schwankungen, wie sie einige Au-
guren im negativen Sinne ab 2010 auch in
China als Folge der Ein-Kind-Politik erwar-
ten, gehen daher im gesamtwirtschaftli-
chen Kontext schlichtweg unter. Von La-
teinamerika erwarte ich mir dagegen noch
Einiges, da sich der Kontinent jetzt von der
Dominanz der USA und damit auch des IWF
lossagt. Aber um noch einmal auf China,
die viel zitierte Wachstumsmaschine,
zuriickzukommen: Das Land diirfte ein Pro-
blemfall werden, wenn die globale Konjunk-
tur in drei Jahren eine ausgepragte
Schwéachephase durchlebt und sich das
Reich der Mitte durch seine extreme Export-
orientierung hiervon nicht wird abkoppeln
konnen. China ist gewissermafien ein Opti-
onsschein auf die Weltwirtschaft. Kommt
es hier zu Riickschlagen, werden diese — ge-
nauso wie in positiven Phasen - {iberpro-
portional zu spiiren sein.

Smart Investor: Ein erfrischend realis-
tischer Blickwinkel. Haben Sie herzlichen
Dank fiir das Gesprach.

Interview: Tobias Karow

Smart Investor 1/2008 |11
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schaften Europas und er-
moglicht mit drei Depots
das ertragreiche Aktien-
Anleihen- und Rohstoff-
Investment.

x, 'F .:‘
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lhre Vorteile im MIC

Die MIC-Gemeinschaftsdepots er-
schlieBen die internationalen Kapi-
talmarkte; riskante Termingeschifte
und kreditfinanzierte Investments
sind jedoch ausgeschlossen.

Erfolgreiche Anlagestrategie
Véllige Unabhangigkeit
Klare Kostenstruktur,

kein Ausgabeaufschlag

Nur 2.500 Euro
Mindestanlagesumme
Flexibilitit und Transparenz
Sicherheits- und
Kontrollkonzept
Depotwechsel kostenlos
Bundesweite Borseninfotreffen

Lernen Sie uns besser kennen:
Fordern Sie weitere Informationen
an, und besuchen Sie eine unserer
bundesweiten Veranstaltungen

— neue Freunde sind uns immer
herzlich willkommen.

Eine aktuelle Termintbersicht finden
Sie unter www.mic-online.de
MUNCHNER INVESTMENT CLUB

Herterichstralle 101
81477 Minchen

Telefon +49 (0) 89-79 08 63-54
Fax +49(0)89-790863-59
E-Mail info@mic-online.de

m MUONCHNER INVESTMENT CLUB
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stellung: 2012. Siidafrika, Ausrichter der Fuf3ball-Weltmeister-
schaft 2010, steckt Milliarden ebenfalls in Infrastruktur und Grof3-
bauten. Gleiches gilt fiir Indien, das die fiir das Land enorm wich-
tige Hockey-WM im Jahr 2010 austréagt. Brasilien indessen will 60

WOLKENKRATZER MIT SYMBOLKRAFT — ARABIEN STREBT GEN HIMMEL

In den Arabischen Golfstaaten tobt derzeit ein Wettbewerb der
hochsten Tiirme. Den Anfang machte im Januar 2004 — wie sollte
es anders sein? — das Golfemirat Dubai mit dem Bau des Burj Du-
bai, dem Turm von Dubai.

Wie beim Turmbau zu Babel

Schon ein Jahr spater konnte man den vom Immobilienkon-
zern Emaar gebauten Turm aus allen Himmelsrichtungen se-
hen. Im Juni 2006 erreichten die 5.000 Konstrukteure und Bau-

Mairkte

Burj Dubai wéchst
unaufhorlich in die Hohe;
Foto: Gerard Al-Fil

Foto: EMAAR Properties

BAUTEN UND IHR
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So soll Dubai in einigen Jahren aussehen;

ERTIGSTELLUNG

GEBAUDE [LAND] HOHE
Bur) Dusail [DuBaAl] UNKLAR
BuRr) AL ALaM [DuBAl] 484 m
SHANGHAI WoRrLD FIN. CENTER [CHN] 491 m
THE PENTOMINIMUM [DuBAI] 516 m
THE GoLDEN DoME [DuBAl] 450 m
DER UMGEDREHTE TURM [DuBAI] UNB.*
INT. COMMERCE CENTER [HK] 490 m
SHARD LONDON BRIDGE [GB] 310m
ELBPHILHARMONIE HAMBURG [D] UNB.*
FREEDOM TOWER [USA] 541 m
CHicaGo SPIRE [USA] 610 m
SKycITy [PHIL] 335 ™
BusaN LoTTE TOWER [SK] 500 m

T Gebéaude ist eher ein ,,architektonischer Leckerbissen*

Mrd. USD in den Ausbau der Abwasser- und Versorgungsinfra-
struktur stecken. Summa summarum wird die Weltwirtschaft mo-
mentan von einem Investitionstornado angetrieben, fiir den es
aber ein Verfallsdatum geben wird — etwa 2010. Selbst in China
wird hinter vorgehaltener Hand gefragt, ob denn nach den Grof3-
ereignissen und sich bereits abzeichnenden Uberkapazititen zur
Jahrzehntwende nicht mal eine Zeit des Verschnaufens anbre-
chen miisse.

Noch Spielrdume

Zum 2010er Puzzle gehoren nunmehr zyklische Betrachtungen
sowie demographische Realitaten, die jedoch der Vollstandigkeit
halber um Uberlegungen in Richtung des Technologiezyklus er-
ganzt werden sollten. Das Stichwort Sattigungsgrad ist jedem
Borsianer schon einmal untergekommen. Anhand der Grafik
(Abb. 7) wird deutlich, wie 2010 die Markte fiir die drei Schliissel-
technologien in den westlichen Industriestaaten weitestgehend
gesattigt sein werden. In punkto Internet geistern zudem Geriich-

arbeiter Stockwerk Nummer 50. Als der 900 Mio. USD teure
,Burj“ am 21. Juli 2007 die stolze Hohe von 512 Metern durch-
brach, stellte er den bisherigen Weltrekord des 507,3 Meter ho-
hen Taipei 101 in den Schatten. Die bislang geheim gehaltene,
endgiiltige Hohe der Mixed-Used-Wolkenkratzers, der das ers-
te Armani-Hotel (benannt nach dem Modelabel) der Welt be-
herbergen wird, diirfte bei tiber 700 Metern liegen. Insgesamt
diirften in den kommenden zehn Jahren samt Infrastruktur et-
wa 300 Mrd. USD investiert werden.

Nachbarn ziehen mit

Die Rekordsucht des ,Tors zum Golf* hat das fast
schon in Vergessenheit geratene Scheichtum Kuwait
" motiviert, im Juni 2006 einen eigenen Marchenbau zu
- planen. Der in Bau befindliche Burj al Mubarak al Ka-
beer, der ,grof3e gesegnete Turm* soll die sehr orien-
talische Hohe von 1001 Metern erreichen. Schlieflich
zog der saudi-arabische Prinz Al Waleed bin Talal
nach. Der umtriebige Chef der Kingdom Holding rief
im November den Bau des 1,6 Kilometer () hohen
Kingdom Towers in Dschiddah am Roten Meer aus.

Drehkreuz fiir die Welt
Nicht zuletzt soll Dubai World Central der grofdte Flug-
hafen der Welt werden und in Zukunft als Drehkreuz

FERTIG
2009 zwischen Europa und Ostasien fungieren. Der im No-
2009 vember 2007 in Maktoum International Airport umbe-
2009 nannte Grof3flughafen (der Name der Herrscherfami-
2010 lie von Dubai) soll ab 2018 bis zu 150 Mio. Passagiere
2010 und 17 Mio. Tonnen Fracht pro Jahr abfertigen. Damit
2010 dirfte das Ferienparadies Dubai weit iber das Jahr
2010 2010 hinaus eine riesige Baustelle sein.
2010
2010 Fazit
2010 ,Verlasst du Dubai fiir eine Woche, hast du bei der
2011 Riickkehr gleich einen neuen Turm vor der Tiir ste-
2012 hen“, murren die Einwohner des Golfemirats. Beschei-
2012 denheit ist und bleibt im Orient eben ein Fremdwort.

Gerard Al-Fil



ABB. 6: SATTIGUNG BEI BASISTECHNOLOGIEN IN EUROPA
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te umher, es wiirde aufgrund der immer dickeren Datenpakete im
Jahr 2010 an seine Kapazitatsgrenzen stofden und kollabieren. So
weit ist der Mobilfunk noch nicht. In China spricht das Informati-
onsministerium von derzeit etwa 500 Mio. Mobilfunknutzern und

Mairkte

einer Wachstumsrate von knapp 20% p. a. Hiervon ausgehend
diirften im Jahr 2010 ndherungsweise 860 Mio. Chinesen ein Han-
dy nutzen. Ein Jahr spater konnten es dann bereits 1 Mrd. Mobil-
funknutzer sein. Damit 1age die Durchdringungsrate bei etwa drei
Viertel, die Sattigung wére dann absehbar, zumal die Gibrigen Chi-
nesen — die Rede ist vom Heer der weitgehend recht- und mittello-
sen Wanderarbeiter — als potenzielle Nutzer eher ausfallen diirf-
ten. In Russland liegt die Mobilfunk-Penetrationsrate bereits heu-
te bei gut 85%, in Stidkorea liegt eine Durchdringung von Breit-
bandsanschliissen bei gut 70%.

s5In den westlichen Industriestaaten ist
eine Sdttigung efwa beim Mobilfunk
zweifelsfrei vorhanden. ¢

Ossi Urchs, Internet Pionier der ersten Stunde

Noch mehr lange Wellen

In Europa wiederum soll das satellitengestiitzte Navigationssystem
ab 2010 einsatzbereit sein und das US-System GPS als modernstes
seiner Art ablosen. Japan sollte schlief3lich ab 2011 erst-
mals kiinstliche Sinnesorgane herstellen kdnnen. Dies
zeigt deutlich: Der laufende Technologiezyklus befindet
sich in einer Bliite, die aber ab 2010 langsam vorbei sein
konnte. Zur Erklarung seien vielleicht die langen Wellen
des osterreichischen Okonomen Joseph Alois Schum-
peter herangezogen. Dieser entwickelte die Ideen Kon-
dratieffs weiter. Seine daraus entstandenen langen Wel-
len gelten als anerkanntes Werkzeug zur Erklarung inno-
vationsgetriebener Zyklen. Abb. 7 zeigt, wie ungefahr im
Jahr 2010 das innovative Moment nachlasst und der Zy-
klus dann in seine Endphase, die ,kreative Zerstorung®,
iibergeht. Aus dieser entstehen dann neue Innovatio-
nen, also Zyklen. Bemerkenswert ist die Verkiirzung der
Zyklen nach Schumpeter, wahrend Nefiodow fiir den
Kondratieff-Zyklus immer noch mehr oder weniger 50
Jahre veranschlagt.

Die Geschichte des Wertpapiers

Bestellen Sie jetzt die packende DVD* zur
Geschichte des Wertpapiers. Erleben Sie

Finanz- und Wirtschaftshistorie in 13
spannenden Kapiteln.

Bestellen Sie Thre DVD fiir nur 39 Euro:

E-Mail: schmitt@hwph.de
Telefon: 08106 - 24 61 86
Fax: 08106 - 24 61 88

“Der Film ist in drei Sprachen auf der DV enthalten:

Englisch (Originalton), Deutsch und Franzosisch als Voice Cover
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ABB. 7: SCHUMPETERS LANGE WELLEN
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Politik als Variable

Neben diesen recht harten Fakten beziiglich Demographie, Inves-
titionen und Technologie gibt es noch ein weitaus weicheres
Feld der Analyse: die politische Kontinuitat. Auch in diesem
Punkt steht China im Vordergrund. China will den Parforceritt
meistern und zunédchst die Griindung einer pan-asiatischen Frei-
handelszone bis 2010 forcieren, gleichzeitig massiv aufriisten und
schlieRRlich zwischen 2010 und 2013 die Stabiibergabe von der
finften Fihrungsgeneration um Hu Jintao an die sechste
Fithrungsriege hinbekommen. Ein Machtwechsel steht dazu in
Brasilien, Stidafrika sowie in zahlreichen Landern Asiens wie etwa
den Philippinen an. In Europa héngen die Trauben nicht weniger
tief: Bis 2010 wollen die Briisseler Biirokraten die EU zum wettbe-
werbsfahigsten und dynamischsten Wirtschaftsraum der Welt
ausformen. Hinsichtlich der Dynamik andernorts fast schon ein
wenig blauaugig. Aber gut.

4»Im Baseball gibt es neun Innings —
2009/2010 endet technologisch
gesehen gerade mal das dritte. Borsen-
Rorrektur inklusive. ¢

Peter Dreide

Konsequenzen fiir den
Anleger

Die Dreifaltigkeit aus De-
mographie, Investitionen
&' und Technologie samt Po-
litik und den zyklischen
Gedanken lassen die Ver-
mutung schliissiger er-
scheinen, in den kom-
menden zwei Jahren wird
es an den Aktienbdrsen
weiter stramm nach oben gehen - in deren Fahrwasser auch Roh-
stoffe und mit Abstrichen Anleihen. Investments am Immobilien-
markt sind dagegen auch im Kontext der gegenwartigen Kredit-
klemme in den USA zu sehen. Da die Notenbank jetzt die Geld-
schleusen 6ffnen muss, schiebt sie die nachste Blase an —in unse-
ren Augen eben jene an den Aktienmaérkten. Im Schlepptau haben
die Aktienmarkte alles, was vom Investitionsboom in den Emerging
Markets beziehungsweise der Evolution des Technologiezyklus
profitiert. Hier heif3t es jetzt, dabei zu sein. Zur ersten Gruppe kon-
nen Branchen wie Stahl oder Rohstoffe gezahlt werden, die kurzfris-
tig aufgrund des zunehmenden Konjunkturpessimismus unter
Druck gekommen sind, bis 2010 aber ihre Umsatz- und Gewinnsi-
tuation nachhaltig verbessern diirften. Aus dem Technologiebe-
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reich zeichnen sich Gewinner zum Beispiel im Segment der Breit-
band-Infrastruktur oder den mobilen Anwendungen ab. Nicht zu-
letzt diirften vor allem Technologieaktien bis 2010 in eine Phase
hoherer Bewertungen, also einer KGV-Ausweitung, hineinlaufen.
Hierzu tragen die Zinssenkungsphantasie, die Verknappung der
ausstehenden Aktien durch forcierte Aktienriickkaufe und zumin-
dest solide Ertragszuwachse bei.

4sBis 2010 bin ich super-bullish,
danach erwartet uns ein Super-
Bdrenmarkt. ¢«

Ekkehart Schwartzkopff |

Fazit
Vielleicht mutet es ein wenig esoterisch an, wenn Smart Investor
von einer Wende im Jahr 2010 spricht. Aber die Indizien, die in
diese Richtung deuten, sind nicht zu tibersehen. Freilich lasst
sich heute noch nicht konkret sagen, wie die Jahre nach 2010 aus-
sehen werden, hierauf kommen wir zu einem spéteren Zeitpunkt
nochmals zuriick. Sich aber zuriickzulehnen und getreu dem ge-
fliigelten Bonmot ,Das Leben schert sich nicht nach Jahreszah-
len* auf das zu warten, was da kommt, kann einen Anleger teuer
zu stehen kommen.

Tobias Karow
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Medizintechnologie

Die Medizintechnik-
Branche ist kerngesund
- und wachstumsstark,
Fotos: bilderbox.de

Sektor mit tiberdurchschnittlichem Wachstumspotenzial

Gastbeitrag von Harald Schwarz, Portfoliomanager bei Medical Strategy

(www.medical-strategy.de)

Die Gesundheitsindustrie - ein diversifizierter Anlagebereich
Der Healthcare-Sektor stellt einen bedeutenden Teil des Invest-
ment-Universums dar. Neben dem Finanz- und dem IT-Sektor ist
er einer der grof3ten Anlagebereiche mit einer Gewichtung von
12,0% im S&P 500 (Stand: November 2007). Der Gesundheits-
sektor ist jedoch kein uniformer Bereich, sondern er unterteilt
sich in verschiedene Subsegmente. Grob kann zwischen den
folgenden drei Bereichen unterschieden werden:

1) Produkte, d. h. Arzneimittel und medizin-technologische Pro-
dukte,

2) Dienstleistungen, wie z. B. Krankenversicherungen und Arznei-
mittelhandel,

3J) Einrichtungen, wie z. B. Krankenh&user und Diagnosezentren.

ABB. 1: DAS HEALTHCARE-ANLAGEUNIVERSUM

Generika
6%

Biotectmologie

Medizintechnik

149 Pharma
0

51%

Services
17%

Gewichtung der borsennotierten Healthcare-Subsektoren im
Healthcare-Universum (Gesamtmarktkapitalisierung: 3.306 Mrd. USD),
Quelle: Bloomberg 30.06.2006
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Das gesamte Healthcare-
Anlageuniversum der bor-
sennotierten Gesellschaften
belauft sich auf ca. 3.300
Mrd. USD (Quelle: Bloom-
berg), wobei der grofdte An-
teil mit 51% auf den Pharma-
Sektor entféllt (Abb. 1).

Der Medizintechnologie-
Markt

Die Medizintechnologie ist
neben den Arzneimitteln der
zweite grofde Produktbereich
im Gesundheitsmarkt. Hatte
der weltweite Arzneimittel-
markt 2006 ein Umsatzvolu-
men von 645 Mrd. USD (IMS
International), so wird der
Umsatz im Medizinprodukte-
Sektor fiir 2006 auf ca. 270 Mrd. USD geschatzt. Hier handelt es
sich um ein sehr heterogenes Segment, das sowohl einfache Ver-
brauchsprodukte wie Spritzen und Katheter, spezielle Laborein-
richtungen u. a. zur In-Vitro-Diagnostik, technologisch an-
spruchsvolle Implantate wie Herzschrittmacher und Defibrilla-
toren als auch umfassende Diagnoseapparate wie Kernspinto-
mographen umfasst.

Harald Schwarz

Im Vergleich zu den ca. 1.400 FDA-zugelassenen Arzneimitteln
ergibt sich fiir die Medizintechnologie eine Zahl von ca.
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90,000 FDA-zugelassenen
Medizinprodukten, die | Firma PRODUKT/TECHNOLOGIE MARKTKAPITALISIERUNG
ca. 190 Marktsegmen- Agsiomep MINIMALINVASIVE MIKROBLUTPUMPE ZUR HERZUNTERSTUTZUNG 417 Mio. USD
ten oder Marktnischen Aspect MebicaL SysTems INDIVIDUELLE BESTIMMUNG DER NARKOSETIEFE 257 Mio. USD
des Medizinprodukte- Conceprus MINIMALINVASIVE PERMANENTE GEBURTENKONTROLLE 590 Mio. USD
Marktes zugeordnet wer- CryoCATH MINIMALINVASIVER ABLATIONSKATHETER GEGEN VORHOFFLIMMERN 190 Mio. CAD
den konnen (Quelle: Enporocix EINTEILIGE ENDOVASKULARE GEFASSPROTHESE 120 Mio. USD
Lazard Capital Mar- Micrus ENDOVASCULAR SOLUTIONS ENDOVASKULARE MIKROSPIRALEN GEGEN SCHLAGANFALL 280 Mio. USD

kets). Die USA als grof3-
ter Gesundheitsmarkt
der Welt sind auch der grofite Medizinprodukte-Markt mit
einem Anteil von 43% an den weltweiten Umséatzen.

Stand: 5.12.2007

Innovationen der Medizintechnologie

Der technische Fortschritt, u. a. in der Mikroelektronik und Mate-
rialtechnologie, tragt wesentlich dazu bei, dass neue medizin-
technologische Produkte in der Behandlung beeintrachtigter
Korperfunktionen bzw. Erkrankungszustdnde zunehmend an
Bedeutung gewinnen. So tritt die Medizintechnologie in vielen
Sektoren wie Kardiologie oder Neurologie mit aktiven Implanta-
ten wie Defibrillatoren (hier sind die Firmen Medtronic und
Boston Scientific fiihrend) und Neuromodulatoren (St. Jude,
Cyberonics) in Konkurrenz zur traditionellen Arzneimittelthera-
pie. Zugleich gibt es eine Konvergenz, wie die Kombination von
Medizinprodukten mit Arzneistoffen bei den Arzneimittel frei-
setzenden Stents zur Verhinderung arteriosklerotischer Gefa3-
verschlisse zeigt (Boston Scientific, Johnson & Johnson,
Abbott). Konkurrenzlos ist die Medizintechnologie bei passiven
Implantaten, wie z. B. bei kiinstlichen Hiift- und Kniegelenken
(Zimmer, Synthes, Smith & Nephew). Dariiber hinaus ermog-
lichen z. B. neue Bild gebende Verfahren verbesserte Diagnose-
moglichkeiten (Hologic) sowie einen vermehrten Einsatz mini-
malinvasiver chirurgischer Techniken (Intuitive Surgical).

Im Gegensatz zu den Arzneimitteln ist der Entwicklungszeitraum
fir viele Medtech-Produkte deutlich kiirzer, und aufgrund stetiger
technologischer Verbesserungen mit relativ kurzen Produkt-
zyklen zeigt sich keine Generika-Problematik.

Geschiftsmodelle in der Medizintechnologie

Neben den Konglomeraten wie General Electric und Siemens
oder den breiter aufgestellten Healthcare-Konzernen wie John-
son & Johnson oder Abbott gibt es in der US-Medizintechno-
logie ca. 200 ,reine“ Medtech-Unternehmen, die borsennotiert
sind (Stand Ende 2006). Die Gesamtkapitalisierung dieser Unter-

ABB. 2: UMSATZE DER MEDIZINTECHNOLOGIE NACH REGIONEN

EU

30%
USA

43%

Japan
11%

16%

Quelle: Merrill Lynch, 2006

nehmen belauft sich auf ca. 350 Mrd. USD (Quelle: Yahoo Finance).
Ca. 70% der gesamten Marktkapitalisierung entfallen auf die
zehn grof3ten Medtech-Unternehmen wie z. B. Medtronic
(57 Mrd. USD) oder Baxter (38 Mrd. USD). Die grof3e Masse —
namlich weit iber 100 Unternehmen - sind sogenannte Small
Caps mit Bewertungen unter 500 Mio. USD. Viele dieser Small
und Mid Cap-Unternehmen sind Vorreiter bei der Entwicklung
innovativer Produkte.

Beispiele fiir Small Cap-Unternehmen der US-
Medizintechnologie

Unternehmen aus dem Small Cap-Bereich zeigen eine Reihe von
zukunftsweisenden Produkten in frithen Wachstumsphasen. So
beinhaltet die obige Tabelle beispielhaft Unternehmen mit
neuartigen Produkten, die zukiinftige Diagnose- bzw. Behand-
lungsschemata entscheidend verandern konnen. Die Lead-Pro-
dukte dieser Unternehmen sind in der spaten Entwicklungsphase
oder in der friihen Wachstumsphase. Angesichts der erwarte-
ten Umsatzpotenziale der neuen Produkte von bis zu 500 Mio.
USD (z. B. Abiomed) kénnen sie sehr attraktive Investitionskan-
didaten beschreiben. Eine Auswertung von Roth Capital fiir
Ubernahmen von Medtech-Unternehmen fiir den Zeitraum
2006/07 zeigt durchschnittliche Ubernahmepreise in Hohe des
4,5-fachen Umsatzes.

Ausblick

Der demografische Wandel und zusatzlich die zunehmende
Bedeutung der Zivilisationserkrankungen begiinstigen die inno-
vative Medizintechnik. Wichtige Entwicklungsfortschritte in Be-
reichen wie Orthopadie (z. B. kiinstliche Bandscheiben fiir Hals-
und Lendenwirbelsaule), Kardiologie (z. B. Diagnose und Entfer-
nung arteriosklerotischer Gefafdveranderungen wie sogenannter
Vulnerable Placques), Ophthalmologie (z. B. refraktive Intraoku-
larlinsen) oder Neurologie (z. B. Mikrospiralen zur Schlaganfall-
prophylaxe) bieten iberdurchschnittliche Wachstumsperspekti-
ven. Weitere Fortschritte sind zudem in der Diabetestherapie mit
der Entwicklung der kiinstlichen Bauchspeicheldriise, in der Kar-
diologie mit minimalinvasiver Herzklappenreparatur und mini-
malinvasiver Behandlung von Vorhofflimmern sowie bei Erkran-
kungen des zentralen Nervensystems durch neue Anwendungs-
moglichkeiten der Neuromodulation zu erwarten.

Angesichts des Anti-Aging-Trends erscheinen auch einige Anlage-
segmente der Luxus-Medizin (Patienten meist Selbstzahler) inter-
essant. Zu nennen sind hier insbesondere die kosmetische Der-
matologie (Hyaluronsdurebasierte Produkte zur Faltentherapie,
Silikonimplantate, Fettabsaugung), die Dentologie (moderne
Zahnimplantate und nicht sichtbare Spangen gegen Zahnfehlstel-
lungen) sowie die Ophthalmologie (refraktive Chirurgie).
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Operationsmikroskop von Carl-Zeiss
Meditec im Einsatz; Foto: Carl-Zeiss Meditec

Aussichtsreiche Medtech-Aktien im Check

Alles rund ums Auge

Immer dann, wenn das Auge im Zentrum einer medizinischen
Indikation steht, sind die Chancen recht hoch, dass der Arzt
bei seiner Behandlung auf ein Produkt des amerikanisch-
schweizerischen Alcon-Konzerns zuriickgreift. Das 1945 im te-
xanischen Fort Worth gegriindete und Ende der 70er Jahre
von Nestlé ibernommene Unternehmen bietet neben Produk-
ten aus dem Bereich der Augenchirurgie auch Medikamente
gegen diverse ophtalmologische Krankheiten wie Glaukom,
besser bekannt als Griiner Star, und Katarakt (Grauer Star) an.
Die Consumer-Sparte vertreibt zudem unter dem Markenna-
men ,,Opti-Free“ diverse Mittel zur Pflege von Kontaktlinsen.
Alcon wéachst seit Jahren in Umsatz und Ertrag prozentual
deutlich zweistellig. Ein Trend, der auch auf absehbare Zeit
anhalten dirfte, wenngleich sich die Dynamik aufgrund der
mittlerweile erreichten Grofde etwas abschwacht. So kalkulie-
ren Analysten fiir 2008 mit einem weiteren Umsatzsprung von
11% auf dann 6,1 Mrd. USD. Parallel dazu wird ein Gewinn pro
Aktie von 6,25 USD erwartet. Es ist davon auszugehen, dass
Vorstandschef Cary Rayment seiner Strategie treu bleibt und
wie zuletzt mit der Ubernahme der deutschen Wavelight ge-
schehen auch weiterhin auf externes Wachstum setzt. Mit ei-
ner Marktbewertung von iiber 42 Mrd. USD gehort Alcon zu
den Schwergewichten und Basisinvestments unter den Medi-
zintechniktiteln.

Ebenfalls auf die Augenheilkunde hat sich die deutsche Carl
Zeiss Meditec AG spezialisiert. Nach der 2006 vollzogenen
Ubernahme der Carl Zeiss Surgical-Gruppe ist das Unterneh-
men nun auch auf dem Gebiet der Neuro- und HNO-Chirurgie
vertreten. Finanziert wurde der Kauf mit einer umfangreichen
Kapitalerhéhung und der Ausgabe von knapp 50 Mio. neuen Ak-
tien. Damit qualifizierte sich der Wert gleichzeitig fiir einen
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Investieren in Gesundheit
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Um das Augen drehen sich viele
Anwendungen, so auch die
Intraocular Lens von Alcon,
Fotos: bilderbox.de, Alcon

Platz im TecDAX-30. Historisch bedingt —
Augenheilsparte von Carl Zeiss mit der bereits a a
notierten Asclepion-Meditec zusammen — gehort die Gesell-
schaft besonders bei Augenlasern zu den international fiihren-
den Anbietern. Da zuletzt allerdings nur wenige Neueinfithrun-
gen auf den Markt kamen, diirfte sich die Umsatzdynamik im
zuriickliegenden vierten Quartal abgeschwécht haben. Die
endgiiltigen Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2006/07 (30.9.) wird
das Unternehmen am 12. Dezember und damit nach Redakti-
onsschluss veroffentlichen. Gewissermafden als Trostpflaster
schlug der Vorstand die Ausschiittung einer Sonderdividende
in Hohe von 27 Cent vor. Zusammen mit der reguldren Dividen-
de wird Carl Zeiss Meditec vorbehaltlich der Zustimmung
durch die Hauptversammlung damit 43 Cent je Anteilsschein
an seine Aktionare zahlen, was einer Dividendenrendite von im-
merhin rund 3% entspricht. Wie Alcon wird auch Carl Zeiss Me-
ditec weiterhin als Konsolidierer in der Branche auftreten und
kleinere Anbieter (ibernehmen, um auf diese Weise das eigene
Technologieportfolio zu arrondieren.

Eine chinesische Erfolgsstory

Das Reich der Mitte bleibt bei Investoren eines der Top-The-
men. Ein Unternehmen, das dariiber hinaus in einem langfristi-
gen Wachstumsmarkt wie der Medizintechnik tatig ist, kann
sich eines grof3en Anlegerinteresses fast sicher sein. Mindray
Medical, notiert an der NYSE, zahlt zu Chinas ersten Adressen
im Medtech-Bereich. Patienteniiberwachungssysteme, diagnos-
tische Instrumente fiir das Labor sowie Ultraschallgerate bie-
tet der Konzern seinen Kunden an. Mittlerweile erzielt Mindray
bereits die Halfte seiner Umsatze auflerhalb Chinas. Das ist
auch notwendig, um die hohen Wachstumserwartungen der
Analysten erreichen zu kénnen. Ebenfalls notwendig ist eine
standige Aktualisierung und Erweiterung der Produktpalette.




Neuheiten wie ein tragbares Farbultraschallgerat
oder biochemische Analysesysteme, die speziell
fir Kliniken im landlichen Raum Chinas entwickelt
wurden, kommen in den nachsten Wochen neu auf

NAME
ALCON

den Markt. Nachdem Mindray 2007 seinen Umsatz  INsuLet
vermutlich um tiber 50% ausweiten diirfte, sollte  MinDrAY
sich 2008 das Expansionstempo nur marginal ver- UMS

langsamen. Besonders von Europa und Siidameri-
ka verspricht sich Vorstandschef Xu Hang spiirba-
re Impulse. Dass Wachstum seinen Preis hat, zeigt
sich beim Blick auf die Bewertungskennziffern der
Mindray-Aktie. Diese weist fiir 2008 ein KUV von stolzen 10 und
ein KGV von 37 aus. Entsprechend lohnt der Einstieg vermut-
lich erst nach einer deutlichen Korrektur.

Wer es spekulativer mag...

...dirfte an der US-amerikanischen Insulet Gefallen finden. Bei
Insulet handelt es sich um ein klassisches Einprodukt-Unter-
nehmen. Wie der Name bereits vermuten lasst, hat sich die Ge-
sellschaft auf eine moglichst effektive und fiir den Patienten
schonende Darreichungsform von Insulin fokussiert. Wahrend
Diabetiker Insulin fiir gewohnlich mehrmals am Tag spritzen
miissen, funktioniert das von Insulet patentierte OmniPod-Sys-

MiNDRAY (AOL A9Y) usb

— e

tem vollkommen anders. Dabei tragt der Patient eine kleine
mit Insulin gefiillte Kapsel direkt auf der Haut. Diese gibt dann
nach einer zuvor eingestellten Programmierung automatisch
die benotigten Insulindosen ab. Das lastige und unangenehme
Spritzen entfallt damit ganz. Noch generiert das Unternehmen
iiberschaubare Umséatze. Mit dem Erreichen der Gewinnzone
ist frithestens ab 2010 zu rechnen, da die Fertigungskapazitaten
und das Marketing erst Schritt fiir Schritt ausgebaut werden
miissen. Branchenkenner attestieren Insulet jedoch gute Chan-
cen, dass sich die Technik letztlich durchsetzt und es dem Un-
ternehmen gelingen wird, deutlich mehr als 10% des weltwei-
ten Marktes fiir Insulinsysteme (Volumen: 1,7 Mrd. USD) tiber
die néchsten Jahre zu besetzen. In diesem Fall gabe Insulet fiir
die Grof3en der Branche wie Johnson & Johnson und Roche si-
cherlich ein attraktives Ubernahmeziel ab.

MicroCap vor Bodenbildung?

Wenig Grund zur Freude hatten Anteilseigner der deutschen
UMS AG (IK) in den zuriickliegenden Monaten. Eine Riicknah-
me der Gewinnziele und der schwache US-Dollar driickten wie
Blei auf die Notierung. Seit einigen Wochen deutet der Chart
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WKN Kurs ~ MARKETCAP* EPAO7e EPAO8E  KGV 08
542019 96,00 28.992 3,65 4,25 22,6
531370 13,95 1.130 0,58 0,70 19,9

AOM QX8 16,85 443 -1,73 -1,05 KA.
AOL A9Y 26,85 3.034 0,50 0,70 38,4
549 365 4,68 28 0,59 0,60 7,8

EpA = Ergebnis pro Aktie
*) in Mio.; alle Angaben in Euro

jedoch eine Bodenbildung um die Marke von 4,50 EUR an. Ur-
sachlich dafiir ist der letzte Quartalsbericht, der Beftirchtun-
gen, UMS konnte auch seine reduzierte Guidance nicht einhal-
ten, erst einmal eine Absage erteilte. So halt der Vorstand an
seinem Ergebnisziel von 59 Cent je Aktie fiir 2007 fest. Da UMS
mit seinen mobilen Medtech-Losungen, die das Unternehmen
Kliniken und Fachérzten gegen eine Servicegebiihr zur Verfi-
gung stellt, nunmehr ausschlief3lich in Nord- und Siidamerika
tatig ist, spiirte es unmittelbar die Auswirkungen des
schwacheren US-Dollars. Bereinigt um Wechselkurseffekte ge-
lang es dem Unternehmen jedoch, seinen Umsatz in den ers-
ten neun Monaten um immerhin 8% zu steigern. Die Borse
scheint zurzeit klar die Risiken {iber- und die Chancen unter-
zugewichten. Selbst unter der vergleichsweise pessimisti-
schen Annahme einer Gewinnstagnation im nachsten Jahr
sollte das Papier hohere Kurse sehen.

Fazit
Die hier vorgestellten Werte decken ein weites Spektrum unter-
schiedlicher Risikoprofile ab. Wahrend Alcon und Carl Zeiss
Meditec als Beimischung auch in ein konservativ gefiihrtes Ak-
tiendepot passen, eignen sich die ibrigen Titel eher fiir Anle-
ger, die ganz bewusst spekulativer investieren mochten. Insbe-
sondere Insulet und Mindray erscheinen aufgrund ihrer ver-
gleichsweise hohen Bewertung anfallig fiir zwischenzeitliche
Korrekturen, die dann aber ein guter Einstiegszeitpunkt waren.
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

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

Das Barrel Ol bei 100 Dollar: kurzfristige Panik oder giinstiger

Preis?

Gastbeitrag von Peter Boehringer, PBVV Vermogensberatung

Im Herbst 2004 haben wir bei 48 USD pro Barrel unter dersel-
ben Uberschrift (man ersetze ,100“ durch ,,50“) eine Analyse
des Welt-Olmarktes verdffentlicht!, in der fiir 2007 ein Preis von
90-100 USD prognostiziert wurde. Nachdem die Marke erreicht
ist, erscheint eine Aktualisierung und Fortschreibung ange-
bracht. Vieles hat sich fundamental kaum verandert — die Lage
am Olmarkt ist u. E. aber noch brisanter geworden. Trotz zag-
haft einsetzender Erkenntnisse iiber mogliche Engpasse bei
der Olforderung wird die Dramatik der Situation am Olmarkt
genau wie 2004 noch nicht ansatzweise verstanden bzw. in den
Massenmedien realistisch beschrieben. Die veroffentlichte
Meinung wird noch immer von den Analysen und Prognosen
der borsennotierten Ol-Multis und der groen Energieagentu-
ren beherrscht, die sich seit Jahren alle durch chronische Fehl-
einschatzungen sowohl der Ursachen als auch der (Preis)Fol-
gen der Olknappheit ,auszeichnen“. Der u. E. bereits erreichte
absolute historische Fordergipfel (,Peak Oil“) und die damit
verbundene dauerhafte Olknappheit werden noch immer als
Mythos abgetan und nicht vermittelt. Logischerweise werden
so auch die dramatischen gesellschaftlichen Folgen ausgeblen-
det. Preise von iber 250 USD bis in zwei oder drei Jahren und
noch weit mehr danach werden dies jedoch unweigerlich sehr
zligig 4ndern!

Fundamental Irrelevantes

Viele der fiir den optisch hohen Olpreis verantwortlich ge-
machten Faktoren halten wir langfristig fiir vollig unbedeutend.
Sie sind zwar zum Teil tagesaktuell preisrelevant, letztlich je-
doch nur Rauschen im Blatterwald: Saisonalitatseffekte, US-La-
gerdaten, Streiks und Unfélle auf Bohrplattformen, Stiirme im
Golf von Mexiko, euphorisches Marktsentiment, borsentechni-
sche Ubertreibungen, Raffinerie-Engpasse, intransparente Re-
servedaten oder Rebellen in Nigeria. All dies sind im Olmarkt
keine langfristig relevanten Faktoren, sondern bekannte Risi-
ken und Dauerzusténde, die nur in Form kurzfristiger Volatilitat
in die Preisfindung eingehen. Daneben gibt es zwar relevante,
aber nicht zentrale Einflussfaktoren wie z. B. die ,Profitgier®
der oligopolistischen Ol-Multis oder die geopolitische Risiko-
pramie. Beides ist vorhanden - jedoch berechenbare Norma-
litat, so dass in normalen Zeiten auch diese Faktoren im Preisni-
veau eskomptiert sind. Eine Ausnahme hierbei wiirde aller-
dings ein militarischer Irankonflikt machen - ein solcher ist
derzeit trotz Ol nahe 100 USD vom Markt nur gering eingepreist!
Selbst die standig zitierte bose Spekulation ist im Olmarkt u. E.

1) www.pbvv.de/finanzbriefe, Ausg. 10-2004
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sehr  unspektakuldr;
die CoT-Daten liegen
im neutralen Bereich.
Uber den Futures-
Markt kann der physi-
sche Olmarkt nur sehr
eingeschrankt und
kurzfristig beeinflusst
werden. Von dieser Sei-
te konnte aktuell hochs-
tens Preisdruck auf
vielleicht noch einmal
80-85 USD pro Barrel
herrithren. Langfristig
spielt die Spekulation
in einem Markt ohne
relevante Lagerhal-
tung, in dem von der dlgierigen Welt standig Lieferung verlangt
wird, ohnehin keine Rolle! Im Gegensatz z. B. zum Goldmarkt
kann es daher auch keine dauerhafte Preismanipulation tiber
den ,Papier-Ol“Markt geben.

Peter Boehringer ist Griinder der
PBVV Vermogensberatung in Miin-
chen und Vorstand der Deutschen
Edelmetall Gesellschaft e.V. Boehrin-
ger ist Buchautor sowie Verfasser

diverser Fachaufsiitze zu FEdelmetal-
len und Rohstoffen sowie zu Makro-
themen. Er ist unter pb@pbuv.de oder

peter.boehringer@edelmetallgesell
schaft.de erreichbar.

Fundamental Relevantes

Wir sehen derzeit nur drei Faktoren als fundamental Preis trei-
bend an, wobei der erste (die viel zitierte Nachfrage-Explosion
vor allem in China) sein wahres Potenzial noch gar nicht entfal-
tet hat:

a) Der China-Effekt
Kaum etwas ist langfristig so stabil vorhersehbar wie die welt-
weite Nachfrage nach Ol.

ABB.1: WELTOLNACHFRAGE IN Mi0O. Wie Abb. 1 zeigt, ist
BARREL PRO TAG die Nachfragekurve
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ABB. 2: REALER ROHOLPREIS PRO BARREL 1900-2007
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dampfende Faktoren
wie alternative Ener-
gien sind wegen des
bislang unbegrenzt
und sehr giinstig ver-
fiigbaren Ols sowie
wegen der recht einmaligen Eigenschaften
von Ol und Benzin bis heute (1) kaum spiir-
bar gewesen. Von 2005-2007 wuchs die
weltweite Olnachfrage trotz des Booms in
China, Asien und dem Nahen Osten von 82
Mio. Barrel pro Tag (mbpd) auf - je nach
Quelle - etwa 85 mbpd um etwa 1,2% p. a.,
was fast genau dem Durchschnitt seit 1980
entspricht und sogar unter den sehr lang-
fristigen Wachstumsraten seit etwa 1970
lag! Die chinesische Nachfrage selbst ist
dabei zwar in der Tat von 6,3 mbpd (2004)
auf 7,6 (2007, OPEC-Angaben) weit schnel-
ler, namlich um ca. 6,5% p. a. gewachsen —
aber wegen der fiir die zweitgrofite Pro-
duktionsnation der Welt noch immer rela-
tiv geringen absoluten Basis war der globa-
le Effekt entgegen den derzeit zuhauf pu-
blizierten Analysen noch (!) nicht haupt-
verantwortlich fiir 100-Dollar-Ol. Es gibt
zwar Gertichte liber einen aktuellen Nach-
frageschub Chinas von bis zu +15% p. a.
oder mehr — evtl. mitbedingt durch den
Aufbau einer staatlichen strategischen Ol-
reserve. Dies taucht aber zumindest in
den offiziellen Statistiken bislang nicht
auf. Der chinesisch-indische Nachfrageef-
fekt wird in den kommenden Jahren eine
wesentliche Rolle bei der Preisfindung
spielen. Bis heute war dies jedoch kaum
der Fall, obwohl z. B. die International
Energy Association (IEA) auch in ihrem
ganz aktuellen World Energy Outlook Re-
port (WEO) genau dieses Argument be-
sonders hervorhebt...

b) Die Dollarschwéche
Gemessen am offiziell ausgewiesenen CPI
ist bei 100 USD pro Barrel nicht nur nomi-

Der reale Gipfel des Olpreises — inflationiert auf Basis der ,SGS-alterna-
te-CPI“-Daten - lag 1980 bei tiber 200 USD heutiger Kaufkraft.

Quelle: Casey-Research, Basis-Daten zur wahren Inflation von Shadow
Government Statistics (SGS)

nal, sondern auch real ein historisches
Hoch erreicht. Dies deutet zwar einer-
seits (zu Recht) auf reale Versorgungs-
engpasse hin. Andererseits kann man an-
hand der auch im Smart Investor bereits
thematisierten wahren Inflationsraten
aber durchaus zeigen, dass das Hoch von
1980 bei knapp 40 USD real eigentlich
tiber 200 USD heutiger Kaufkraft bedeu-
ten wiirde und wir somit noch immer
glinstig einkaufen (Abb. 2)!

Gerade auch seit 2005 haben Inflation
und Dollarschwache bei der Preisver-
dopplung des in Dollar fakturierten Roh-
stoffs Ol eine nicht unerhebliche Rolle ge-
spielt: Wir teilen nicht die gangige Mei-
nung, nach der der Olpreis die Inflation
treibt. Natiirlich ist dies mathematisch
korrekt; die Kausalitdt gilt jedoch umge-
kehrt: Der hohe Olpreis ist nicht Ursache,
sondern Resultat der Dollarinflation! Die
US-Geldmenge M3 hat sich seit 2005 um
mehr als 30% erhoht2. Wir fithren daher
wenigstens 15 USD des Preisanstiegs der
letzten drei Jahre (von 50 USD auf fast 100
USD) auf diesen monetéaren Effekt zurtiick.
Der Anstieg ist durch die Férderlander
bewusst in Kauf genommen oder sogar
herbeigefithrt worden: Der Olpreis soll re-
al zumindest stabil gehalten werden. In
Euro ist der Olpreis geringer gestiegen —
in Goldgramm gerechnet ist er sogar
leicht gesunken (Abb.3)!

2004 hatten wir in unserer Analyse noch
geschrieben: ,Da die von den USA abhdn-

2) Vgl. auch SI 11/2007, S. 45
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AgB. 3: OLPREIS PRO BARREL IN DOLLAR UND IN GRAMM GOLD
1946-2007
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Wihrend sich der nominale Rohdlpreis in USD (rote Linie) seit etwa
1970 verdreifdigfacht hat, verharrt er umgerechnet in Gold seit
Jahrzehnten stabil zwischen 2g und 4g Gold pro Barrel (gelbe Linie)
Quellen: Darstellung Paul van Eeden, Aktualis. PBVV, Originalgrafik aus
Goldmoney/J. Turk

gigen arabischen Regierungen das Ol nicht in Euro fakturieren
diirfen, miissen sie zum realen Erhalt ihrer Einnahmen den Ol-
preis in Dollar eben hochfahren, ohne die offizielle Fakturierung
des Ols in Dollar aufzugeben. Implizit fakturieren sie derzeit eher
in Euro — unseres Erachtens kiinftig vielleicht in Renminbi oder in
Goldeinheiten. “ Heute sieht es so aus, als ob wichtige OPEC-
Staaten allmdhlich dazu tendieren, das Petro-Dollar-Arrange-
ment mit den USA aufzugeben! Venezuela, der Iran und auch die
Vereinigten Arabischen Emirate fordern dies bereits (bislang
nicht das saudische Konigshaus); offiziell ist es aber noch nicht
so weit. Abb. 3 zeigt in jedem Fall auf, worin Ol kiinftig (offiziell
oder inoffiziell) fakturiert werden wird. Ohne geologische For-
derengpésse wiirde Rohol auch weiterhin etwa 4 Goldgramm
pro Barrel kosten! Langfristig sind Ol-Investments damit eine
gute Absicherungsvariante gegen Inflation.

c) Peak Oil
Wir schétzen somit, dass der chinesisch-indische Nachfrageef-
fekt und die Dollarschwiche zusammen etwa 50% des Olpreisan-

ABB. 4: WELT-OLFORDERUNG 1935-2006, DANACH PROGNOSEN
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Die Welt scheint das historische Gipfelplateau der globalen Olforde-
rung erreicht zu haben. Die Prognosen des World Energy Outlooks
(WEOQ) der International Energy Agency zeigen dies jedoch noch auf
Jahrzehnte nicht!

Quellen: Energy Watch Group (bunte Flachen), [IEA/WEO (Linie)
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stiegs der letzten drei Jahre erklaren konnen. Die wichtigste Ursa-
che der Preisverdopplung und zugleich der wichtigste Preistrei-
ber in der Zukunft liegt jedoch auf der Angebots- bzw. Olfordersei-
te! Eine Ausweitung der Fordermenge ist u. E. preisunabhéngig (1)
aus rein geologischen Griinden bald nicht mehr moglich. 2004 ha-
ben wir — ausgehend von Hunderten von Indizien und von den Stu-
dien der Association for the Study of Peak Oil & Gas — Peak Oil fiir
die Zeit bis 2008 prognostiziert mit einer historischen Maximal-
Forderung von 82-95 mbpd. Wir konkretisieren diese Prognose
heute und behaupten, dass die Welt ,,Peak Oil“ 2006 oder 2007 ge-
sehen hat und wir die heute erreichten etwa 85 mbpd konventio-
neller Olférderung (je nach Quelle und Definition) nie mehr {iber-
schreiten werden! Dazu machen wir uns explizit die Ergebnisse
der ganz aktuellen, aber in Deutschland medial wenig beachteten
Studie der Energy Watch Group3 (EWG) zueigen, die ebenfalls den
Gipfel erreicht sieht (Abb. 4).

Man beachte dabei die sich ab 2007 bis 2030 stetig und gewaltig
offnende Schere zwischen der globalen Nachfrage (die von der
IEA im World Energy Outlook letztlich exakt aus der Vergangen-
heit extrapoliert und als Forderung bzw. Angebot einfach fort-
geschrieben wird!) und den Prognosen der EWG! Wir sprechen
von nichts Geringerem als ,business as usual® (IEA) versus ,.ex-
treme Olknappheit*!

ABB. 5: ENTDECKUNGEN NEUER OLRESERVEN IN MRD. BARREL P. A.
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Seit den 80ern liegen die jahrlichen Olfunde weit unter dem Verbrauch.
Die Welt lebt seit Jahren von der Substanz — also von uralten Olfunden.
Quellen: [HS Energy, Ludwig-Bolkow-Systemtechnik

To peak or not to peak...?

Hinter der Peak-Behauptung stehen z. T. seit Jahrzehnten be-
kannte empirische Fakten, die aber erst jetzt zum unvermeid-
baren Peak zu fiihren scheinen und die auch erst jetzt allmah-
lich den Weg in die Medien finden. Die wichtigsten Indizien sind
dabei die Historie der Olfunde im Vergleich zur jahrlichen For-
derung (Abb. 5) und die Liste der Lander, die nachweislich be-
reits das Peak ihrer Olférderung tiberschritten haben (Abb. 6).

Abb. 5 macht zweierlei deutlich: Seit den 1980er Jahren wird
Jahr fiir Jahr fast ausnahmslos mehr Ol verbraucht (derzeit et-
wa 31-32 Mrd. Barrel p. a.), als neu entdeckt wird. Es ist auch an-
gesichts der bereits getatigten riesigen Investitionen in Explo-
ration und Fordertechnologie auf3erst unwahrscheinlich, dass

3) www.energywatchgroup.de/Erdoel-Report.32.0.html






AgB. 6: OLFORDERLANDER JENSEITS DES FORDERHOCHPUNKTS MIT
ANGABE DES JEWEILIGEN PEAK-JAHRES
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Immer mehr Staaten sind jenseits des Fordergipfels.
Quelle: Ludwig-Bolkow-Systemtechnik

dieser Trend umgekehrt werden koénnte! Vielmehr wird sich die
Kurve mit Neu-Entdeckungen trotz der Verzehnfachung des
Preises seit 1999 weiter abflachen! Schon heute werden statis-
tisch fiir jedes neu entdeckte Barrel Rohol etwa zwei Barrel ver-
braucht. Ohne die in der Abb. 5 mit ,Tiefsee (,Deep Water")
bezeichneten Tiefsee-Entdeckungen wéare das Verhéltnis sogar 1:3!

Ist Gott Brasilianer?

Wie ,bedeutend” diese Tiefseefunde tatsachlich sind, wurde im
Herbst 2007 eindrucksvoll demonstriert: Die brasilianische Pe-
trobras verkiindete den Fund eines neuen ,gigantischen* Olfelds
mit ,moglicherweise tiber 8 Mrd. Barrel“. Mit grof3em Medien-
echo verkiindete der brasilianische Prasident da Silva: , Diese Ent-
deckung beweist, dass Gott Brasilianer ist!* Die Innenministerin
sagte: ,Das verdndert die Wirklichkeit.“ Und der brasilianische
Botschafter in Saudi-Arabien teilte Journalisten mit, Brasilien
tiberlege sich, der OPEC beizutreten, ,,nachdem wir in Zukuntft ei-
ne grofse Exportkapazitdit haben werden”. Mittlerweile haben Ex-
perten klargestellt, dass die férderbare Olmenge des Feldes wohl
eher unter der Wunschgrofie liegt und dass die Forderung wegen
der enormen Tiefe (5.000-7.000m) und wegen geologischer Pro-
bleme extrem teuer werden wird. Schon die Probebohrungen
kosteten Petrobras eine Milliarde Dollar. Gefordert werden kann
nicht vor 2011. Der Rohoélpreis, der auf die Nachricht hin kurz ein-
gebrochen war, hat sich bald wieder erholt, die Petrobras-Aktie
hat die 15% Kursgewinn langst wieder verloren. Fast alle derarti-
gen Pressemeldungen der letzten Monate (z. B. kaspische Neu-
funde, Tiefseefunde oder massiv erhohte Reserveschatzungen
fiir die kanadischen Olsande) haben sich entweder als Enten oder
als Ubertreibungen oder als fiir die kommenden Jahre irrelevant
herausgestellt! Wir fiigen noch hinzu, dass selbst eine zligige Aus-
beutung des brasilianischen Feldes Peak Oil gerade einmal um 90
Tage verzogert hatte. Schon in unserer Analyse 2004 hatten wir
vermutet, dass mit Saudi-Arabien, dem Irak, den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten und Russland nur vier Lander ihre Olférderung
noch steigern konnten. Es erscheint mittlerweile relativ sicher,
dass in allen anderen relevanten Landern die grof3en Felder ihr
Peak tiberschritten haben — und selbst fiir den Nahen Osten se-
hen wir das Peak erreicht! Diese These ist noch umstritten, weil
sie zugleich das Peak der Weltforderung belegen wiirde. Sie steht
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und fallt einzig mit dem saudischen Groffeld Ghawar (ca. 5 mbpd),
dessen Forderung schon mit Hilfe von Stickstoff- und Wasser-
zufiihrung stabilisiert wird, was in der Regel ab dem Peak eines
Feldes geschehen muss. Die grof3en relevanten Felder fordern zu-
dem heute schon fast alle mit voller Auslastung. Nach Uber-
schreiten des Peaks geht die Férderung erfahrungsgemaf} mit
z. T. dramatischen Schrumpfungsraten zuriick (z. B. beim riesigen
Cantarell-Feld in Mexiko derzeit mit tiber 12% p.a. (!) — dhnlich Da-
quin in China und Burgan in Kuwait, nach Ghawar die nachst-
grofdten weltweit). Abb. 7 zeigt daher die dramatisch gegenlaufi-
gen Erwartungen der [EA/WEO und der Energy Watch Group.

Abiotische Olentstehung

Warum erwahnen wir in diesem Zusammenhang nicht die kiirz-
lich von W. Engdahl im Smart Investor (Ausgabe 10/2007, S. 32)
vertretene These einer ,abiotischen“ (also nicht-fossilen) Olent-
stehung? Ohne hier darauf néher eingehen zu kénnen — nur Fol-
gendes dazu: Man bewegt sich im Bereich der Spekulation, wobei
wir tatsachlich Engdahl soweit zustimmen wiirden, dass es viele
Indizien gibt, wonach die Schul-Lehrmeinung fossiler Olgenese
(aus Algen und organischem Material der Vorzeit) nicht haltbar
ist! Insofern ware es nicht unlogisch, eine theoretisch unendliche
abiotische Neuentstehung der Olfelder von ,,unten* aus dem Erd-
innern zu unterstellen. Nach einiger Recherche stehen wir aber
auf dem Standpunkt, dass ein solcher Entstehungsprozess fiir un-
sere Behauptung ,Peak Oil ist erreicht und nicht umkehrbar* irre-
levantist. Keinesfalls flief3t u. E. abiotisch entstandenes Rohol mit
einer Rate grof3er 85 mb pro Tag in die Felder nach. Der unter La-
borbedingungen belegbare Prozess konnte allenfalls so langsam
ablaufen, dass er fir die hier angestellte wirtschaftliche Analyse
keinerlei Bedeutung entfalten wiirde!

ABB. 7: OLFORDERUNG IM NAHEN OSTEN, AB 2007 PROGNOSEN
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Auch im Nahen Osten scheint der Fordergipfel erreicht!
Quellen: Energy Watch Group, IEA/WEO

Chronische Realitéitsverweigerung bei den Preisprognosen

Die einflussreichste und am haufigsten zitierte Studie fiir Ange-
bots- und Nachfragemengen im Olmarkt sowie fiir Preisprogno-
sen ist die bereits erwahnte jahrliche Publikation World Energy
Outlook (WEO) der IEA. Warum die WEO-Reports per IEA-Eigen-
werbung als ,, The flagship publication of the oil industry“ und in
den Medien als ,Bibel der Branche“ bezeichnet werden, er-
schlief3t sich uns allerdings nicht. Zum einen macht die [EA me-






thodologisch im Prinzip nichts
anderes, als die zu erwartende
steigende Nachfrage iiber Jahr-
zehnte in die Zukunft zu extra-
polieren, dann die Bedienung
der so errechneten Nachfrage
als moglich zu unterstellen und
diese Menge dann mit der For-
dermenge gleichzusetzen.
Knappheiten oder gar Engpésse
kommen in dieser Denklogik nie
vor. Zum anderen erscheinen
die Preisprognosen der vergan-
genen 10 Jahre (Abb. 8) gemes-
sen an der Realitat riickblickend
als Gespinste vollig inkompe-
tenter oder auch ideologischer
Kopfe! Wir konnen die Hinter-
griinde der bis heute absurden
Argumentationsfehler und Pro-
gnosen der [EA hier nicht disku-
tieren. Sie erscheinen jedoch
ganz offensichtlich interessen-
geleitet und systematisch nach
unten verzerrt zu sein!

,,Der Olboom ist vorbei und wird nicht wiederkehren.
Wir miissen uns alle an einen anderen Lebensstil
gewohnen. ¢«

Koénig Abdullah von Saudi-Arabien

In den letzten Wochen relativierte die IEA zwar bei Anndherung
des Preises an die 100-Dollar-Marke ihren gerade erst erschiene-
nen WEO 2007 Report verbal ein wenig und kann sich ,,bei zu ge-
ringen Investments in Exploration® eine ,ernste Gefahr einer Ver-
knappung von Erdol* vorstellen. Die Prognose selbst wurde trotz
drohenden Imageschadens fiir die IEA dennoch nicht verandert:
Per 2030 geht man noch immer von einer Nachfrage von 116 mbpd
und einem Preis von 62 USD (heutiger Kaufkraft) bzw. nominal

ABB. 8: PREISPROGNOSEN DER |[EA (WEO) seiT 1998
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Chronische Inkompetenz oder bewusste Irreleitung? Die Prognosen
des WEO und der tatséachlich erreichte Olpreis.

Quellen: IEA/WEO 1998-2007, Darstellung Energy Watch Group,
Aktualis. PBVV
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dann ca. 108 USD pro Barrel aus.
Noch immer wird verkannt,
dass ,zu geringe Investments“
lediglich eine Folge der Peak Oil-
Situation sind! Wenn der Boden
die fiir die Nachfragebedienung
erforderliche Olmenge nicht
hergibt, sind die Investments
immer und chronisch ,zu ge-
ring®. Bei erreichtem Peak Oil
wird die heute noch sehr preis-
unelastische  Nachfragekurve
zwangslaufig elastisch, weil
physisch eben nur die begrenz-
te Fordermenge verteilt bzw.
verkauft werden kann! Nur ein
explodierender Preis kann den
Markt dann noch ausgleichen.

Fazit: ,Facts do not cease to
exist just because they are
ignored“4 (A. Huxley)
Mangelbewirtschaftung ist eine
historisch neue Situation im Ol
markt! Nur der Preis regelt in solch einer Situation die Zuteilung.
Wir sind mit unserer Analyse pessimistischer als die IEA und die
anderen politisch gesteuerten Organisationen US Geological Sur-
vey, US Energy Information Agency, OPEC oder die Bundesan-
stalt flir Geowissenschaften, die alle Peak-Zeitpunkte zwischen
2020 und 2030 prognostizieren — oder gar die Cambridge Energy
Research Associates, die Peak Oil nicht nur leugnet, sondern die
Theorie aktiv bekampft (!). Wir sind ibrigens auch pessimisti-
scher als die ASPO (Peak-Prognose: 2010), deren Griinder Colin
Campbell seit Jahren die Peak Oil-Theorie medial zu verbreiten
sucht. Wir prognostizieren per 2010 einen (unter hoher Volati-
litat erreichten) Barrelpreis von 250-300 USD bzw. von 4-5 Gold-
gramm oder etwa 120 Silbergramm. Dies ist zugleich die letzte
Olpreisprognose, die wir noch in US-Dollar abgeben werden. Es
mag ihn 2015 noch geben — aber seine Werthaltigkeit bis dahin ist
nicht serids vorhersehbar. Daher die Prognose per 2015 wie
folgt: 6 Goldgramm oder (weiterhin) 120 Silbergramm. Peak Oil
wird allerdings nicht nur Preisspriinge und wirtschaftliche Struk-
turbriiche zur Folge haben, sondern dramatische gesellschaftli-
che Umstellungen erzwingen! Wir werden uns mehr Gedanken
machen miissen iber Einspar- und Substitutionsmoglichkeiten
bei Ol und {iber alternative Energieformen. Weil Umstellungen je-
doch nur begrenzt moglich sind und weil die erforderlichen
Maf3nahmen nicht rechtzeitig getroffen worden sind, werden wir
uns leider ganz sicher mit Verteilungskonflikten und mit Macht-
verschiebungen zugunsten der Olférderstaaten konfrontiert se-
hen. Es wird Hungersnote geben, weil die heute extrem 6lintensi-
ve Bodenbewirtschaftung nicht mehr so effizient funktionieren
wird; ebenso Demographiefolgen und nicht zuletzt einen Pro-
zess erzwungener De-Globalisierung, weil Massentransporte von
Giitern und Menschen iiber grof3e Distanzen nicht mehr finan-
zierbar bzw. wirtschaftlich sein werden. All dies sind aber The-
men fiir eigene Artikel...

4) ,Tatsachen verschwinden nicht, nur weil man sie ignoriert*






NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

Kommunikation mit Investoren zahlt

sich aus

Wie Anleger erfahren, welche Unternehmen sowohl sozial und 6kologisch verantwortlich

als auch wirtschaftlich erfolgreich arbeiten

Die Bewertung von Aktiengesellschaften erfolgt immer starker
auf Basis immaterieller Werte. Zu diesen gehort auch der gute
Ruf. Angesichts von Problemen wie dem Klimawandel und stei-
gender Energiepreise fordern Anleger immer héaufiger von den
Unternehmen, dass sie nicht nur Gesetze einhalten, sondern
auch gesellschaftlichen Erwartungen entsprechen.

Ratings fiir unternehmerische Verantwortung

Investoren wollen wissen, welche Firmen sowohl sozial und
okologisch verantwortlich als auch wirtschaftlich erfolgreich
arbeiten. Sie interessieren sich in zunehmendem Mafde dafiir,
ob die Arbeitsbedingungen fiir Mitarbeiter und bei Zulieferern
annehmbar sind. Sie wollen erfahren, ob Firmen ihre Emissio-
nen senken, den Verbrauch von Ressourcen eindimmen und
okologisch vertretbare Produkte umweltschonend herstellen.
Antworten auf diese Fragen geben auf Nachhaltigkeit speziali-
sierte Analysten.

Nambhafte unabhéngige Agenturen sind Imug in Hannover, oe-
kom Research in Miinchen und Scoris in Frankfurt. Aus einer
Flut ausgewerteten Materials — vom gedruckten Nachhaltig-
keitsbericht tiber Firmeninfos aus dem Internet bis zum ausge-
werteten Fragebogen - erstellen sie Nachhaltigkeitsprofile und
Ranglisten, CSR-Ratings genannt. CSR steht fiir Corporate So-
cial Responsibility (unternehmerische Verantwortung). Grund-
satzlich gilt: Firmen, die wenig berichten, bekommen von den
Analysten schlechte Noten. Die meisten CSR-Ratings basieren
auf der ,Best in class“-Methode: Sie filtert je Branche die ,sau-
bersten“ Konzerne heraus. Weil die Methoden aber verschie-
den sind, liegen die Urteile manchmal weit auseinander.

Reporting nach GRI wird salonfahig

Klarheit und Qualitat fiir Anleger bieten auch Nachhaltigkeits-
berichte, die nach den Leitlinien der Global Reporting Initiative
(GRI) verfasst werden. Das Regelwerk wurde gemeinsam von
Unternehmen, Ratingagenturen, Investoren, Wirtschaftspri-
fern, Gewerkschaften, Wissenschaftlern und Nicht-Regierungs-
organisationen entwickelt und hat sich international als Stan-
dard der nachhaltigen Berichterstattung durchgesetzt. Unter-
nehmen miissen zunachst klaren, welche Aspekte fiir Interes-
sengruppen wie etwa Investoren ,relevant sind. Dann sollen
sie — fiir Auf3enstehende transparent — entscheiden, welche da-
von fiir das Firmengeschaft ,wesentlich“ sind. Diesen Aspekten
sollen sie sich dann ausfiihrlich mit qualitativen Aussagen und
einem ausfiihrlichen Datenteil widmen. Neu in die Richtlinien
aufgenommen wurde die Trennung zwischen ,harten“ und
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BMW berichtet
komplett nach GRI,
Foto: bilderbox.de

,weichen“ Aussagen. Auferdem gelten nun drei Stufen, um
deutlicher zu machen, welche Unternehmen sich ganz oder nur
teilweise an GRI halten und welche Berichte freiwillig extern ge-
priift wurden.

Weltweit halten sich bereits rund 1.100 Unternehmen, Verban-
de und Organisationen aus fast 70 Landern an die Vorgaben. In
Deutschland orientieren sich 48 AGs und GmbHs daran. Kom-
plett nach GRI berichten etwa BMW, Daimler, E.ON und Puma.
Inzwischen beherzigen auch schon 43 der 100 bedeutendsten
Konzerne der Welt die Leitlinien, darunter mit Coca-Cola,
Microsoft, IBM, General Electric und Nokia die ,,Top 5“.

Fazit
Wenn auch ein GRI-Report Informationen besser strukturiert,
so reicht das Anlegern haufig noch nicht aus. Unternehmen
miissen liberdies konkret darlegen, wie Nachhaltigkeit strate-
gisch dazu beitragt, mehr Gewinn und Umsatz zu machen oder
Kosten und Risiken zu senken — denn das ist es, was Investoren
vor allem wissen wollen. Auch Unternehmen, die GRI konstruk-
tiv nutzen, profitieren von den Leitlinien: Sie trainieren die
Fahigkeit, Aktionarsfragen zu beachten, die eigene Unterneh-
mensfithrung zu iiberpriifen, die interne Kommunikation zu
verbessern und Leistungen vergleichbar darzustellen. Fiir ver-
antwortungsvoll eingestellte Investoren sind auch ,CSR-Ra-
tings“ eine unerldssliche Informationsquelle. Die Methoden
entsprechen der Bandbreite der Anlegerinteressen und werden
aufgrund neuer Erkenntnisse, gesellschaftlicher Bewertungen
oder Kundenanfragen stetig verfeinert.

Michael Heimrich






PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

Wirtschaftsentwicklung und ihre
Rahmenbedingungen

Gastbeitrag von Conrad Mattern, Vorstand der CONQUEST Investment Advisory AG

Manche Weisheiten von Analysten scheinen seit ewigen Zeiten zu
bestehen. Eine davon lautet: Rezessionen in den USA sind kurz, die
Aufschwungphasen dauern deutlich langer. In vielen Datenbanken
sind die relevanten Zeitreihen auch zuriick bis ins Jahr 1950 ver-
figbar — und diese Daten bestatigen auch die oben genannte Ver-
mutung. Allerdings ist das nur eine Halbwahrheit, die in den letz-
ten Jahrzehnten zugetroffen hat. Davor sieht es ganz anders aus.
Und das wiederum zeigt, wie wichtig die geeigneten Rahmenbe-
dingungen fiir das Funktionieren einer Volkswirtschaft sind.

Offizielle Bestimmung von Rezessionsphasen

Die nebenstehende Grafik, die auf den ersten Blick aussieht wie
ein vergrofderter Barcode auf der Riickseite einer Tafel Schokola-
de, zeigt die einzelnen Aufschwung- und Rezessionsphasen in den
USA seit 1853. Der Beginn und das Ende einer Rezession werden
offiziell von dem sogenannten Business Cycle Dating Committee
festgestellt. Dabei bezieht sich das Komitee aber nicht auf die im-
mer wieder gerne verwendete Definition, nach der eine Rezession
vorliegt, wenn das Wirtschaftswachstum gegeniiber dem Vorquar-
tal zweimal in Folge negativ ist. Stattdessen wird der Verlauf ver-
schiedener Indikatoren herangezogen, auf deren Basis dann die
Konjunkturphasen bestimmt werden. Dieses Einschatzung wird
dann monatlich veroffentlicht und nicht im Nachhinein revidiert.

Es fallt auf, dass die Rezessionen in der ersten Halfte des Zeit-
raums viel haufiger und vor allem viel langer sind als in der zwei-
ten Halfte. Der Strukturbruch fallt mit der Grof3en Depression der
Jahre 1929 bis 1933 zusammen. Diese Phase war so einschnei-
dend, dass die Wirtschaftspolitiker wachgeriittelt wurden und
endlich lange tberféllige Reformen zum Laufen brachten. Aus-
gangspunkt dabei war aber ein Ereignis, das bereits im Jahre 1913
stattfand — die Griindung der US-Notenbank.

AUFSCHWUNGS- UND REZESSIONSPHASEN USA (1853-AKTUELL)

1853 1878 1903 1928 1953 1978 2003

Rezessionen O Aufschwung
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Wahrungswettbewerb
in den USA

Fiir viele ist es heute nur
schwer vorstellbar, aber
bis zu diesem Zeitpunkt
durfte jede Bank ihr eige-
nes Geld drucken. Das
war dann zwar mit Gold
gedeckt, aber wenn sich
eine Bank verspekulierte,
gab es keine zentrale Stel-
le, die bereit war, Liqui-
ditdt zur Verfiigung zu
stellen und eine Banken-
krise zu vermeiden. Gera-
de die Erfahrungen der
letzten Monate zeigen je-
doch, wie notwendig so
eine Institution ist.

Dr. Conrad Mattern ist Vorstand
der CONQUEST Investment Advi-
sory AG und Lehrbeauftragter fiir
Fundamentale Marktanalyse und

Griindung der Fed im
Jahr 1913

Darin ist eine der zentra-
len Ursachen fiir das
standige Auf und Ab im
Wirtschaftsablauf zu se-
hen. Die Fed wurde zwar im Jahr 1913 gegriindet, allerdings dau-
erte es bis Anfang der 1930er Jahre, bis die Strukturen und Zu-
standigkeiten soweit geregelt waren, dass das Bankensystem in
ein ruhigeres Fahrwasser kam. Hilfreich dabei war auch, dass im
Jahr 1934 mit Marriner Eccles ein Mann Prasident des Federal Re-
serve Board wurde, der die US-Notenbank ahnlich pragte wie
Greenspan.

Behavioral Finance an der Ludwig-
Maximilian-Universitdt Miinchen.
Er berdit den CONQUEST Behavi-
oral Finance Aktien AMI-Fonds bei
den Anlageentscheidungen.

Fazit

Die neue Ausrichtung der Geldpolitik, die einherging mit einer akti-
ven Wirtschaftspolitik des Staates, sorgte dann dafiir, dass die
Wirtschaftsentwicklung stetiger verlief. Das zeigt sich z. B. an we-
nigen Kennzahlen. Vor 1933 dauerte ein Aufschwung durch-
schnittlich 25 Monate, seitdem expandierte die US-Wirtschaft
durchschnittlich 55 Monate. Bei den Rezessionen ist dagegen eine
entgegengesetzte Entwicklung festzustellen. Deren durchschnittli-
che Dauer sank von 22 (vor 1933) auf 11 Monate (seit 1933). Das
zeigt, wie wichtig die Rahmenbedingungen einer Volkswirtschaft
fiir eine gute Wirtschaftsentwicklung sind. Und es zeigt, dass Ent-
wicklungen, auch wenn sie schon lange zu beobachten sind, nicht
automatisch ,,vom Himmel fallen®.






Hintergrund

»Geldschwemme gegen drohende
Weltwirtschaftskrise“

Interview mit dem Vermogensverwalter Eckart Langen von der Goltz tiber die Zukunft des
Dollars, die Weltschuldenfalle und die Chancen, die sich daraus fiir den Investor ergeben.

Smart Investor: Herr Langen von der Goltz, nicht erst seit die
US-Hypothekenkrise ihr Unwesen treibt, hat man das Gefiihl,
dass irgendetwas in der Weltwirtschaft falsch lauft. Konnen Sie
uns sagen, was das ist?

Langen v. d. Goltz: Die Basis des Aufschwungs der letzten Jah-
re beruht auf Schulden, Schulden, Schulden — und Krediten. Die
Subprimekrise, von der derzeit die ganze Welt spricht, ist nur
ein kleiner Teil der gesamten Weltschuldenkrise. Ihr Anteil an
den Gesamtschulden der USA liegt bei nur 5%. Wir sind also
hochstens im zweiten Drittel der Weltschuldenkrise.

Smart Investor: Oh, Gott! Was steht uns dann im letzten Drittel
bevor?

Langen v. d. Goltz: Ich denke da an Krisen im gewerblichen Hy-
pothekensektor in den USA, im Kreditkartenbereich, im CDO*-
Bereich usw., oder denken Sie an den Derivate-Bereich, der welt-
weit ein Volumen von 500.000 Mrd. USD umfasst. Sie sehen: Die Sub-
primekrise ist nur ein kleines Vorspiel auf das, was noch kommt.

Smart Investor: Um beim Bild zu bleiben: Welchen nachsten Akt
erwarten Sie in diesem Drama?

Langen v. d. Goltz: Wie gesagt ist der gewerbliche Hypotheken-
sektor in den USA bereits am Brechen, die nachste Krise entsteht
in Europa, ich denke hier vor allem an die Immobilienmérkte in
England und Spanien, welche ich fiir sehr gefahrdet halte.

Smart Investor: Aber kommen wir nochmals zu Amerika zuriick,
wo ja der Ursprung der momentanen Finanzkrise zu suchen ist.
Die dortige Notenbank und auch die Administration versuchen
doch alles, um eine Ausweitung der Krise zu verhindern. Werden
sie dabei Erfolg haben?

Langen v. d. Goltz: Schon seit zehn Jahren sprechen wir bei PSM da-
von, dass es selbstverstandlich eine ,Losung” fiir die Weltschulden-
problematik gibt, ndmlich die Inflationierung mittels Notenpresse,
die bereits unter Greenspan betrieben wurde. Wir hitten schon
langst einen grof3eren Finanz- bzw. Wirtschaftscrash in den USA be-
kommen, wenn die FED nicht die Geldschleusen geoffnet hatte.

Smart Investor: Das bedeutet, Sie sehen das Verhalten der FED
wahrend der letzten Jahre positiv?

Langen v. d. Goltz: ,Positiv* ist das falsche Wort. Aber selbstver-
standlich ist die schrittweise Inflationierung der Preis, den wir im
Weltschuldensystem zu zahlen haben. Amerika hat den Anfang
gemacht, Japan versucht es seit 14 Jahren, leidet aber immer
noch unter der Deflation. Dasselbe Schicksal konnte iibrigens

*) Collateral Debt Obligations
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auch den USA drohen, da
sie trotz starkster Aus-
weitung der Geldmengen
die Wirtschaft nicht
mehr so richtig in Gang
bringen.

Smart Investor: Damit
kennen wir vermutlich
dann auch das Motto fiir
die nachsten Jahre...

Langen v. d. Goltz: Ja, es
heifd3t: ,Geldschwemme
gegen drohende Welt-
wirtschaftskrise®, was
tibrigens der Titel eines
Beitrags ist, welchen wir
bereits 1998 in der FAZ
veroffentlicht haben. Wir
gehen davon aus, dass
die Notenbanken mit al-
len Geldmitteln die Welt-
wirtschaft vor einem Un-
tergang bewahren wer-
den. Sie werden die im-
mer grofderen Finanz-
brande mit immer grofie-
ren Mitteln l16schen miis-
sen. Das wird immer
schwieriger werden, aber
es wird gelingen. Also:
zwar enorme Verwerfun-
gen, aber kein Untergang.

Smart Investor: Kommen
wir zu den Markten. Die
Korrektur an den Aktien-

Eckart Langen v. d. Goltz ist
Griinder und zusammen mit sei-
nem Partner Dr. Gerhard Prinz
Gesellschafter und Geschdftsfiih-
rer der in Miinchen ansdssigen
PSM Vermégensverwaltung. Sie
ist Deutschlands dlteste unab-
hdngige Vermogensverwaltung
mit einem verwalteten Volumen
von rund 500 Mio. Euro. PSM gilt
in der Fachwelt als konservativ.
So erzielte PSM beispielsweise
in den drei Baisse-Jahren 2001
bis 2003 einen durchschnittli-
chen Wertzuwachs von insge-
samt knapp 35% und lag damit
unter allen vergleichbaren Ver-
mogensverwaltern an erster Stel-
le. Infos unter: www.psm-ver-
moegensverwaltung.de

borsen fiel ja mit einem Minus beim MSCI World Index von rund
5% vergleichsweise gering aus, im Augenblick steigen sie schon
wieder, als ob gar nichts passiert ware. Wie kann das sein?

Langen v. d. Goltz: Das hangt sehr mit den riesigen Devisenre-
serven zusammen, die von Liandern wie Stidkorea, Taiwan, Ja-
pan, China oder den Arabischen Emiraten gehalten und nun
iiber die damit ausgestatteten Staatsfonds an den Finanzmark-
ten investiert werden. Diese Unmengen von Papier-Dollars —
welche natiirlich den Gegenpart zur enormen Verschuldung
vor allem in den USA darstellen — suchen nach Anlage. Wohin



soll man also mit seinem Geld? Eine Flucht in die Aktien oder
Edelmetalle ist da nahe liegend.

Smart Investor: Die weltweite Liquiditat wird also fiir weiter
hohe Aktienkurse sorgen?

Langen v. d. Goltz: Stellen Sie sich einen Heif3luftballon vor. So-
lange geniigend Gas hineingepumpt wird, ist er prallvoll und
kann fliegen. Problematisch wird es erst, sobald das Gas ent-
weicht. Der Ballon steht in diesem Beispiel selbstredend fiir die
Markte, das Gas fiir die Liquiditat. Konkret: Die Aktien konnen
sich vielleicht noch einige Zeit halten, vielleicht sogar noch mal
ein Aufbaumen erleben. Aber letztendlich werden sie weltweit
unter Druck geraten.

Smart Investor: Smart Investor geht eigentlich im Gegensatz zu
Ihren Ausfiihrungen davon aus, dass es bei den Aktien
nochmals zu einer dramatischen Finanzblase wahrend der
nichsten Jahre kommen wird, eben aufgrund der sehr ,komfor-
tablen® Liquiditatssituation...

Langen v. d. Goltz: Auch das kann man nicht ausschlief3en.

Smart Investor: Wie sehen Sie vor diesem Hintergrund die wei-
tere Entwicklung des Dollars, immerhin hat er zuletzt fast die
Marke von 1,50 gegentiber dem Euro erreicht?

Langen v. d. Goltz: Im Endeffekt werden die USA von einer Ab-
wertung des Dollars profitieren. Irgendwann wird die Abwer-
tung zu 1,60 oder 1,80 oder sogar 2,00 gegen den Euro fiihren.
Aber was soll die Welt mit all diesen Dollars anfangen? Am
Schluss werden die Amerikaner fiir ihre Schuldenpolitik sogar
noch belohnt, denn ihre Schulden werden uber die Inflation
entwertet.

Smart Investor: ...und das kann ewig so weiter gehen?

Langen v. d. Goltz: Am Schluss werden die Auslander mit ihren
riesigen Dollarbestianden bei niedrigem Wahrungskurs Immo-
bilien und Aktien in Amerika massiv aufkaufen. Der jingste Ein-
stieg von Dubai bei der Citigroup ist da erst der Anfang davon.

Smart Investor: Aber lasst sich damit eine Krise, wie die derzei-
tige am Immobilienmarkt, l6sen?

Langen v. d. Goltz: Nein, sicher nicht. Aber ich kénnte mir vor-
stellen, dass bei einer nochmaligen Verstarkung der Immobili-
enkrise die Amerikaner dhnlich dem Resolution Trust im Jahre
1990 auch nun bald Zinsgarantien fiir faule Immobilienkre-
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Die Unmengen an US-Dollar
sind fiir Eckart Langen von der Goltz das
eigentliche Problem, Foto: bilderbox.de

dite geben und damit mehr oder weniger den amerikanischen
Hauslebauer retten.

Smart Investor: Wie sieht’s dann mit Ihrer Zinsprognose aus?
Langen v. d. Goltz: Wenn Sie so wollen, dann haben die Ameri-
kaner mit ihrer Schuldenorgie die Weltwirtschaft in den letzten
fiinf, sechs Jahren vor einem Abschwung gerettet. Dafiir haben
die Auslander viele Dollars bekommen. Und es wird nun hochs-
te Zeit, dass die Europder die Wirtschaft ankurbeln und ihre
Zinsen senken. Gehen Sie mal davon aus, dass das lange Ende
am europdischen Kapitalmarkt schon bald bei 3% rentieren
wird. Die EZB wird durch die Dollarabwertung regelrecht zu
Zinssenkungen gezwungen werden. Auch Negativzinsen oder
Wahrungskontrollen sind mittel- bis langfristig nicht auszu-
schlief3en, um einen starkeren Anstieg des Euros zu verhindern.

Smart Investor: Was raten Sie also dem Anleger?

Langen v. d. Goltz: In den nachsten Jahren wird es darauf an-
kommen, iber ausreichend Liquiditat zu verfiigen. Denn dann
wird man in der Lage sein, nach einem noch bevorstehenden Fi-
nanzcrash Aktien auf Tiefstkursen einzusammeln. Die Welt-
schuldenfalle wird eine Goldgrube fiir erfahrene und liquide In-
vestoren.

Smart Investor: Und wie lautet Ihre Prognose fiir die Rohstoffe?
Langen v. d. Goltz: Aufgrund des Nachfragesogs aus China und
vielen anderen Emerging Markets wird die Rohstoffhausse lang-
fristig weiter anhalten. Im Rahmen einer sich zuspitzenden Kri-
se — Stichwort ,,Credit Crunch® —, wie wir sie fiir die nachsten
Jahre erwarten, werden aber auch Rohstoffe temporar deutlich
unter Druck geraten.

Smart Investor: Was bedeutet all das nun fiir den Anleger?
Langen v. d. Goltz: Thomas Mann hat einmal gesagt: ,Sei am
Tage mit Lust bei den Geschéften, aber mache nur solche, bei
denen du nachts auch gut schlafen kannst!“ Die nachsten Jahre
werden viele Aufs und Abs bringen, welche jedoch nur von er-
fahrenen Investoren gemeistert werden konnen. Die Fahigkeit
zum Timing und eine flexible Strategie werden die Grundvor-
aussetzungen fiir Anlageerfolge in den nachsten Jahren sein.

Smart Investor: Herr Langen von der Goltz, vielen Dank fiir das
sehr interessante Gesprach.

Interview: Ralf Flierl




FONDS: INSIDE

Instrumente

Exchange Traded Funds (ETFs)

Keep it simple

Passiv investieren

Ein immer wiederkehrendes Argernis bei Investoren sind
Fondsmanager, die keinen Mehrwert fiir den Anleger, sondern
nur zusatzliche Kosten verursachen. Viele der aktiv gemanag-
ten Fonds weisen einen Vergleichsindex als Benchmark auf, an
dem die Leistungsfahigkeit der Manager gemessen wird. Ver-
einfacht gesprochen: Gelingt es ihm, den Vergleichsindex zu
schlagen, kann er berechtigterweise Geld fiir seine Leistung
verlangen. Gegeniiber diesem aktiven Fondsmanagement kam
in den letzten Jahren zunehmend Konkurrenz von sogenannten
passiven Investments. Mit ETFs kann der Anleger Indizes abbil-
den, ein aktives Fondsmanagement ist nicht vorgesehen. Ur-
spriinglich waren die borsengehandelten Indexfonds Basisin-
vestments fiir professionelle Investoren. Aber mittlerweile zie-
hen auch Privatanleger nach. ,Unter den Privatanlegern
stammt die Nachfrage in erster Linie von Anlegern, die ihre In-
vestmententscheidungen weitgehend unabhéangig und ohne
Beratung treffen. Dies nicht zuletzt deshalb, weil es ETFs in den
klassischen Vertriebswegen, sprich den Banken, nach wie vor
sehr schwer haben®, erlautert Goétz Kirchhoff, Vorstandsspre-
cher von Barclays Global Investors, die ETFs unter der Marke
iShares anbieten. Vor allem die Standardindizes wie DAX 30
oder Euro Stoxx 50 kann sich der Investor kostengiinstig ins De-
pot legen. Fiir einen ETF auf den DAX 30 Index von iShares
(WKN: 593 393) fallen jahrliche Gebiihren in Hohe von 0,15% an.
Zum gleichen Prozentsatz ist bei db x-trackers, der ETF-Toch-
ter der Deutschen Bank, der Euro Stoxx 50 als ETF verfiigbar
(WKN: DBX 1EU). Im Gegensatz zu Mindestanlagebetragen bei
aktiv gemanagten Publikumsfonds konnen Anleger hier auch
mit kleineren Betrdgen agieren. Im Regelfall ist der Handel ab
einem ETF moglich. Beim Borsenhandel entfallen die sonst
beim Verkauf von herkobmmlichen Publikumsfonds bei Banken
meist erhobenen Ausgabeaufschlage. Wichtig ist unter Kosten-
gesichtspunkten auch der Blick auf die Spreads, also die Diffe-
renz zwischen Geld- und Briefkursen und die Qualitat der Mar-
ketmaker. ,Wir arbeiten mit einer Vielzahl von Market Makern
zusammen. Market Maker sind die Handelseinheiten von Grof3-

Mit ETFs lé'tsst sich das
Portfolio-Puzzle sinnvoll kom-
plettieren, Foto: bildQ{box.de
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banken, die kontinuierlich Preise stellen, damit Investoren je-
derzeit in die Produkte investieren oder gegebenenfalls auch
desinvestieren konnen“, so Gotz Kirchhoff.

Schwellenlinder- und Renten-ETFs

Mittlerweile sind nicht nur die etablierten Indizes als ETFs ver-
figbar. Mit dem Lyxor ETF MSCI Emerging Markets (WKN: LYX
0BX) konnen Anleger an der Wertentwicklung von Aktien aus
Schwellenlandern partizipieren. Der Anleger erreicht mit 842
verschiedenen Aktien eine breite Streuung und deckt ca. 85%
der Marktkapitalisierung der Emerging Markets ab. Unter den
im Index vertretenen Landern sind Hongkong, Korea und Brasi-
lien am starksten gewichtet. Ausschlieilich lateinamerikani-
sche Schwellenlédnder stehen beim ETF auf den MSCI EM Latin
America Index (WKN: LYX 0B0) im Fokus. Uber 60% des Index
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Instrumente

»Intelligente Indizes im Kommen*“

Interview mit Thomas Meyer zu Drewer; Country Head Germany & Austria, Lyxor ETFs

Smart Investor: Fiir welche Anleger eignen sich ETFs?

Meyer zu Drewer: Grundsatzlich eignen sich ETFs als Anlage-
instrument sowohl fiir institutionelle Investoren als auch fiir Privat-
anleger. Sie werden u. a. zur Umsetzung des sogenannten Core-Sa-
tellite-Ansatzes verwendet. ETFs ermoglichen dabei zum einen als
Kerninvestments eine stabile Grundrendite und bieten zum ande-
ren als Satelliten die Chance auf iiberdurchschnittliche Ertrage.

Smart Investor: Wo sehen Sie die Unterschiede in der Kosten-
struktur und der Verwendung von Dividenden bei ETFs im Ver-
gleich zu aktiv gemanagten Publikumsfonds und Zertifikaten?
Meyer zu Drewer: ETFs konnen in diesem Zusammenhang mit
Kostenvorteilen punkten. Sie liegen mit einer Gesamtkostenquote
von durchschnittlich unter 0,5% p. a. weit unter den 1,5% p. a. der
aktiv gemanagten Aktienfonds. Bei Zertifikaten muss der Anleger
aufpassen, ob er in einen Performance-Index oder in einen Preis-
Index investiert. Der Zertifikateanleger verzichtet bei Preis-Indi-
zes auf Dividendenzahlungen, der ETF-Kaufer nicht. Bei ETFs auf
Preis-Indizes werden die Dividenden auch an den Anleger ausge-
schiittet.

Smart Investor: Welche neue Entwicklungen — {iber das reine
Abbilden von Indizes hinaus — gibt es bei ETFs?

bestehen aus brasilianischen Werten. Die jahrlichen Kosten
beider Fonds liegen bei 0,65% p. a. Auch Investoren von festver-
zinslichen Wertpapieren finden unter den ETF-Angeboten pas-
sende Produkte. Gerade bei Rentenfonds machen sich hohe
Kosten in der Rendite stark bemerkbar. Mit ETFs sind Nachbildun-
gen von Rentenindizes transparent darstellbar und liquide han-
delbar. Mit dem iShares eb.rexx
Government Germany (WKN: 628
946) kann der Anleger in deutsche L
Staatsanleihen mit Restlaufzeit
von 1,5 und 10,5 Jahren investie-
ren. Ausgewahlt wird aus den 25 li- |
quidesten deutschen Staatsanlei-
hen mit einem ausstehenden Volu-
men von mindestens 4 Mrd. EUR.
Die Kosten liegen bei giinstigen
0,15% p. a.

Strukturierte Produkte

Anleger konnen nicht nur mir ETFs
an der Entwicklung eines Index 1:1
partizipieren. Auch gehebelte In-
vestments sind moglich. Beim ETF
auf den Leveraged DJ Euro Stoxx
50 von Lyxor (WKN: LYX 0BZ)

Meyer zu Drewer:Uber die
reine Abbildung von Indizes
hinaus gibt es einen Trend zu
Strategie-ETFs, die regelba-
sierten Ansatzen folgen. Da-
durch konnen beispielsweise
Nachteile von Indizes, in de-
nen die Gewichtung nach
Marktkapitalisierung erfolgt,
ausgeglichen werden. Wenn
Aktien durch Kurssteigerun-
gen eine hohe Gewichtung in
diesen Indizes erhalten, kon-
nen sie in einer Abwartsbewe-
gung zu Uberdurchschnittli-
chen Verlusten im Index
fihren. ,Intelligente Indizes*,
deren Performance die neuen
ETFs abbilden, nehmen dage-
gen eine Indexgewichtung der Aktien nach fundamentalen Krite-
rien vor und beheben die Schwachen traditionell konzipierter
Indizes.

Thomas Meyer zu Drewer

Interview: Christian Bayer

nimmt der Anleger doppelt an Kursausschldgen teil. Der Hebel
wirkt allerdings nicht nur bei steigenden, sondern auch bei fal-
lenden Kursen. Die nachste Generation ETFs geht tiber das Ab-
bilden von Borsenindizes hinaus. Mit den RAFI-Indizes wurden
neue Indizes kreiert, bei denen die Aktien nach fundamentalen
Kriterien wie Dividenden, Cashflow, Umsatz und Buchwert im
Index gewichtet werden. Die Ab-
kiirzung RAFI steht fiir Research
Affiliates Fundamental Index.
Anleger konnen den RAFI-
Ansatz mit ETFs fir unter-
schiedliche Lander bzw. Regio-
nen — u. a. fiir die USA (WKN:
LYX 0BN) — umsetzen. Auch das
Bankhaus Vontobel beschreitet
mit seinen ETF-Produkten neue
Wege. Mit diesen ETFs werden
Branchenrotationsmodelle um-
gesetzt. In jedem Quartal wer-
den diese Aktienbaskets ange-
passt. Auch fiir institutionelle
Anleger sind ETFs teilweise die
einzige Zugangsmoglichkeit zu
bestimmten Markten: ,Fir ETFs

spricht, dass es teilweise
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Instrumente

KLEINE ETF- AUSWAHL - ‘

ANBIETER INDEX WKN  SPREAD  MANAGEMENT

GEBUHR P. A.
ISHARES DAX 593393 0,04% 0,15% .,
ISHARES EB.RExXX GOVERNMENT GERMANY 628 946 0,06% 0,15%
DB X-TRACKERS ~ EURO STOXxx 50 DBX 1EU 0,07% 0,15% .
LyxoRr FTSE RAFI US 1000 LYX 0BN 0,33% 0,75%
Lyxor MSCI EMERGING MARKETS LYX OBX 0,56% 0,65%

schlichtweg keine Future-Kontrakte auf verschiedene Lander-,
Branchen-, oder Index-Strategien gibt“, erklart Thorsten Micha-
lik, Head of ETFs bei der Deutschen Bank. Der Anleger muss sich
allerdings dariiber im Klaren sein, dass bei strukturierten ETFs
auch die Kosten ansteigen, und er muss entscheiden, ob der ge-
nerierte Zusatznutzen seinen Preis wert ist. Der Kostenvorteil
gegeniiber aktiv gemanagten Fonds kann zumindest teilweise
verloren gehen.

Der Steuer ein Schnippchen schlagen

Im kommenden Jahr werden Anleger mit Sicherheit in der
Fondswerbung verstarkt mit Dachfondskonstruktionen kon-
frontiert werden. Die Griinde liegen hauptsachlich in der Ein-
fiihrung der Abgeltungssteuer im Jahr 2009. Investments, die
bis Ende 2008 in Investmentfonds getatigt werden, gelten als
Altfalle und sind von der Abgeltungssteuer nicht betroffen. Die-
se Regelung gilt auch fir Dachfonds, d. h. das Fondsmanage-
ment kann die Zielfonds austauschen, ohne dass die Abgel-
tungssteuer greift. Bereits im April 2007 kam der erste ETF-
Dachfonds (WKN: 556 167) von der Investmentgesellschaft Ve-
ritas SG auf den Markt. Der Dachfonds ist nicht an eine be-
stimmte Aktienquote gebunden. Sie kann sich zwischen 0 und
100% bewegen. Die Kerninvestments werden an den Méarkten in
Europa, Nordamerika und Asien vorgenommen. Zusatzlich wer-
den ETFs auf Schwellenlander beriicksichtigt. Die Verwaltungs-
gebiithr des Dachfonds liegt bei 1,5% p. a.. Dariiber hinaus wer-

KUNST STATT BARREN

>> “Wachter” | Silbervollguss (999) | 16 kg
Bullion Art | Silberkunst
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den als Performancegebiithr 15% von der 5% p. a. tiberschrei-
tenden Wertentwicklung von der Fondsgesellschaft einbehal-
ten. Damit ist klar, dass sich der Anleger die Verwaltung und die
Steuervorteile teuer erkaufen muss. Die Kostenvorteile der
ETFs konnen in Dachfondskonstruktionen schnell dahin
schmelzen. Darum sollte der Anleger, der sich lange bindet, ei-
nen genauen Blick auf die Kosten dieser Produkte werfen. Denn
die Fondsgesellschatten vertrauen darauf, dass die Anleger,
wenn sie bis spatestens 2008 investiert sind, aus steuerlichen
Griinden diesen Produkten lange treu bleiben.

Exchange Traded Commodities
Rohstoffe gewinnen als zusatzliche Anlageklasse der Privatan-
leger zunehmend an Bedeutung. Exchange Traded Commodi-
ties, die wie ETFs auch an der Bérse gehandelt werden, machen
Rohstoffe auferhalb von Borsenterminkontrakten und physi-
schem Kauf handelbar. Rechtlich gesehen sind ETCs allerdings
im Gegensatz zu ETFs kein Sondervermogen, sondern Schuld-
verschreibungen und damit von der rechtlichen Struktur her
Zertifikaten ahnlicher als Fonds. Unter den Anbietern an der
Frankfurter Borse findet sich u. a. ETF Securities, die 2003 den
ersten ETC auf den Markt brachten. Die Managementgebiihr
liegt bei den ETCs von ETF Securities bei 0,39 bis 0,49% jahr-
lich.

Christian Bayer






FONDS: ANALYSE

Instrumente

FIVV Aktien China Select Ul

Gastbeitrag von Jan Richter, Fondsanalyst bei

FondsConsult Research GmbH

Die FIVV AG, ein Miinchner Vermogensverwalter, begann im Ok-
tober 2005 mit dem Aufbau einer Repréasentanz in Peking. Seit
August 2006 managt Christian Hofmann den FIVV — Aktien-Chi-
na-Select Ul vor Ort. Unterstiitzt wird er dabei von zwei chinesi-
schen Analysten. Zusatzlicher Input, z. B. realistische Einschat-
zungen zu den QDII/DII-Programmen, kommt von einem Exper-
tenbeirat, der aus vier Professoren besteht, die an verschiede-
nen chinesischen Wirtschaftsuniversitaten tatig sind.

Strukturierte Aktienauswahl

Der Fonds investiert vor allem in Aktien chinesischer Unter-
nehmen, die entweder an den chinesischen Inlandsborsen no-
tieren oder an Auslandsborsen, wie bspw. Hongkong, Singapur
etc., gelistet sind. In geringerem Umfang wird in taiwanesische
Aktien investiert. Im ersten Schritt des Investmentprozesses
findet eine Top-down-Analyse zu globalen und regionalen The-
men durch das gesamte Team (Peking + Miinchen) mit Unter-
stiitzung des Beirates statt. Der volkswirtschaftlichen und
branchenbezogenen Analyse folgt eine Bottom-up-Betrachtung
der einzelnen Unternehmen unter besonderer Beachtung des
Ertragswachstums und der Wettbewerbsposition. Qualitative
Aspekte wie Firmenstrategie, Managementqualitdt und Share-
holder Value-Orientierung finden ebenso Beriicksichtigung.
Neben regelmafdigen Unternehmensbesuchen findet ein standi-
ger Austausch mit Informationstragern vor Ort statt, um poli-
tisch und wirtschaftlich bedeutsame Themen beim Manage-
ment des Portfolios zu beachten.

Schwergewichte bleiben auf3en vor

Im Gegensatz zu den meisten Fonds der Peergroup, insbesondere
den milliardenschweren Produkten der bekannten grof3en Fonds-
gesellschaften, investiert der FIVV — Aktien-China-Select Ul vor al-
lem in Small und Mid Caps, unabhangig von deren Gewichtung in
der Benchmark. Die bekannten Benchmarkschwergewichte wie
Petrochina, China Mobile und China Life werden Anleger daher
im Portfolio vergeblich suchen. Das Portfolio ist mit seinen insge-
samt ca. 50 Einzeltiteln breit (iber alle Sektoren gestreut. Schwer-
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punkt ist momentan
der Konsumsektor. Zu-
satzlich im Fokus ste-
hen die Themen Um-
welt und Gesundheit.
Ein weiterer Unter-
schied zu géangigen
Chinafonds ist, dass al-
le Titel mit 1-3% unge-
fahr gleich gewichtet
werden und 4% das Ma-
ximalgewicht eines Ti-
tels im Portfolio dar-
stellen. Zudem kann
der Fonds in negativen
Marktphasen seine
Cashquote aktiv steu-
ern (Anfang November
> 30%) und nutzt auch
schon mal Puts auf den
HSCEI, um sein Portfo-
lio abzusichern. Auch
wahrungsseitig  fahrt
man bei Bedarf Absi-
cherungen auf den

Jan Richter ist Fondsanalyst bei der
Miinchner FondsConsult Research

AG. Schwerpunkt seiner Analysetditig-
keit sind Emerging Market Fonds.
FondsConsult steht fiir erstklassiges
Fonds-Research und ist Outsourcing-
partner fiir Banken, Versicherungen
und Distributoren. Neben dem Premi-
um Quality Rating erstellt FondsCon-
sult gemeinsam mit dem FINANZEN-
Verlag die ,FondsNote“. Daneben ver-
offentlicht FondsConsult regelmdisig
die Fonds-Vermogensverwaltungsstu-
die. Richter ist Diplom-Kaufmann und
hat an der TU Chemnitz studiert.

HKD (auf Grund des
hohen USD-Risikos) ge-
geniiber dem Euro.

Fazit

Entsprechend gut schlug sich der Fonds im November. Wahrend
Fonds der Konkurrenzanbieter und der MSCI China im Laufe des
Monats teilweise mehr als 20% im Minus lagen, beendete der FIVV
— Aktien-China-Select den Monat mit einem Minus von ,nur 7%.
Ein dhnlich defensives Verhalten zeigte der Fonds wahrend der
Korrektur im August 2007. Diese ,Downside-Protection® erkauft
sich ein Anleger jedoch mit einem geringeren Momentum in Auf-
wartsphasen. Insbesondere in liquiditatsgetriebenen Hausse-
Phasen wird der Fonds mit seinem Stockpicking-Ansatz und der
Meidung der Indexschwergewichte eine relative Underperfor-
mance zeigen. Absolut gesehen konnte der Fonds seit Auflage
iiber 80% zulegen, bei jedoch deutlich geringeren Drawdowns
und einer geringeren Volatilitat als vergleichbare Chinafonds. Ri-
sikoadjustiert gehort der Fonds damit zu den besten Produkten
in der Peergroup. Diese Erkenntnis ist bisher jedoch noch nicht
im Fondsvolumen reflektiert, das trotz China-Boom nur bei rund
14 Mio. EUR liegt.



FONDS: KOLUMNE

Instrumente

Auf der Jagd nach den

Rohstoffperlen
Gastbeitrag von Dr. Joachim Berlenbach

Nachdem die Hausse an den Rohstoffméarkten jetzt schon gut
sechs Jahre anhélt, bewegen sich Rohstoffpreise — trotz zwi-
schenzeitlicher ,,Verschnaufpausen” — weiterhin von einem Hoch
zum nachsten. Doch im Gegensatz zur Technologieblase Ende der
90er Jahre, als Giberwertete [T-Firmen nur vage Konzepte oder
Strategien zu bieten hatten, die sich nie in Cashflows umsetzen
lief3en, fehlt es im Rohstoffsektor nicht an Substanz.

China braucht Kupfer

Rohstoffe werden heute und in Zukunft gebraucht, Tendenz stei-
gend. Beispiel Kupfer: Der durchschnittliche Nordamerikaner ver-
braucht jahrlich etwa 170 Kilogramm. Im Gegensatz dazu sind es
beim Durchschnittschinesen erst drei Kilogramm — obwohl China
insgesamt jetzt schon der grof3te Nachfrager dieses Metalls ist.
Kupfer ist deshalb fiir jede aufstrebende Volkswirtschaft so wich-
tig, weil es etwa zur Stromversorgung oder fir elektrische Gerate
und Hauserbau unerlasslich ist. Sollte China auf einen jahrlichen
Kupferbedarf von nur 30 Kilogramm pro Einwohner kommen, rei-
chen die momentanen Kupfervorrate schlichtweg nicht aus, um
diesen Bedarf auch nur anndhernd zu decken.

Large Caps sind keine Selbstlaufer

Naturgemaf} investieren die meisten Anleger in einem solchen
,Bull Run“, wie wir ihn momentan bei Rohstoffen erleben, in
Large und Mid Caps. Hier ist das operationelle Risiko generell
am geringsten: Die Unternehmen produzieren schon, das
Management ist generell etabliert, und es gibt einen soliden
Track Record. Doch Vorsicht: Ein groer Olproduzent, der jahr-
lich 200 Mio. Barrel Ol produziert, muss auch wieder die gleiche
Menge des schwarzen Goldes finden, nur um seinen inneren
Wert und damit den Aktienkurs bei konstanten Olpreisen zu hal-

INVESTMENTPROZESS IM UBERBLICK

Aktienpreis

Anzahl ded Fiman > 100 <N

Quelle: Tiberius Group, Dr. Joachim Berlenbach

ten. Andernfalls sinkt
die Lebensdauer der
Firma, die Reserven
werden weniger, die
Lagerstatten ,laufen
aus“ und der Aktien-
kurs fallt. Der Olmulti
BP beispielsweise be-
richtete jiingst seine
schlechtesten Quartals-
resultate seit 1993 -
trotz ,All time high®
des Olpreises.

Klein aber fein
Aufgrund des proble-

Dr. Joachim Berlenbach ist promo-
vierter Geologe. Bis zur Griindung
des ersten eigenen Goldfonds im
Jahre 2003 war der 46-Jihrige Ana-
lyst fiir Gold- und Platinminen bei
verschiedenen Banken. Der mehr-
fach ausgezeichnete Goldanalyst
berdt mit seinem Team erstklassiger
Geologen und Lagerstdttenkundler
den iiber die Universalnvestment
aufgelegten Tiberius Exploration
Fund UL

matischen Ersatzes der

Reserven bei den Blue

Chips riicken daher unterbewertete Produzenten mit einer
geringeren Marktkapitalisierung (Small Caps) und ,Explorer® in
den Vordergrund, die haufig noch vom Markt unentdeckt sind.
Dies bedeutet allerdings, dass der Analyseaufwand ungleich
hoher sein muss. Denn wichtige Informationen sind oft erst vor
Ort, d. h. auf den Minen oder Ollagerstitten, zuganglich. Auch
ist bedeutendes technisches Know-how notwendig, um den
inneren Wert eines Unternehmens, wie etwa das geologische
und das Lagerstattenpotenzial, zu bewerten. Gleichzeitig muss
der Analyst eine sehr gute Kenntnis von finanziellen
Evaluierungstechniken haben. Nur diese duale Expertise von
solidem technisch-geologischen Grundlagenwissen und der
Kenntnis finanzieller Bewertungsmethoden ermoglicht es, aus
der Masse an kleinen Firmen wirklich diejenigen herauszu-
picken, die ein solides Anlagepotenzial haben.

Doppelt charmant

Leider ist dieses Potenzial bei Explorern sehr unterschiedlich.
Ein Grofdteil der Firmen schafft es nicht bis zur Bewer-
tungsstudie (,feasibility study“). Nur durch rigorose Analyse
kann hier die Spreu vom Weizen getrennt werden (siehe Ab-
bildung). Findet man allerdings die richtigen Aktien, die eine
Lagerstatte in die Produktion bringen, kann sich der Anleger
iiber eine Wertentwicklung freuen, die die Marktperformance
deutlich @ibertrifft. Viele kleinere Firmen sind zudem Ubernah-
mekandidaten fiir grof3ere Unternehmen, die ihre fallenden
Ressourcen anders nicht mehr auffiillen kdnnen. Hier liegt der
Charme kleiner Firmen: gutes Wachstumspotenzial bei gleich-
zeitiger Ubernahmefantasie.
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FONDS: NEWS, FACTS & FIGURES

Instrumente

Gedampfter Optimismus

Auf Stimmenfang zum Jahr 2008 bei den Fondsmanagern

Motor stottert erheblich

Die Strategen des M&W Capital von der Mack & Weise Vermogensver-
waltung zum Beispiel sehen, wie die Kreditklemme in den USA drama-
tisch unterschéatzt wird. M&W beruft sich auf eine Einschatzung von
Goldman Sachs, wonach trotz zuséatzlich bereitgestellter Liquiditat
durch die US-Notenbank das Kreditvolumen in den USA 2008 um
bis zu 2 Bio. USD niedriger ausfallen kénnte. Die Verschuldungsma-
schine konne eben ,nicht auf Knopfdruck” wieder angeworfen wer-
den. Ahnlich sehen dies ING Investment Managers, die zinspolitische
Fehlgriffe der Notenbanken nicht ausschlief3en wollen: Einerseits gal-
te es, die Konjunktur vor dem Abrutschen in eine Rezession zu be-
wahren, andererseits die Inflation zu bekdmpfen. Dennoch glaubt ING
zu 65% an eine Fortsetzung der Aufwéartsbewegung.

Silber und Anleihen im Fokus

Optimismus fiir den Rohstoffbereich verbreitet indessen ERA Re-
sources. Nach den starken Aufwartsbewegungen bei den Basisme-
tallen diirfte sich das Interesse 2008 mehr auf die Edelmetalle, und

hier insbesondere auf Silber verlagern. Silber profitiere von der stei-
genden Investmentnachfrage sowie der zunehmenden industriellen
Nachfrage, was die sich seit geraumer Zeit abzeichnende , Entwick-
lung des Silbermarktes zum Verkdufermarkt“ nur verstéarken diirfte.
Pessimistisch gab sich vor allem von Jim Leaviss, Leiter des Anlei-
henbereichs bei M&G. Leaviss spricht von einer hohen Wahrschein-
lichkeit fiir eine US-Rezession, immerhin habe sich die Subprimekri-
se zur Bankenkrise entwickelt. Ferner brachen die Verkdufe am US-
Hausermarkt weiter ein, was in der Vergangenheit stets ,,in einer Re-
zession endete oder mit einer Rezession einhergegangen war*“. Eine
konjunkturelle Abschwéachung in den USA hétte schlie3lich erhebli-
che Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Leaviss setzt daher auf
hoch eingestufte Unternehmens-und Staatsanleihen.

Fazit
Klare Aussagen gibt es eher auf Seiten der Pessimisten, die Unsi-
cherheit bei den Fondshausern ist damit férmlich greifbar.

Tobias Karow

BHANGIGER VERMOGENSVERWALTER DEUTSCHLAND E.V.

Dann sind wir lhr Partner fur die Auflage und Verwaltung eines Private-Label-Fonds.

Sie konzentrieren sich auf Ihre Starken. Wir kimmern uns mit einem Team aus erfahrenen

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

Unsere Kompetenz = |hr Erfolg!

© Sie planen einen

[
«

ELLWANGER
[ &GEIGER

Als unabhangiger Spezialist fiir Private-Label-Fonds und Spezialfondslésungen verwaltet Universal-
Investment derzeit ein Volumen von rund 70 Mrd. Euro an unseren Standorten Deutschland und
Luxemburg. Mit mehr als 100 Private-Label-Fonds sind wir Marktfiihrer in diesem Segment.

GEnsER & ParTxer Seit fast vier Jahrzehnten legen wir gemeinsam mit renommierten Vermdégensverwaltern,

ﬁ n

HOTCHKIS AND WILEY morgen pon‘folio AG
CAPITAL MANAGEMENT

Privatbanken, Investment-Boutiquen und internationalen Asset Managern erstklassige Investment-
fonds auf. Uberzeugen auch Sie sich von unserer groBen Erfahrung und unserem umfangreichen
Leistungsangebot fiir Fondsinitiatoren!

Mehr erfahren Sie unter 069 /71043-553 oder

www.universal-investment.de
WOLFGANG MAYR

StarCapital AG .
VERMOGENSVERWALTUNG

Universal-Investment-

A Gesellschaft mbH

Universal-lnvestment ist eine Tochter renommierter Bankhaduser: Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG ¢ Bankhaus Lampe KG e
HAUCK & AUFHAUSER PRIVATBANKIERS KGaA ¢ Landesbank Baden-Wiirttemberg ® Merck Finck & Co
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4 Kapitalmarktausblick 2007

Fonds - Auf die richtige Auswahl
kommt es an, Interviews mit Lars
Kolbe, Dr. Jens Ehrhardt

ALLGEMEINE BEITRAGE

Softwareaktien vor baldiger Wiederentdeckung? SI11/2007 S. 6
Zwischen Gier und Gottvertrauen — Uber das harte Geschaft
der Edelmetall-Exploration S11/2007S.11
US-Dollar: Denn erstens kommt es anders... SI12/2007 S. 6
»Keine fiinf Jahre mehr*, Interview mit Matthew Simmons,
Energie-Experte S12/2007S. 16
Felix Austria!? — Bestandsaufnahme an der Borse Wien S12/2007 S. 18
Brennstoff, im wahrsten Sinne des Wortes —
Erdgas als Geospekulation S13/2007S.12

S14/2007 S. 6

S14/2007 S.9
S14/2007 S. 12

S15/2007 S. 6

Der Balkan-Express gewinnt an Fahrt

Auf der Lauer - Warten auf den richtigen Einstiegszeitpunkt

Das Princeton-Modell

Aktienspekulation jenseits des Mainstream

Uberhitzung oder Betriebstemperatur? — Investieren in Uran:

S16/2007 S. 12
S16/2007 S. 16

Nebenwirkungen inklusive

Heavy Metal - Rohstoffaktien ,rocken“ das Depot

Am Rande des Universums — Micro Caps als
S17/2007 S. 18
S18/2007 S. 18
S19/2007 S. 20
S19/2007 S. 22

S110/2007 S. 22
S110/2007 S. 28

interessante Depotbeimischung

Fiir den Fall des Falles — Buy on Dip!

Subprime-Giftmiill auch in Geldmarktfonds

Das IKB-Desaster und der Streit um die Kapitalmarktaufsicht
Agrarrohstoffe: Marketingsaat = Performanceernte?
Technologieaktien: Zeit fiir Bits und Bytes

Nach mir die Sintflut - Hedgefonds-Manager Florian Homm
schmeif3t hin SI111/2007S. 18
Nuklei des Kapitalismus — Borsenaktien im Konsolidierungsfieber SI 12/2007 S. 10

B-DAY - Die Invasion der Baren

Hintergrund
Geld, Moral, Zivilisation
Eckpunkte der Abgeltungssteuer

Alternative Investments - Investment Fonds der anderen Art

Anleihen - Nichts fiir Laien

Klimawandel - Panikmache ange-
bracht?

Ausgabe/Seite
SI1/2007 S. 14
SI1/2007 S. 24
S12/2007 S. 33
SI3/2007 S. 16

Moneten mithilfe der Planeten? — Moglichkeiten und Grenzen

der Astrologie in den Finanzméarkten

S13/2007 S. 20

»Astrologie ist keine absolut sichere Methode“, SI Interview

mit dem Finanzastrologen Ray Merriman

Fallstricke der Fundamentalanalyse

Technische Analyse: Einfach und robust muss es sein!
Geopolitik: Darfur? Es geht ums Ol, Dummkopf...

Eine Kontrollzahl fiirs Leben - Die Steueridentifikationsnummer
Analyse von Marktbewegungen: Story-getriebene Finanzmarkte

Borseninformationen: Nur schnelle News sind gute News

Oldtimer - Geldanlage aus Leidenschaft

Geopolitik: Bekenntnisse eines ehemaligen Ol-Gliaubigen
Geschiiftsberichte: Die Kunst der Auendarstellung

Graphologie in der Anlageberatung
Auf der Suche nach Outperformance —

Value Investing auf Aktien-, Lander- und Branchenebene

SI3/2007 S. 24
S14/2007S.18
SI5/2007 S. 28
S16/2007 S. 30
S17/2007 S. 32
S18/2007S. 24
SI8/2007 S. 27
S19/2007 S. 24
SI110/2007 S. 32
SI11/2007 S. 20
SI11/2007S. 24

SI12/2007S.17
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MONEYTALK

Smart Investor im Gesprach mit...

Dr. Rolf Hollander, Vorstandsvorsitzender

CeWe Color Holding AG

Norbert Haimerl, Vorstand Dr. Honle AG

Manfred Kastner, CEO, und Ronald Harder, CFO, C. A. T. Oil AG
Dr. Martin Vorderwiilbecke, Vorstandschef

Arques Industries AG

Dr. Hartmut Schiining, Finanzvorstand Q-Cells AG

TURNAROUND

Unternehmen WKN
Deutsche Entertainment AG 551390
W.0.M. - World of Medicine AG 663 739
Matthias Hohner AG 607 900
Teles AG 745 490
GFT Technologies AG 580 060
Alphaform AG 548 795
AKTIE IM BLICKPUNKT
Unternehmen WKN
Joy Global Inc. 779 633
DocCheck AG 547100
Statoil ASA 675213
Borussia Dortmund KGaA 549 309
Klassik Radio AG 785 747
Celesio AG CLS 100

Findex 2007

Ausgabe/Seite

SI1/2007 S. 60
S12/2007 S. 62
S13/2007 S. 64

S14/2007 S. 62
SI5/2007 S. 62

Ausgabe/Seite
SI1/2007 S. 64
S12/2007 S. 68
SI3/2007 S. 69
S14/2007 S. 64
SI5/2007 S. 64
SI6/2007 S. 64

Ausgabe/Seite
SI1/2007 S. 56
S12/2007 S. 58
SI3/2007 S. 60
S14/2007 S. 58
SI5/2007 S. 58
S16/2007 S. 56

Ausgabe/Seite

Prof. Thomas Bauer, Vorstandsvorsitzender Bauer AG
Wolfgang Anzengruber, Vorstandsvorsitzender Palfinger AG
Otto Dauer, Vorstandschef Advanced Medien AG

Dr. Claus Gerckens, Vorstandsvorsitzender Bowe Systec AG
Peter Hecktor, Vorstandsvorsitzender Data Modul AG
Craig Munro, CFO Anvil Mining

Dr. Dirk Markus, Vorstandschef Aurelius AG

Unternehmen WKN
Metis Capital Ltd. 936 734
3U Telecom AG 516 790
Integralis AG 515503
Kuka AG 620 440
Arcandor AG 627 500
Toll Brothers Inc. 871450
Unternehmen WKN
ThyssenKrupp AG 750 000
Highlight Communications AG 920 299
Eurofins Scientific AG 910 251
Demag Cranes AG DCA G01
Twintec AG AOL SAT
Graphit Kropfmiihl AG 589 600

SI6/2007 S. 62
SI 7/2007 S. 62
SI8/2007 S. 62
S19/2007 S. 64
S110/2007 S. 60
SI11/2007 S. 58
SI12/2007S. 58

Ausgabe/Seite
SI7/2007 S. 65
S18/2007 S. 65
S19/2007 S. 66

S110/2007 S. 68

SI11/2007 S. 62

SI12/2007 S. 60

Ausgabe/Seite
SI7/2007 S. 58
SI8/2007 S. 58
S19/2007 S. 60
S110/2007 S. 56
SI11/2007 S. 54
SI12/2007 S. 54
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¢ Insidern auf der Spur - Was ¢ Uber Inflation und den Niedergang 4 China zwischen Boom und Blase, =~ ¢ Intermarketanalyse - Zusammen-
Director’s Dealings und CoT-Daten von Wihrungen, Interviews mit Interview mit Dr. Karl Pilny, hénge sehen und interpretieren,
iber die Markte sagen, Interview Claus Vogt, Folker Hellmeyer Christian Hofmann Interview mit Nelson Freeburg
mit Rene Assion
Unternehmen WKN  Land Ausgabe/Seite Unternehmen WKN Land Ausgabe/Seite
DBS Group Holdings Ltd. 880105  Singapur SI1/2007 S. 65 Baidu. com Inc. AOF5DE  China SI17/2007 S. 66
Timah PT 899213 Indonesien S12/2007 S. 69 Banco Itat Hold. FinanceiraS.A 764916  Brasilien S18/2007 S. 66
Enersis S. A. 157 776 Chile S13/2007 S. 70 Fosun International Ltd. AOMVLL  China S19/2007 S. 70
China Haida Ltd. 885 321 China S14/2007 S. 65 Minas Buenaventura 900844 Peru S110/2007 S. 62
Zentiva N. V. AOB6KW  Tschechien SI5/2007 S. 65 Rockwell Diamonds Inc. AOMSE9 Kanada S111/2007 S. 60
China Molybdenum Ltd. AOM 4V5 China SI6/2007 S. 65 United Tractors PT 888037 Indonesien S112/2007 S. 61
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e - Relative Starke
Ed?l l"F‘IET.E| |E‘ B3 [ras umiverselle Primeipamdktienmarkt

Lo e = I e S,
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4 Value Investing - Von Graham, & Edelmetalle - Hintergriinde, Wahr- @ Nebenwerte — Mit Augenmaf} durch € Relative Starke — Das universelle
Buffett und Schloss lernen, heiten und Investment-Tipps, Inter- schwieriges Gewasser navigieren Prinzip am Aktienmarkt, Interview
Interviews mit Dr. Hendrik Leber, views mit Johann A. Saiger, Robert mit Klaus Sers
Edwin Schloss Hartmann, Werner J. Ullmann und
Evy Hambro
- EDELMETALLE (bis Sl 9/2007)
Gastbeitrag von Ausgabe/Seite
Dietmar Siebholz, Die GATA und ihre Ziele SI'1/2007 S. 53
Christian Wolf, Pflicht fiir die Zukunft S12/2007 S. 55
Richard H. Mayr, Bericht tiber die First Majestic
Silver Corp.-Tour S13/2007 S. 56
W Martin Siegel, Entwicklung des physischen Goldmarktes
.i- f’ im 4. Quartal und Gesamtjahr 2006 S14/2007 S. 54
- Hans Peter Schmidlin, Die Chancen der Edel- und Basismetalle SI5/2007 S. 54
S Heiko Seibel, Silberaktien SI16/2007 S. 52
Fotos: Eiffage S.A. (oben), B — - - -
Rio Tinto T Jiirgen Ganf3leben, Substanz der Superlative SI17/2007 S. 54
Lok h'; g : = ‘Wolfgang Wrzesniok-Rossbach, Platin —im Schatten des Goldes S18/2007 S. 56
" Werner J. Ullmann, Minen- und Rohstoff-Juniors S19/2007 S. 57

NACHHALTIGES INVESTIEREN

Interview mit Karl-Heinz Remmers, CEO Solarpraxis AG SI1/2007S. 36 Minikredite fiir arme Existenzgriinder S18/2007 S. 36
Interview mit Bernd Schiissler von der Fachzeitschrift Photon SI12/2007 S. 42 Wachstumsmotor Klimawandel S19/2007 S. 33
Klimaschutz als Anlagegut SI3/2007S. 34 Interview mit Max Deml, Chefredakteur der Oko-Invest S19/2007 S. 36
Panikorchester gibt den Takt vor — Was ist dran am Klimawandel? SI4/2007 S. 32 Biosprit statt Brot S110/2007 S. 36
Duell auf Augenhohe? SI5/2007 S. 38 Cleantech: Die griine Geldmaschine SI11/2007 S. 34
Umkehr oder Einbruch - Biodiesel am Scheideweg S16/2007 S. 32 Die unbequeme Wahrheit S112/2007 S. 24
Investieren mit Kompromissen SI7/2007S. 34 Al Gore verdreht die Wahrheit, Interview mit Gerhard Wisnewski SI 12/2007 S. 26
INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR COMMITMENT OF TRADERS (COT)

George Soros, Hedgefonds-Legende SI11/2007 S. 72 Quo vadis US-Dollar? SI11/2007 S. 52
Eckhard Sauren, Sauren Fonds-Service AG S12/2007 S. 76 Nasdaq 100 — Beeindruckende Serie der Hochpunkte im Januar S12/2007 S.57
Riidiger Brauel, Starportfolio GmbH S13/2007 S. 76 Zucker: Am Ende des Barenmarktes angekommen S13/2007 S. 55
Ken Fisher, Fisher Investments S14/2007 S. 74 US-Aktienmarkt: Hausse wird sich fortsetzen S14/2007 S. 52
Ekkehart Schwartzkopff, Market Control GmbH SI15/2007 S. 76 Energie: Erdolpreis zeigt spekulative Schlagseite SI15/2007 S. 53
Petra Kiihl, Allianz Global Investors S16/2007 S. 76 Uberblick zu Aktien, US-Dollar und Edelmetallen S16/2007 S. 54
Christian Hofmann, FIVV AG SI17/2007 S. 74 Yen als Schliisselfaktor fiir die Entwicklungen 2007 S17/2007 S. 56
Markus Kaiser, Veritas SG Investment Trust GmbH S18/2007 S. 74 Erdél: kurzfristige Spekulation nimmt iberhand S18/2007 S. 55
Edwin Schloss, Edwin Schloss Associates S19/2007 S. 76 Auflosen des Carry Trades bereits weit fortgeschritten S19/2007 S. 56
Evy Hambro, Blackrock S110/2007S. 72 US-Aktien und Silber vor positiver Entwicklung S110/2007 S. 53
Uwe Lang, www. boersensignale.de SI11/2007 S. 70 Nasdaq 100 korrekturbediirftig SI11/2007 S. 50
Peter G. Klose und Veit M. Madaus, US-Anleihen: ,Faire“ Bewertung erreicht S112/2007 S. 51
Madaus CapitalPartners GmbH S112/2007 S. 70
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FONDS: KOLUMNE (ab Sl 3/2007)

Ausgabe/Seite

China: Erfolgreich ins Jahr des Schweins!, Christian Hofmann  SI 3/2007 S. 46

2007: Ein starkes Jahr fiir Tech-Aktien?, Peter Dreide

S14/2007S. 43

Value-Strategie auch in schwierigen Zeiten hoch im Kurs,

Thorsten Schrieber

SI5/2007 S. 44

Cat Bonds: Eine neue Anlageklasse, Peter Klose und Veit M. Madaus  SI16/2007 S. 40

Warum die Aktienborsen weiter steigen, Ekkehart Schwartzkopff

SI7/2007 S. 46

Deutschland, die verspatete Hedgefonds-Nation,

Dr. Christoph Bruns

S18/2007 S. 47

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

Oliver Bock

Zurick zu den Wurzeln der Value-Strategie, Jan Ehrhardt
Das verflixte siebte Jahr, Ekkehart Schwartzkopff

S19/2007S. 48
S110/2007 S. 45
SI11/2007S. 42

China: Parteikongress liefert neue Impulse — auch fiir Investoren!,

Christian Hofmann

S112/2007 S. 42

FONDS: ANALYSE (ab Sl 3/2007)

PEH Empire

WM HAIG Diversified Alpha
Tiberius Exploration Fund Ul

LOYS Global MH A

DJE Dividende & Substanz

SQUAD Growth

Acatis Aktien Global Fund UI
Craton Capital Precious Metal Fund
DJE LuxPro Madaus Quant Value
Lingohr-Systematic-LBB-Invest

IV | Smart Investor 1/2008

WKN Ausgabe/Seite
988 006 SI3/2007 S. 45
AOF 51V S14/2007 S. 42
A0J 3UF SI5/2007 S. 43
AOH 08T S16/2007 S. 39
164 325 SI7/2007 S. 44
AOH 1HX S18/2007 S. 46
978174 S19/2007 S. 46
964 907 S110/2007 S. 44
AOD QJU SI11/2007 S. 41
977 479 SI12/2007 S. 41

DERIVATE

klassisch, strategisch oder ausgekliigelt? Ausgabe/Seite
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Index-Zertifikate

Rund um den Globus investieren

Grenzenloses Investieren mit Zertifikaten

Index-Zertifikate bieten dem Anleger keinen Teilschutz fiir sein
Kapital wie Bonus-Zertifikate oder einen Abschlag beim Ein-
stieg wie Discount-Zertifikate. Dafiir hat der Investor die Chan-
ce, an der Entwicklung eines Underlyings 1:1 zu partizipieren.
Die Emittenten haben mittlerweile eine breite Auswahl an Ba-
siswerten im Angebot. Darunter befinden sich auch exotische
Regionen, bei denen man nicht als erstes ans Investieren denkt,
wie z. B. Agypten, das mit einem Zertifikat der Deutschen Bank
auf den Cairo and Alexandria Stock Exchange 30-Index (WKN:
DB1 CEX) zugéanglich gemacht wird. Beim Stichwort ,Casablan-
ca“ denken interessierte Investoren nicht mehr nur an Hum-
phrey Bogart, sondern auch an den Marokko Casablanca
CFG25-Index, der von der ABN Amro emittiert wurde (WKN:
AAQ A14). Neben Landerindizes sind u. a. auch Branchen- und
Rohstoffindizes als Zertifikate verfiigbar.

Der Teufel im Detail

Auf die wichtigsten européaischen und US-amerikanischen Indi-
zes gibt es von einer Vielzahl von Emittenten Index-Zertifikate.
Bei einem Vergleich der Kosten — gleiche Ausstattungsmerkma-
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Mach’ es wie die Weltzeituhr... - Investments in
Deutschland, den USA oder Agypten sind mit Index-
~~Zertifikaten kein Problem, Fotos: bilderbox.de E’
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le vorausgesetzt — ist ein wichtiges Kriterium der Spread, d. h.
der Unterschied zwischen Geld- und Briefkurs des Emittenten.
Je enger der Spread, desto glinstiger ist das Produkt fiir den An-
leger. Bei liquiden Indizes ist die Differenz kleiner als bei exoti-
schen Indizes von Borsen mit eher geringer Liquiditat. Ein wei-
teres wichtiges Auswahlkriterium ist die Anrechnung von Divi-
denden. Der Anleger sollte darauf achten, dass die Dividenden
nicht in die Taschen der Emittenten flief3en, sondern reinves-
tiert werden. Der DivDAX beispielsweise, der aus fiinfzehn di-

ZERTIFIKATEAWARD

Die ,,Gelben“ auf dem Siegertreppchen

Im November war es wieder soweit. Zur alljahrlichen Leis-
tungsschau und zur Verleihung der ,Oscars“ an die Emittenten
versammelte sich die Zertifikatebranche in Berlin. Bei der Ge-
samtwertung hatte in diesem Jahr die Commerzbank die Nase
vorn und verwies die ABN Amro - noch im vergangenen Jahr
auf Platz eins — und das Team der Deutschen Bank auf den
zweiten bzw. dritten Platz. Die ,Gelben® siegten auch in der
Einzeldisziplin Hebelzertifikate, die sie in unterschiedlichen
Ausgestaltungen im Programm haben. Auch mit den bei Anle-
gern beliebten Bonuszertifikaten konnte die Commerzbank

Gruppenbild mit allen
Preistragern;

Fotoi Mathias Wodrich/
www.berliner-fotoservice.de

iiberzeugen. Die 30-kopfige Fachjury lief sich u. a. durch die
breite Produktpalette tiberzeugen, die neben der traditionel-
len Bonusstruktur auch Reverse-Bonus-Zertifikate, Bonus-Zer-
tifikate mit Cap und Bonus Pro-Zertifikate, bei denen die
Schwelle nur in den letzten Monaten vor Laufzeitende aktiv ist,
umfasst. Den deutlichsten Sieg in einer Einzeldisziplin konnte
das Bankhaus im Bereich der Discount-Zertifikate einfahren.

Preistrager in den Einzeldisziplinen

Im Bereich der Index-Zertifikate, der auch die Themen-Zertifi-
kate umfasste, trug die ABN Amro den Sieg davon. Die Deut-
sche Bank konnte dagegen im Bereich Anlegerservice ihre Po-
sition klar verteidigen. Der Innovationspreis ging an die UBS.
Die Schweizer entwickelten u. a. Neuerungen zur Vermeidung
von Rollverlusten bei Rohstoffindizes und einen Risikoindika-
tor, der z. B bei Zertifikaten auf Carry-Trade-Strategien An-
wendung findet. Aber nicht nur die Jury durfte Preise vertei-
len. Den Publikumspreis, iiber den in den Medien abgestimmt
wurde, erhielt die DZ Bank. Die Preisverleihung hat gezeigt,
dass die Zukunft der Branche nicht nur in der Entwicklung
neuer Zertifikatestrukturen, sondern auch im Bereich der Ver-
besserung der Qualitat — vom Pricing bis zur Gestaltung der
Website — liegt.
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videndenstarken Mitgliedern des DAX 30
besteht, wird sowohl als Kursindex (ohne
Einrechnung der Dividenden) als auch als
Performanceindex (mit Reinvestition der
Dividenden) berechnet. Wer in diesen In-
dex investieren will, kann das beispiels-
weise mit dem Open-End-Zertifikat der
Commerzbank auf den DivDax-Perfor-
manceindex (WKN: CB5 259) tun. Andere
Emittenten verbriefen dagegen den fiir
den Anleger ungiinstigeren DivDAX-Preis-
index.

Vorsicht bei Fremdwéhrungsindizes

Da es bei einigen Emittenten sowohl
wahrungsgeschiitzte als auch nicht
wahrungsgeschiitzte Indexvarianten gibt,
sollte der Anleger auch den Blick ins
Kleingedruckte nicht scheuen und ent-
scheiden, ob er eventuelle Kosten fiir ei-
ne Wahrungssicherung aufbringen will.
Bose Uberraschungen lauern, wenn bei-
spielsweise Indizes steigen, die Zuwachse im Depot aber aus-
bleiben, weil die Wahrung, auf die sich der Index bezieht, ge-
genliber dem Euro an Wert verliert. Die ABN Amro bietet auf
den US-amerikanischen Technologieindex Nasdaq 100 Zertifi-
kate sowohl mit Wahrungsschutz in der sogenannten Quanto-

Instrumente

Wéhrungsabsicherung gibt es nicht
geschenkt; Foto: bilderbox.de

Version (WKN: ABN 8HY) als auch nicht
wahrungsgeschiitzte Zertifikate (WKN: 543
744) an. Wahrend sich der Kurs des Quanto-
Zertifikats im laufenden Jahr an der Stuttgar-
ter Borse zwischen 16,10 und 21,18 EUR be-
wegte, lagen die Kurse des Zertifikats, das
sich auf den Nasdaq 100 in USD bezieht, nur
zwischen 12,95 und 15,50 EUR.

Umgekehrte Indexentwicklung

Nicht nur fiir Bullen, die von steigenden In-
dizes profitieren wollen, ist gesorgt. Auch
die Baren kommen bei den Zertifikateemit-
tenten zum Zuge. Neben Short-Papieren auf
Branchenindizes aus dem Finanzdienstleis-
tungssektor des DJ Stoxx 600 hat die Société
Générale auch ein Papier auf sinkende
Kurse beim DJ Euro Stoxx 50 begeben
(WKN: SGO H30). Kursverluste des Index
werden 1:1 in Gewinne umgewandelt. Darii-
ber hinaus kann der Anleger durch die
Short-Position zusatzliche Zinsertrage gene-
rieren. Dem Anleger flief3t der doppelte EONIA-Tagesgeldsatz
zu, der aktuell (6.12.) bei 3,73% p. a. liegt. Fir das Zertifikat
verlangt der Emittent eine jahrliche Managementgebiihr in
Hohe von 1%.

Christian Bayer
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DAS GROSSE BILD / TITELSTORY
Kapitalmarkt-
ausblick 2008

Wir versuchen einen Blick in die Zukunft
der Aktien, der Zinsen und des Dollars

Der Kapitalmarktausblick im ersten Smart Investor-Heft eines Jah-
res hat mittlerweile schon eine kleine Tradition. Und jedes Mal ist er
uns auch eine Titelgeschichte wert. Einige Leser fragen immer wie-
der an, warum wir solchen Aufwand fiir eine Vorausschau fiir das
nachste Jahr betreiben, wenn doch die Mérkte ohnehin nicht pro-
gnostizierbar sind. Die Antwort darauf ist heute die gleiche wie
frither: Es geht uns dabei nicht darum, einen moglichst exakten Jah-
resendstand oder Jahresverlauf fiir die Markte zu nennen. Vielmehr
wollen wir Sie, verehrter Leser, mit unserem Kapitalmarktausblick
dariiber in Kenntnis setzen, was wir von den Markten in den kom-
menden 12 Monaten erwarten. Nur damit haben Sie die Moglichkeit
zu erkennen, wann die Markte noch konform mit unserer Einschét-
zung laufen, und ab wann nicht mehr.

Riickblick

Im Grof3en und Ganzen konnen wir mit unseren Aus-
blicken der letzten Jahre recht zufrieden sein, meist
konnten wir damit eine gute Indikation abgeben, aller-
dings mit einer grofden Ausnahme, namlich 2007. Ge-
nau vor einem Jahr prognostizierten wir einen per
saldo deutlich fallenden Aktienmarkt. Hierfiir gaben
wir zum einen fundamentale Griinde an. Erstens sa-
hen wir eine Ausweitung der damals schon absehba-
ren Immobilienproblematik in den USA (damit lande- |
ten wir einen Volltreffer), im Zuge derer wir auch eine
deutliche wirtschaftliche Abschwéachung in den USA
nicht ausschlief3en wollten (auch hier lagen wir nicht
verkehrt). Und zweitens sahen wir eine Verscharfung
des Iran-Konfliktes, im Zuge dessen sich der Olpreis
erhohen und damit die Weltwirtschaft belasten konn-
te. Den Ausloser ,Jran“ hatten wir falsch prognosti-
ziert, die Auswirkung ,steigender Olpreis® jedoch
richtig. Beim DAX-Verlauf gingen wir auf Grund von
zyklischen Uberlegungen von zwei deutlichen Ein-
briichen aus: der erste im Marz/April, der zweite ab
dem Sommer bis in den Oktober. Auch diese Aussa-
gen muss man als Volltreffer gelten lassen.
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Grund fiir die Fehlprognose im letzten Jahr

Fiir sich genommen waren die einzelnen Teil-Progno-
sen gar nicht so schlecht, und dennoch liegt die Smart Investor-
Jahresendprognose fiir den DAX mit 6.250 Punkten deutlich un-
ter dem, was man aus heutiger Sichtht realistischerweise zum
31.12.2007 erwarten kann. Woran lag es also? Unsere Verlaufs-
prognose ging schlicht und ergreifend von deutlich starkeren
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Prognostiker brauchen auch Gliick

Abwiérts- und deutlich schwacheren Aufwartsbewegungen inner-
halb von 2007 aus, als dies tatsachlich passierte. Das heif3t, die von
uns im Vorhinein richtig eingeschétzte Zyklik wurde in der Realitat
nach oben hin deutlich ,,verzerrt“. Damit wollen wir unseren Fehler
nicht schonreden, sondern nur den Grund dafiir suchen. Im Nach-
hinein betrachtet glauben wir, dass es vor allem das massive Ein-
greifen der Notenbanken, allen voran der FED, ins Wirtschaftsgefi-
ge war, welches diese ,,Verzerrung“ nach oben verursacht hat. Die
Geldmengen wachsen in Europa und den USA inzwischen deutlich
zweistellig, und diese Geldschwemme wird ganz bewusst gegen
Krisen, wie diejenige im US-Hypothekenbanksektor, eingesetzt.
Lesen Sie hierzu bitte das Interview mit Eckart Langen v. d. Goltz
auf S. 32.

There’s no free lunch

Vor diesem Hintergrund sei auf die Graphik auf S. 30 hingewie-
sen, in welcher die US-Rezessionsphasen wahrend der letzten
100 Jahre farblich hervorgehoben sind. Es ist dabei mit blof3em
Auge sehr schon zu erkennen, dass die Rezessionen im Zeit-
ablauf immer kiirzer und immer seltener werden. Wer nun
glaubt, dass wir in einer immer besseren Welt mit im-
mer besseren Politikern und Notenbankern leben,
der irrt sich vermutlich gewaltig. Vielmehr ist der
Grund fiir dieses in den Medien noch kaum themati-
sierte Phanomen darin zu suchen, dass seit der Auf-
gabe des Goldstandards im Jahre 1913 Geld in belie-
biger Hohe neu geschaffen werden kann (Stichwort
Fiat Money) und dies im Laufe der Zeit auch immer
schamloser getan wurde. Die seit vielen Jahrzehnten
stark steigenden Geldmengen belegen dies
(wahrend des Goldstandards war dies nicht der
Fall). Und mit frischem Geld lassen sich anstehende
Rezessionen nun einmal ,wegdriicken®. Denn neues
Geld kann z. B. via erhOhte Staatsausgaben umge-
hend dem Wirtschaftskreislauf zugefiihrt werden, wo-
mit sich die volkswirtschaftliche Leistung dement-
sprechend erhoht. Natiirlich gibt es diesen Effekt
nicht gratis, oder wie die Angelsachsen sagen wiir-
den: , There’s no free lunch®. Die Kehrseite der Me-
daille ist die Inflation bzw. die schleichende Geldent-
wertung, die in letzter Konsequenz zu einer
Wahrungsreform fiihren MUSS. Wahrungsreform je-
doch ist nur das schonere Wort fiir Staatsbankrott.
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Das Thema Inflation samt den Versuchen von offizieller Seite, diese
moglichst niedrig zu reden bzw. zu rechnen, wurde in den letzten
Monaten im Smart Investor in dieser Rubrik sehr ausfiihrlich be-
handelt. Nicht ohne Grund, schlief3lich sehen wir spatestens seit
der Subprimekrise vor allem die FED, aber auch die EZB in Sachen
Geldpolitik mit dem Riicken zu Wand stehen. Damit ist gemeint,
dass das Ziel ,Geldwertstabilitat” immer mehr in den Hintergrund
riicken muss zugunsten des Ziels, die US-Wirtschaft vor einem Ab-
trudeln in die Rezession zu bewahren. Und so kamen die jingsten
Zinssenkungen in Amerika auch zu einem Zeitpunkt, in welchem
die inflationdren Tendenzen ganz klar zunehmen (z. B. steigender
Olpreis). Dass die Lage im US-Immobilienmarkt sehr ernst ist, zeigt
sich unter anderem an den zuletzt beschlossenen Rettungsaktio-
nen der Bush-Regierung fiir die Subprime-Kreditnehmer. Und wir
stimmen dem Vermogensverwalter Eckart Langen v. d. Goltz vollig
zu, wenn er in nachster Zeit mit weiteren Verwerfungen rechnet,
z. B. mit einer Krise im gewerblichen US-Immobilienmarkt oder im
Derivate-Sektor. Es wére nur logisch, wenn die eine Krise mittelfris-
tig neue Krisen nach sich ziehen wiirde. Und gegen all dies gibt es
nur noch zwei Mittel: immer mehr Geld drucken und immer weiter
die Zinsen senken! Diese Tatsache miissen wir in unsere Prognose
far 2008 mit einbeziehen, und zwar deutlich starker, als wir dies vor
einem Jahr getan haben.

ABB. 1: SMART INVESTOR ZINSPROGNOSE
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Die US-Zinsen miissen weiter fallen.

Die Zinsen

Bei der Zinsentwicklung hatten wir vor einem Jahr zumindest fiir
die USA auf ,fallend” gesetzt. So ist es auch gekommen, und in Anbe-
tracht des vorher Gesagten miissen wir diesen Trend auch noch fiir
2008 weiter fortschreiben. Die FED wird vor dem Hintergrund eines
weiter kriselnden Immobiliensektors bzw. einer schwéachelnden
Wirtschaft die Geldmarktsatze deutlich weiter nach unten nehmen.
Auf Sicht von 12 Monaten gehen wir von einer FED Fund Rate von
unter 3% aus (aktuell bei 4,5%). Dementsprechend erwarten wir
auch am langen Ende (Rendite der 304ahrigen Staatsanleihen)
einen deutlich Riickgang von derzeit 4,5% auf unter 3,5% (s. Abb. 1).
Fiir Europa bzw. Deutschland gehen wir ebenso von fallenden Zin-
sen aus, wenngleich in deutlich schwéacherem Maf3e.

Markt weit weg vom Gleichgewicht

Die Volkswirtschaftslehre unterstellt, dass Markte zum Gleichge-
wicht hin tendieren. Dementsprechend sollte die Rendite am Markt
fir Eigenkapital (Aktien) in etwa der Rendite am Markt fiir Fremdka-
pital (Anleihen) entsprechen. Das ist aber momentan nicht der Fall.
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ABB. 2: MSCI-WORLD-INDEX (OBEN)
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Solange Aktien gegentiber Anleihen so deutlich unterbewertet sind, steht
einer Fortsetzung des Bullenmarktes nichts im Weg; Quelle: StarCapital AG

Abb. 2 zeigt das Verhéltnis der Renditen beider Méarkte in einer welt-
weiten Betrachtung. Dieses Verhaltnis liegt derzeit bei ca. 0,7; Aktien
sind dementsprechend ca. 30% niedriger bewertet als Anleihen.
Erst ein Wert von 1 spréche fiir ein ,,volkswirtschaftliches Gleichge-
wicht®. In dieser Hinsicht ist das Beispiel Deutschland besonders
eklatant: Hier liegt die Rendite am Anleihenmarkt bei etwa 4%, DAX-
Aktien rentieren dagegen im Durchschnitt mit etwa 7% (entspricht
dem reziproken KGV von 14: 1/ 14 = 0,07 = 7%). Folglich haben deut-
sche Aktien gegeniiber Anleihen deutlichen Aufwertungsbedarf,
dies umso mehr, als wir obendrein noch von weiter fallenden Zinsen
ausgehen. Die Begriindung hierfiir ist einfach: Solange die Rendite-
differenz so grof} ist, ist es 6konomisch sinnvoll, Mittel am Kapital-
markt zu 4% aufzunehmen, um sie am Aktienmarkt bei einer Rendite
von 7% anzulegen. Im Ubrigen liegt auch hierin das Argument dafir,
dass der Boom bei Firmeniibernahmen (Mergers & Acquisitions)
noch nicht vorbei sein kann. Auch die seit Sommer totgesagte Pri-
vate Equity-Branche diirfte bei diesen Voraussetzungen durchaus
noch mal einen ,zweiten Friihling" erleben konnen.

Zyklik

Wie der Beitrag ab S. 8 zeigt, geht Smart Investor fiir den Rest dieses
Jahrzehnts von deutlichen Kursteigerungen bei Aktien aus, eine
grof3e Wende erwarten wir dementsprechend erst Anfang 2010. Alle
Zeichen sind dafiir vorhanden, dass sich der Bullenmarkt am Akti-
enmarkt seit 2003 auch noch in den nachsten beiden Jahren fortset-
zen wird. Dies wird z. B. von der Zyklus-Analyse bestatigt. Wahrend
das siebte Jahr einer Dekade statistisch durch heftige Korrekturen
gepragt ist (daher unter anderem unsere verhaltene Prognose vor
einem Jahr), erweisen sich die 8er Jahre innerhalb des 10-Jahreszy-
klus statistisch als recht positiv. Dabei verlaufen die ersten drei Mo-
nate eines 8er Jahres im Mittel seitwérts (Abb. 3), erst ab dann geht
es kontinuierlich nach oben.

Aber auch der vierjahrige Prasidentschaftszyklus in den USA, wel-
cher statistisch sehr signifikant ist, deutet fiir das Jahr 2008 auf eine
insgesamt freundliche Tendenz hin. Denn 2008 ist ein US-Wahljahr,
und Wahljahre sind nach den Vorwahljahren innerhalb des Prési-
dentschaftszyklus diejenigen mit der besten Aktienperformance.
Dabei ist jedoch zu beachten, dass das erste Halbjahr durch eine
Seitwartstendenz gepragt ist, die grof3en Kursgewinne stellen sich
in der Regel erst in der zweiten Jahreshélfte ein, wenn es auf die
Wahl (im November) zugeht (Abb. 4).
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Die Statistik deutet sowohl fiir das achte Jahr einer Dekade (Abb. 3) als
auch das Wahljahr im US-Prasidentschaftszykus (Abb. 4) auf steigenden
Dow Jones hin, und erst recht in der Kombination von beidem (Abb. 5),
wie es im Jahr 2008 der Fall sein wird; Quelle: Wellenreiter-Invest

Kombiniert man nun beide Zyklen, so ergibt sich die Kurve in
Abb. 5. Dabei wurde also nur fiir diejenigen Jahre ein Durch-
schnitt gebildet, welche zugleich ein 8er und ein US-Wahljahr
waren. Es handelt sich hierbei um die fiinf Jahre 1908, 1928,
1948, 1968 und 1988. Abgesehen von einer kleinen Schwéachepe-
riode im Januar und Februar geht es fiir den Rest des Jahres
2008 geméaf? diesem kombinierten Zyklus relativ stark und kon-
tinuierlich nach oben.

Research — Mirkte

Stimmung

Die breite Masse der privaten Investoren ist derzeit trotz der relativ
hoch stehenden Indizes vergleichsweise skeptisch, was die zukiinf-
tige Entwicklung an den Borsen anbelangt. Dies belegen viele Indika-
toren und Beobachtungen. Sehr eindrucksvoll geht dies auch aus
den Umfragen der American Association of Individual Investors
(AAID) hervor, welche regelmaf3ig erfolgt. Demnach ist der Anteil der
bearish gestimmten Privatanleger in den USA auf einem sehr hohen
Wert, was in der Vergangenheit meist von starken Kursschiiben ge-
folgt wurde (Abb. 6). Dies unterstreicht unsere positive Einschat-
zung zumindest fiir die kommenden Wochen oder Monate.

Fazit Aktienmarkt

Sowohl die fundamentalen Uberlegungen (vergleichsweise niedrige
Bewertung), die Stimmung wie auch die Zyklik sprechen fiir ein po-
sitives Aktienjahr 2008. Beriicksichtigt man ferner noch die zu Be-
ginn angesprochene Verzerrung der Marktentwicklung nach oben
durch die viel zu expansive Geldmengenentwicklung, so sollte man
sogar ein aufderst positives Jahr 2008 in Betracht ziehen. Die Um-
stande sprechen dafiir, dass es bis zum Jahre 2010 zu einer Blasen-
bildung an den Finanzmarkten kommen wird. Wie schon frither hier
dargelegt, werden hiervon am stérksten vermutlich die Emerging
Markets sowie die Rohstoffe betroffen sein. Aber selbstversténdlich
werden auch die Aktienmérkte in Amerika und Europa mitgezogen.
Damit soll nicht gesagt werden, dass die USImmobilienkrise gelost
werden wird, ganz im Gegenteil: sie wird weiter ihre Kreise ziehen
und vermutlich auch noch in andere Sektoren der Finanzwirtschaft
ibergreifen. Wie die letzten Monate jedoch zeigten, sind die steigen-
den Aktienmarkte sozusagen als monetér bedingter Reflex auf die
Rettungsversuche der Notenbanken zu verstehen.

Aufgrund des von uns prognostizierten Riickgangs bei den Zinsen
gehen wir davon aus, dass Technologie-Aktien (Nasdaq, TecDAX)
bis zum Jahrzehntwechsel gegeniiber den klassischen ,Value“-Akti-
en die Nase vorn haben werden. Die niedrigen Zinsen diirften zu-
dem die Ubernahmeaktivititen weiter forcieren. Daher ist im zuletzt
stark gebeutelten Small- und Mid Cap-Bereich auch wieder mit star-
keren Kursavancen zu rechnen, da insbesondere dort die attraktivs-
ten Kandidaten aus Sicht von Firmeninvestoren zu finden sein
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Die AAIl-Umfrage unter Privatinvestoren in den USA (blaue Linie
steht fiir den Anteil der Baren) zeigt derzeit einen stark ausgepragten
Pessimismus. Dies ist positiv fiir den Aktienmarkt zu werten.

diirften. Insgesamt wird die Aktienhausse zukiinftig wohl selektiver
von statten gehen als in den letzten vier Jahren, d. h. immer mehr
Aktien werden mit der Gesamtmarktentwicklung nicht mehr mithal-
ten konnen. Dem DAX trauen wir bis Jahresende einen Stand von
uber 9.500 Punkten zu, also ein Plus von mindestens 20%. Je nach
dem wie sehr sich die Notenbanken engagieren werden/miissen,
ware auch noch mehr Performance drin. Mit dieser Einschatzung
diirften wir deutlich optimistischer als der Konsens sein.

Dollar

Eine Prognose fiir den Dollar halten wir momentan fiir schwierig. Ei-
nerseits spricht die fundamentale Situation ganz klar gegen den Green-
back. Auch der Wahrungsexperte Chris Zwermann von Zwer-
mann Financial sieht den Dollar im weltweiten Vergleich immer noch
iiberbewertet. Denn schliefdlich gehe es
darum, die globalen Ungleichgewichte ab-
zubauen. Aufgrund ihres horrenden Leis-
tungsbilanzdefizits kann dies nur zulasten
der USA bzw. ihrer Wahrung gehen. Zuge-
geben: Die Kaufkraftparitat wiirde derzeit
eher einen Dollar-Kurs zum Euro von 1,25
nahe legen. Nach Zwermann ist diese Be-
trachtungsweise jedoch zu statisch. Da er
von einer grof3eren Teuerungsrate in den
USA ausgeht, diirfte sich der augenblickli-
che Kaufkraftvorteil tiber die Zeit abbauen
bzw. bald verschwunden sein. Zwermanns
Argumentation ist aus unserer Sicht nachvollziehbar, und dennoch
spricht insbesondere das Sentiment fiir die US-Wahrung (s. Rubrik
Sentimenttechnik auf S. 47). Zusammengefasst gehen wir davon aus,
dass zumindest das erste Halbjahr 2008 von einem deutlichen An-
stieg des Dollars (gegen Euro) gepragt sein diirfte, im Sinne einer
Korrektur auf die Verluste der letzten Monate. Dariiber hinaus soll-
ten jedoch die fundamentalen Gegebenheiten wieder ihre Wirkung
entfalten und den Dollar nach unten driicken.

Wahrungsexperte
Chris Zwermann

Rohstoffe

Das Jahr 2008 war vor allem durch starken Anstieg beim Olpreis ge-
pragt, welcher in der Spitze iiber 100% zulegen konnte. Die Basisme-
talle wie Kupfer und Zink, welche in den Vorjahren sehr stark per-
formten, absolvierten 2007 meist Korrekturen — teils abwarts, teils
seitwarts. Bei den Edelmetallen setzen sich vor allem Gold und Pla-
tin nach oben ab. Vor dem Hintergrund des bisher hier Gesagten
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spricht sehr viel dafiir, dass die Rohstoffméarkte im Laufe des Jahres
2008 ihre Aufwértstrends wieder aufnehmen bzw. fortsetzen wer-
den. Vor allem der weiterhin ungebrochene und sogar noch steigen-
de Bedarf in den Emerging Markets sowie die weltweiten Inflati-
onstendenzen (vor allem im Dollar) diirften die Garanten fiir freund-
liche Rohstoffmarkte im kommenden Jahr sein. Da jedoch die meis-
ten Rohstoffe in der amerikanischen Wahrung gehandelt werden,
konnte eine Dollarstarke, wie wir sie fiir die ersten Monate von 2008
sehen, durchaus nochmals belastend wirken. Ausfiihrlichere Be-
handlungen der Rohstoffmarkte finden Sie in den kommenden Aus-
gaben des Smart Investor (z. B. Energie und Silber in 2/2008).

ABB. 7: DAX-PROGNOSE
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Zusammenfassung

Fiir 2008 geht Smart Investor weiter von einer robusten Weltkonjunk-
tur aus. Einzig in den USA ist mit einem deutlicheren Riickgang zu
rechnen, auch eine kurzzeitige Rezession wollen wir dort nicht aus-
schlief3en. Die Notenbanken werden jedoch die aktuelle Subprime-
krise und weitere Brandherde mit immer neuem Geld zu 16schen ver-
suchen. Der bereits seit langerem eingeschlagene Weg der Inflatio-
nierung wird also weitergegangen werden, einschlief3lich der diesbe-
zliglichen Schonungsversuche bei der Teuerungsrate (siehe ,Das
grofde Bild“ der letzten beiden Ausgaben). Letztere ermoglichen,
dass die Zinsen in Amerika und Europa weiter deutlich zuriickgehen
diirften. Aktien und Rohstoffe sollten in Folge dieses durch niedrige
bis negative Realzinsen (= Zins minus Inflationsrate) gepragten Um-
feldes deutlich zulegen konnen. Insbesondere diirften sich Aktien
aus den Emerging Markets gut entwickeln, wie dies bereits jetzt der
Fall ist (siehe Relative-Starke-Tabelle auf S. 48). Der Dollar (gegen
Euro) diirfte unserer Ansicht nach ein sehr bewegtes Jahr vor sich
haben. Wir wiirden ihm vor allem aus Sentimentgesichtspunkten per
Saldo sogar hohere Kurse zubilligen (siehe nachfolgende ,Senti-
menttechnik®).

Ralf Flierl

ERRANDUM

In der letzten Ausgabe gaben wir auf S. 46 sinngemaf3 eine Ant-
wort Ben Bernanke’s auf eine Frage des Prasidentschaftskandi-
daten Ron Paul im Rahmen eines Hearings wieder, wonach er
gesagt haben soll, dass die Geldmenge M3 derzeit moderat
wichst. Hier sind wir einer falschen Ubersetzung zum Opfer ge-
fallen, Bernanke sprach namlich nicht von M3, sondern von der
Geldmenge MZM. Wir bitten unser Versehen zu entschuldigen.
Allerdings bleibt nach wie vor kritisch zu hinterfragen, was an
einem MZM-Wachstum von derzeit iiber 15% moderat sein soll.
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SENTIMENTTECHNIK

Titelblatt-Indikator

Alles eingepreist?!

Gelegentlich riskieren wir einen Blick auf die Titelseiten anderer
Magazine. Nicht etwa, weil wir deren Arbeit gering schatzten oder
auf der Suche nach billiger Belustigung waren, nein, der Titelblatt-
Indikator ist es, der unsere Neugier antreibt.

The pani-c aﬁnut
\the dollar

Chefsache

Titelblatter sind aus gutem Grunde Chefsache, und es wird regel-
maf3ig viel Energie auf diesen sichtbarsten Teil einer Zeitung oder
Zeitschrift verwendet. Schlie3lich hat das Titelblatt vor allem eine
Aufgabe: Es soll zum Kauf anregen. Um Aufmerksamkeit wird da-
bei nicht mit differenzierten Prognosen gebuhlt, sondern mit einer
vorzugsweise emotionalen Ansprache, die den Nerv des potenzi-
ellen Kaufers treffen soll. Bemerkenswert ist der Titelblatt-Indika-

tor immer dann, wenn auch borsenferne Medien plotzlich tiber Abb. 1. .The Econmist A-b; 2 .Wirtschaftswoche”
Finanzthemen verkauft werden sollen, oder aber wenn mehrere vom 1.12.2007 vom 26.11.2007
Medien im Gleichklang dasselbe Thema aufgreifen.

LT g ST R - e
T W A T UV [rt—

LUEH SR {(EHEL MENEL .
ABE. 3: , DER SPIEGEL" UND DER DOLLAR F¥0s of 0 AR das am Erscheinungstag festgestellte Mehr-Jah-
e L(’ L res-Hoch konnte der kraftstrotzend dargestellte
rieae / X L ibrmat LSuper Dollar* in den folgenden, mehr als 22 Jah-

ren allerdings nie wieder erreichen ...

. »Whopper Dollar*

2 J‘\r \“1\ fl‘ﬂm N e, | % Gibt es eine Steigerung zum Titelblatt? Nun ja,
- lk| i = 1 ;'pn, | wennder ,Secretary of Taste" einer Fastfood-Kette
i “V J L] |i1l 25.2.1985 h 26.11.2007 in ganzseitigen Anzeigen einen ,starken Dollar*
e 4" L{p"’f (Abb. 4) fordert, dann lasst das schon aufhorchen.
o ; N M f SchlieRlich setzt eine solche Kampagne fiir den
o “}V&

~Whopper Dollar“ voraus, dass die Dollar-
Schwache bereits so sehr zum allgemeinen Gedan-

nasss kengut geworden ist, dass auch der durchschnitt-
e ettt e IR liche Kunde eines Schnellrestaurants derartige
TS5 3 Ive [77 i I3 [w oy Jag es Jos fws Tow Jav Joe Tow Jod o fug Jug fod Jos Tos Tov T s o fov g Jon s Bon Bow Jov e w119 [iv ] . . )
L Ll I = : L 71 Anspielungen versteht und als lustig empfindet.

,Der Spiegel“ und der Dollar - zwei, die sich gerne ,missverstehen* Ralph Malisch
Hand in Hand
Jungst fand sich wieder einmal ein anschauliches Beispiel fiir bei- wns DIE WE LT
des: Praktisch zeitgleich befassten sich die Titelblatter von The mz‘r BRAUCHT, IST EIN

Economist (Abb. 1), Wirtschaftswoche (Abb. 2) und ,Der Spiegel” slr mnn mm

mit dem schwachen US-Dollar (Abb. 3). Der Spiegel ist in diesem
Zusammenhang besonders interessant, weil er eben kein Borsen- Der WHOPFER™ Dellar kommi!
blatt ist, sondern den Anspruch hat, aligemein ,Nachrichtenmaga-
zin“ zu sein. Schafft es ein Borsenthema auf den Titel allgemeiner
Publikationen, oder gar auf die Titelblatter der Boulevardpresse,
dann darf man relativ sicher sein, dass ein Trend das Beste bereits
hinter sich hat — vieles also schon eingepreist ist. Eine echte Uber-
raschung, die die Borse bekanntlich so liebt, ware aktuell also ein Linke Tavisbger dos alivalbad)

wieder steigender US-Dollar. Schon einmal {ibrigens, am 25.2.1985 Abb. 4: Der ,Secretary of Taste" einer Fastfood-Kette empfiehlt
beschéftigte sich ein Spiegel-Titelbild mit der US-Wahrung (Abb. 3); derzeit den ,Whopper Dollar*.
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Die Hausse nihrt die Hausse

Emerging Markets und Rohstoffe bleiben weiter en vogue

Beim Blick auf die Relative Starke Tabelle fallt auf, dass die ers-
ten 12 Platze ausnahmslos von Emerging Markets und von Roh-
stoffen belegt werden. Also genau jene Markte, denen wir auch
fiir 2008 und dariiber hinaus das grofite Wachstumspotenzial
zubilligen.

HUI-Index

Da ware zum einen der HUI zu nennen, also der Index der unge-
hedgten Gold-und Silberminen. Seit dem Tief Ende 2000 zeigt der
HUI eine blitzsaubere Aufwartsbewegung und notiert augenblick-
lich in der Nahe seines Allzeithochs. Zuletzt gelang der Ausbruch
aus einer tiber einjahrigen Seitwartsphase. Dies ist sehr bullish zu
werten. Wenngleich Smart Investor fiir mehr oder weniger alle
Rohstoffe gute Entwicklungen in den kommenden beiden Jahren
prophezeit, so halten wir die Edelmetalle doch nun fiir am interes-
santesten. Denn die massive Inflationierung durch die FED bzw.
der Schwund der Kaufkraft vor allem des Dollars ist der beste Trei-
ber fiir nachhaltig hohe und steigende Kurse bei Gold und Silber.

Asg. 1: HUI
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Sensex (Indien)

Den absoluten Spitzenplatz in unserer Tabelle belegt der indi-
sche Aktienmarkt (Sensex). Vollig unbeirrt von der Hypothe-
kenkrise in den USA schraubt sich dieser Markt ein ums andere
Mal nach oben, als gibe es kein Morgen mehr. Keine Frage: Die-
ser Markt befindet sich in einer Blase, und dennoch: Es sei da-
vor gewarnt, hier deswegen schon ein baldiges Ende der Auf-
wartsbewegung zu sehen. Erfahrungsgemaf sind es genau die-
se schon lange gut performenden Markte, die auch in Zukunft
weiter die Ranglisten anfithren werden. Sollten wir mit unserer
These richtig liegen, dass der weltweite Aktienaufschwung erst
Anfang 2010 beendet sein wird, dann dirfte der Sensex, wel-
cher hier nur stellvertretend fiir die meisten Emerging Markets
steht, noch iiber gehoriges Steigerungspotenzial verfiigen.
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Fazit
Die Charttechnik weist sowohl fiir die Rohstoffe als auch die
Emerging Markets, fiir die der HUI und der Sensex hier nur
exemplarisch stehen, zwar einerseits auf eine Blasenbildung
hin, bis zum Platzen dieser Blasen diirfte jedoch noch einige
Zeit vergehen; im Optimalfall bis Anfang 2010.

Ralf Flierl

R elatres-Sarke-R angliste: Lander-dndices und Rohsiofie
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Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)
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Ausblick 2008: US-Aktienmarkt und Erdgas

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

Der 26.11.2007 wird sich als wichtiges Datum erweisen. An
diesem Tag bildeten die Aktien ein Preistief, die lang laufen-
den Anleihen ein Preishoch aus. Das Preistief der Aktien im
S&P 500 kann auf Schlusskursbasis als ein preisliches Doppel-
tief zum August angesehen werden, und solche Doppeltieffor-
mationen bildeten 1998 oder 2006 die Basis fiir eine neue An-
stiegsphase.

Momentum-Indikator mit seltenem Signal

Am 05.12.2007 stieg der Advance-/Decline-Indikator (Verhéltnis
steigender zu fallender Aktien) in einer 10-Tageseinstellung
iiber 2 an. Dies stellt ein seltenes Signal dar, es ist seit 1960 erst
das 43. Signal, in 35 von bisher 41 zu bewertenden Féllen lagen
die Kurse sechs Monate spater durchschnittlich um 8,8%
hoher, in den positiven Jahren sogar um 11,7%. Dieses Momen-
tum-Signal trat in dieser Dekade nach Juni 2003, Mai 2004, Juli
2006, Marz 2007, August 2007 nun zum sechsten Mal auf. Ein
Doppelsignal innerhalb von etwas mehr als drei Monaten ist his-
torisch selten (zuletzt 1982) und fithrte bis auf eine Ausnahme
zu einer Uberdurchschnittlich positiven Entwicklung nach
sechs Monaten. Die Commercials sind im CoT-Report vom
04.12.2007 in allen US-Indizes per Saldo long positioniert, be-
sonders grof3 ist ihre Netto-Long-Positionierung bei den Neben-
werten im Russell 2000. Insofern besteht eine hohe Wahr-
scheinlichkeit fiir den Beginn einer neuen Trendphase nach
oben an den US-Aktienmarkten.

Erdgas mit Chancen aus antizyklischer Sicht

Aus antizyklischer Sicht sollten sich ,smarte Investoren“ 2008
mit Erdgas beschéftigen. Nach der Hausse 2004/05 notiert der
Preis in einer relativ grof3en Handelsspanne und kann damit als
trendlos angesehen werden, was bei Erdgas in vielen Jahren zu
beobachten ist, bevor wieder relativ kurze Haussephasen von
ein bis zwei Jahren zu beobachten sind. Der Erdgaspreis neigt

AgB. 1: ADVANCE/DECLINE-INDIKATOR (10-TAGES-GD) 2000-2010
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zusammen mit dem Erdolpreis, der eine Korrekturphase durch-
lauft, momentan zur Schwache. Im Rahmen dieser Korrektur
diirfte der Erdgaspreis nach September 2006 und 2007 noch ein
drittes (hoheres?) Korrekturtief ausbilden, bevor sich eine
neue Trendbewegung einstellen kann. Ein solches Korrektur-
tief diirfte sich parallel mit dem Erddélpreis im ersten Quartal
2008 bilden. Die Commercials besitzen eine Netto-Long-Positio-
nierung von 64.262 Kontrakten, dies ist absolut betrachtet die
grofdite Netto-Long-Positionierung in dieser Dekade und iiber-
trifft das bisherige Rekordhoch vom Januar 2002. Auch unter
der Beriicksichtigung des deutlich angestiegenen Open Inte-
rest ergibt sich eine bereinigte Positionierung der Commerci-
als, die 2002, 2003 und 2005 im Aufwéirtstrend auf ein Preistief
hinwies. Momentan gilt es jedoch auch vor dem Hintergrund
der schwachen saisonalen Phase bis in den Februar ein Preis-
tief abzuwarten.

Fazit

Das Jahr 2008 besitzt gute Chancen, dass sich die Seitwartsbe-
wegung bei den US-Standardwerten nach oben auflésen wird
und neue historische Rekordhochs erzielt werden konnen. Der
Energiebereich wird ebenfalls Chancen bieten, gerade bei Erd-
gas konnte sich die Bodenbildung vollenden, die eine neue mit-
telfristige Anstiegsphase einlauten wird.

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

Die neuesten CoT-Daten kdnnen wochentlich ab Samstag Mittag 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)
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Klare Mehrheit fiir steigende Kurse in
den kommenden Monaten

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

(www.boersensignale.de)

Ich habe heute fiir Sie eine gute Nachricht. Die November-
Korrektur war wie erwartet nur voriibergehend und sehr wahr-
scheinlich nicht der Anfang einer Baisse. Diese erwarte ich erst
ab Mitte kommenden Jahres, vorausgesetzt, die Kurse steigen
jetzt weiterhin starker an. Unsere Indikatoren melden insge-
samt deutlich positive Signale. Hier die Indikatoren im Einzel-
nen:

Zinsen

Positiv! Die Zentralbanken senken die Leitzinsen, und in Erwar-
tung einer schwacheren Konjunktur sinken auch die Anleihe-
zinsen. Inflationséngste konnen daran nichts dndern.

Nasdaq Composite und Dow Utility

Positiv! Das Index-Signal bleibt stabil. Ein Signalwechsel in
nachster Zeit ist hier wie bei den Zinsen ausgeschlossen. Im Ge-
genteil steht der Dow Ultility, der unter den internationalen Ak-
tienindizes in den vergangenen Jahrzehnten der beste Friih-
indikator war, momentan auf Jahreshochststand!

Saisontrend
Positiv! Der Saisontrend gibt seit langerer Zeit ein Kaufsignal,
denn die im Durchschnitt schlechtesten 16 Borsenwochen der
letzten 10 Jahre sind voriiber und das nachste Warnsignal der
Saison-Methode kommt erst am 30. Mai 2008 (dauert bis
19.09.2008).

Jetzt fuir den VTAD-Award
2008 bewerben

Die Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands (VTAD)
schreibt zum zweiten Mal einen Preis fiir die beste technische
Analyse aus. Die VTAD mdochte mit dieser Auslobung Krea-
tivitdt und analytisches Geschick im deutschsprachigen Raum

mmfwmxmwpmﬁmmmln-v
ireartur Tectnmche Analyaa

auf diesem Gebiet fordern.

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

Jetzt hat auch der Ok
preis wieder gedreht
und am 30. November
ein 5-Wochen-Tief ge-
meldet, was als positi-
ves Wendesignal gilt.

Der Inflations-
indikator CRB-
Rohstoffe

Dieser Indikator meldet
Inflationsgefahren. Die
Rohstoffpreise sind
weltweit seit zwolf Mo-
naten um 11,62% im
Jahresvergleich gestie-
gen, wahrend man vor
zwolf Monaten bei die-
sem Index keine Steige-
rung im Jahresvergleich
sah. Das ist ein negati-
ves Signal, weil es
friiher oder spater die
Zentralbanken zum Gegensteuern zwingt. Doch noch diirfte sich dies
nicht auf die Aktienkurse auswirken.

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

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

US-Dollar

Der US-Dollar bleibt schwach, was ein negatives Signal ist. Aber
immerhin ist er stabil, obwohl er gegeniiber dem Euro inzwi-
schen keinen Zinsvorteil mehr bietet.

Sechs Wochen-Indizes-Methode

Weltweit geben inzwischen wieder mehr Aktienindizes zum Wo-
chenschluss ein Sechs-Wochen-Hoch als ein Sechs-Wochen-
Tief. Das ist vor allem kurzfristig ein Zeichen dafiir, dass die No-
vember-Korrektur ausgestanden sein diirfte.

Kombination aller Indikatoren

Hier kommt es zwar auf die Gewichtung an. Aber man kann es
drehen und wenden wie man will: Die Signale sind insgesamt
jetzt wieder deutlich positiv. Folgt man diesen Signalen, dann
sollte man jetzt sogar wieder bis zur Hochstgrenze seines per-
sonlichen Aktienanteils im Depot gehen. Sie kdnnen also mei-
ner Meinung nach momentan 100% von dem in Aktien ein-
setzen, was Sie als maximalen Aktienanteil fiir [hr Depot ansehen.



Buy: Sohu (IK)

Die Olympischen Spiele in Peking werfen ihre Schatten voraus.
Das Geschaft um die Vermarktung der fiinf Ringe sollte alle vor-
angegangenen Sportveranstaltungen wieder einmal in den
Schatten stellen. Sohu wird es freuen. Das Unternehmen besitzt
die Internetrechte an dem Mega-Event. Daneben betreibt Sohu
ein Web- und Newsportal, Online-Werbedienste, den Karten-
dienst Go2Map sowie diverse Online-Spiele. Der Erfolg des ,, Tian
Long Ba Bu“-Spiels ist es zu verdanken, dass das vierte Quartal
bislang besser als erwartet lauft. Die Anhebung der Prognose
quittierte die Sohu-Aktie mit einem Sprung auf ein neues Allzeit-
hoch, ehe Gewinnmitnahmen einsetzten. Wichtiger als die Fra-
ge, ob Sohu nun 35 oder 36 Cent verdient, ist der Trend und die
Aussicht, dass auch die nachsten Quartale ebenfalls positiv
iberraschen konnten. Dennoch scheut das Gros der Analysten
davor zuriick, die Ergebnisschatzungen fiir das nachste Jahr an-
zuheben. Immerhin gelten die Einnahmen aus dem Spielege-
schéft als recht volatil und daher schwer planbar.

Allerdings kommt es bei einem Investment in chinesische Inter-
netaktien ohnehin kaum auf Fundamentaldaten an. Eher treibt
das Sentiment diese Titel an, die Wachstumsperspektiven eines
gigantischen Marktes und das durch die allgemeine Emerging
Marktes-Begeisterung ausgeloste Momentum. Der Sohu-Aktie
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gelang so zuletzt der Sprung liber die bereits vier Jahre alten
Hochstkurse. Aus technischer Sicht stellen sich dem Wert damit
keine Widerstande mehr entgegen. Beste Voraussetzungen, um
vom aktuellen Niveau aus weiter in Richtung dreistelliger Notie-
rungen zu klettern. Spatestens wenn im nachsten Jahr das ,Pe-
king 2008“-Fieber im Bewusstsein der Weltoffentlichkeit gras-
siert, sollte es sich auszahlen, einige Sohus zu besitzen.

SoHu (502 687) usb

-
"L‘-‘_

—
a L ]

r.'":;) trwr;ﬁr" L‘*/ﬁ I

GoodBye: Steico

Oko ist in, auch an der Borse. Diese Tatsache machte sich der
Dammstoff-Fabrikant Steico bei seinem Bérsengang zu Nutze. Vor
dem Hintergrund weiter steigender Energiepreise gewinnt die
richtige Isolierung des Eigenheims immer mehr an Bedeutung.
Denn gerade Warme, die zu schnell und ungenutzt verloren geht,
lasst die Heizkosten explodieren. Kein Wunder, dass sich Investo-
ren anfangs auf die Steico-Aktie stiirzten. So war die Emission
auch am oberen Ende der Zeichnungsspanne bei 17,50 EUR gleich
mehrfach tiberzeichnet. Doch mittlerweile macht sich unter den
Steico-Aktionaren Erniichterung breit. Immerhin notiert der Wert
bereits 3 EUR unter seinem Ausgabekurs. Was war geschehen?

Eigentlich nicht viel. Denn dass sich das Umsatzwachstum des
Konzerns im dritten Quartal auf nur rund 6% verlangsamte, soll-
te keine Uberraschung darstellen. Einen zeitweiligen, umbaube-
dingten Stillstand der Produktion hatte der Vorstand bereits bei
Vorlage der Halbjahreszahlen angekiindigt. Eher ist der Grund in
der stolzen Bewertung zu suchen, mit der die Emission seiner-
zeit an die Borse gebracht wurde. Obwohl Steico européischer
Marktfiihrer bei Holzfaser-Dammstoffen ist, liefd ein Pricing mit
dem 18fachen des fiir 2008 erwarteten Gewinns nur wenig Kurs-
fantasie zu. Und selbst auf dem mittlerweile erméf3igten Niveau
verfiigt der Wert immer noch tiber ein KGV von rund 16. Zum

K.0,

Vergleich: Die im Bereich der konventionellen

Dammstoffe tatige Sto AG wird mit dem lediglich 7fachen
2008er-Uberschuss bezahlt. Da zuletzt die Risiken infolge der
schwachen inlandischen Baukonjunktur insgesamt zugenom-
men haben, sollte das Steico-Management erst einmal beweisen,
ob die ambitionierten Wachstumsziele aus den Emissionsstudi-
en tatsachlich erreicht werden. Bis dahin scheint es angebracht,
sein Geld jemand anderem anzuvertrauen.

Steico (AOL R93) EUR
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AKTIE IM BLICKPUNKT

Berkshire Hathaway
Inc. (USA)

Mutter aller Beteiligungsgesellschaften

Berkshire Hathaway (BH) ist in jeder Hinsicht bemerkenswert.
Obwohl die Beteiligungsgesellschaft zu den profitabelsten Un-
ternehmen des Planeten gehort, wurde seit 1967 keine Dividende
mehr gezahlt. Die Aktionére stort es nicht, da der Kurs seit 53
Jahren vornehmlich nur den Norden als Richtung kennt. Weil In-
vestment-Legende Warren Buffet nie einen Aktiensplit vollzog,
liegt der Wert einer der 1,547 Mio. A-Aktien mittlerweile bei
knapp 149.000 USD. Bemerkenswert auch der Internetauftritt mit
einer Startseite ohne Bilder. Dafiir gibt es Fakten, Fakten, Fakten
und die Kultrubrik ,,A Message from Warren E. Buffett*.

Investieren und abwarten

Berkshire Hathaway verfolgt einen ausgesprochen defensiven
Ansatz bei der Verwaltung der Beteiligungen. Es gibt keine Ein-
mischung in das Tagesgeschaft, betont das
Unternehmen in jedem Quartalsbericht
aufs Neue. Es wird auch auf Synergieeffekte
verzichtet. So gibt es keine zentrale Marke-
ting-, Personal- oder Rechtsabteilung. Die
wenigen Mitarbeiter in der Berkshire-
Zentrale widmen sich ausschlie3lich dem
Management des Portfolios und der Aus-
schau nach neuen Investmentgelegenhei-
ten. Dabei herrscht im Hause Buffett aktuell
durchaus so etwas wie Anlagenotstand.
Zum 30. September 2007 verfiigte BH tiber
eine Kriegskasse in Hohe von 35 Mrd. USD. Man misse dieser
Summe eingedenk auf Elefantenjagd gehen und kénne sich nicht
um Kleine Fische kiimmern, wurde Buffett zitiert.

Warren Buffet

Uberhaupt die Zitate. In der Investmentwelt diirfte es kaum je-
manden geben, auf dessen Mitteilungen haufiger Bezug genom-
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BERKSHIRE HATHAWAY INC. (854 075)
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men wird. Das ,Orakel aus Omaha*, auch dies bemerkenswert,
hélt sich dabei an seine Aussagen: Langfristig in Unternehmen
zu investieren, deren Geschéaftsmodell verstandlich und nach-
vollziehbar ist, die stetig wachsen und ein serioses und kompe-
tentes Management besitzen.

Hauptsache BH-versichert

Bemerkenswert ist auch die Einstufung der Aktie an der Hei-
matborse in New York: Obwohl BH aktuell an mehr als 200 Un-
ternehmen quer durch viele Branchen beteiligt ist, erscheint
im Feld ,Industry“ die Bezeichnung ,Reinsurance“. Das liegt
daran, dass mittlerweile 60% des Gewinns von Berkshire Hatha-
way aus dem Versicherungsgeschéft stammen. Berkshire ist so-
wohl im Versicherungs- als auch im Riickversicherungsge-
schaft tatig. GEICO, General Re, BH Reinsurance Group und BH
Primary Group, jeweils mit ihren Tochtergesellschaften, zdhlen
schon seit Jahren zum Imperium aus Auto-, Sach-, Lebens- und
Krankenversicherungen. Im Jahr 2006 akquirierte Buffett zu-
satzlich noch Applied Underwriters.

Daneben ist Berkshire Hathaway in vielen Branchen mit Mehr-
heitsbeteiligungen engagiert. Versorger gehoren dazu (Mid Ameri-
can Energy Corp.; Pacific Corp.; Natural Gas Pipelines), Retailer
wie McLanes und andere, Produktionsunternehmen von Kleidung
und Schuhen wie Fruit of the Loom oder Benjamin Moore, Indus-
trieunternehmen wie die kiirzlich fiir 5 Mrd. USD zu 80% akquirierte
Iscar Metalworking Industries und Shaw Industries, eine ganze
Reihe von Mobelfirmen, eine Jet-Sharing-Gesellschaft (NetJets),
Medienunternehmen wie Newswire, Buffalo News und andere und
vieles mehr. Hinzu kommen sehr ansehnliche Aktienpakete an Glo-
bal Playern wie Coca-Cola, Gillette, American Express, Johnson &
Johnson, Procter & Gamble, Anheuser Bush und Infrastruktur-
aktien wie Reedereien und Eisenbahngesellschaften.

Starke Neun-Monats-Zahlen

Fiir die ersten neun Monate wies Berkshire einen Gewinn pro
A-Aktie von 6.644 USD aus, ein Zuwachs um 37% gegeniiber dem
Vorjahr. Sollte dieses Wachstumstempo im vierten Quartal bei-
behalten werden konnen, ergabe sich ein Gewinn von 9.000 USD
pro A-Aktie, gleichbedeutend mit einem KGV von 16,5 bei Kursen
um 149.000 USD. Doch das KGV steht bei den Berkshire-Ak-
tionédren nicht im Mittelpunkt: Wer Buffett sein Geld anvertraut,
achtet auf langfristige Entwicklung der Unternehmen und Beteili-
gungen. Was sind da schon Schwankungen pro Quartal? Auch
werden manche Anleger nach dem NAV fragen, dessen Berech-
nung bei BH allerdings nur wenig Sinn machte, weil BH sowohl



borsennotierte als auch nicht boérsennotierte
Beteiligungen halt.
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D1E GROSSTEN POSITIONEN IN BUFFETS DEPOT

Wie auch immer: Da Giber Dividendenpléne nichts  Coca-Cora GETRANKE 850 663 63,07 12,61 200.000.000
bekannt ist, verscharft die Welle an zusatzlicher Li-  WeLLs Farco BANKEN 857 949 32,59 9,11 279.669.568
quiditat den Anlagedruck. Der freilich konnte bald ~ American Express FINANZDIENSTLEISTUNG 850226 59,23 8,98 151.610.700
der Vergangenheit angehodren. Denn wenn ein  ProcTer & GAMBLE KONSUMGUTER 852 062 74,18 7,85 105.847.000
Investor in der Vergangenheit bewiesen hat, stets BurRLINGTON NORTHERN ~ EISENBAHN 897261 86,94 461 52.981.000
den Mut fiir antizyklische Investments aufzubrin- Jornson & JoHNsoN PHARMA 853 260 68,35 421  61.607.348
gen, dann Warren Buffet. So begann er inmittender  U.S. BAncore BANKEN 917523 33,14 2,17 65.490.326
Subprime-Turbulenzen Bankaktien einzusammeln.  AnHeuser BuscH GETRANKE 865178 52,71 1,87  35.563.200
An der U.S. Bancorp, der sechstgrofsten US-Bank, Bank oF AmMerica BANKEN 858 388 45,96 0,42 9.100.000

ist BH nun mit 3,8% zum grofdten Anteilseigner auf-
gestiegen, bei Wells Fargo stockte Buffett die Betei-
ligung auf 8,3% und bei der Bank of America auf
4,6% auf. Weitere Beteiligungen konnten folgen, so wird die ange-
schlagene Bear Stearns haufig genannt. Aber auch andere Institute
notieren im Zuge der Subprimekrise auf 5-Jahres-Tiefs oder darun-
ter. Das ist, nimmt man die Vergangenheit, geradezu das klassische
Warren-Buffet-Investitions-Zeitfenster.

BERKSHIRE HATHAWAY INC.

*) Wert des Anteils in Mrd. USD

Fazit

Berkshire Hathaway ist nicht mit den normalen Maf3stdben zu
messen, denn eine dhnliche Thesaurierungsmaschine mit ganz
langem Atem gibt es auf keinem Kurszettel der Welt. Analysten
befiirchteten Kursdellen, nachdem Buffett angedeutet hatte,
sich mittelfristig aus dem Geschaft zuriickzuziehen. Stattdes-
sen ging es steil bergauf. Geht die aktuelle Bankenspekulation
auf, diirfte bald die 200.000 USD-Marke fiir die Aktie in Sichtweite

WKN 854075 AKTIENZAHL (M10.) 1,13 kommen. Wer kleinere Summen bevorzugt, kann die B-Aktien
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 7.12.07 (EUR) 101.491,00 nehmen, die im Verhéltnis 1:30 gestiickelt sind.
MITARBEITER 14 MCap (Mio. EUR) 114.684,83 Stefan Preuf3
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Finanzdienstleister wie die
Wertpapierhandelsbank MWB wurden
teilweise zu Unrecht in Sippenhaft
genommen, Fotos: bilderbox.de

GASTANALYSE

MWB

Giinstiges KGV und Fusionsfantasie

Von Engelbert Hormannsdorfer, Chefredakteur beim Borsenbrief ,,_EetaFaktor.de“
_ ——— - _—p ;

Banken, Finanzdienstleister, Wertpapierhandler — alles Unterneh-
men, die im Rahmen der Sippenhaft unter der US-Subprimekrise
zu leiden haben. Auch wenn sie gar nichts damit zu tun haben. So
erging es auch der der MWB Wertpapierhandelsbank AG in Gréa-
felfing bei Miinchen. Das Jahr 2007 begann mit einem netten klei-
nen Aufwartstrend, man startete mit knapp unter 5 EUR, um sich
im Juli bis knapp tiber 6 EUR emporzuarbeiten. Aber dann kam im
Juli die besagte Krise und zerstorte alle Kursgewinne.

Fundamental schéner Wachstumskurs

Das Ergebnis der ersten neun Monate des Jahres 2007 ist ohne
Fehl und Tadel. Kurios dabei: Gestiegene Bérsenumséatze und
eine erhohte Volatilitat als Folge der US-Subprimekrise sorgten
sogar fiir ein iberdurchschnittlich gutes drittes Quartal, ob-
wohl das Sommerquartal saisonal bedingt fiir Wertpapierhand-
ler typischerweise eher schwach verlauft. Das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit zum 30. September 2007 verbes-
serte sich auf 2,5 (Vj. 2,1) Mio. EUR, wackere +17%.

Die anziehenden Umséatze schlugen sich insbesondere im Pro-
visionsergebnis nieder, das in den ersten drei Quartalen auf 3,2
(2,5) Mio. EUR kletterte — immerhin beachtliche +26%. Das Fi-
nanzergebnis reduzierte sich indes leicht um 3% auf 5,5 (5,7)
Mio. EUR. Die Eigenkapitalsituation der MWB verbesserte sich
dem Geschéftsverlauf folgend auf 19,2 (18,7) Mio. EUR. Die Li-
quiditat des Unternehmens reduzierte sich unter Beriicksichti-
gung der Dividendenausschiittung zum 30.09.2007 auf 9,95 Mio.
EUR; zum Jahresultimo 2006 betrug sie 11,8 Mio. EUR.

Kaum beachtet: Fairtrade-Fusion

Abgesehen von den guten Zahlen: In der Q3-Nachrichtenflut
vieler Firmen Mitte November ging eine Meldung nahezu unter,
wonach MWB mit der Hamburger Fairtrade Finance AG fusio-
nieren will. Hier bahnt sich ein hochinteressanter Zusammen-
schluss an. MWB betreut rund 4.100 Skontren vor allem auslan-
discher Aktien. Dagegen ist Fairtrade mit rund 6.500 Order-
biichern bei Renten und Aktien und noch 1.800 Fonds-Skontren
sehr gut unterwegs. Fairtrade verdiente vor Steuern im ersten
Halbjahr 3,7 Mio. EUR, MWB ,nur® 2,7 Mio. EUR.

Die Bewertung der fusionierten Firma ist spannend. MWB hat
momentan 5 Mio. Aktien draufRen. Aktuelle Marktkapitalisie-
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rung: 26,5 Mio. EUR. Mit 3
Mio. Aktien bezahlt man die
Fusion. Dazu gibt es eine Ka-
pitalerhdhung um 2,5 Mio. Pa-
piere aus genehmigtem Kapi-
tal. Fir weitere 380.000 Papie-
re wurde erfolgreich ein Akti-
enriickkaufprogramm zu je
5,50 EUR durchgezogen. Die
restlichen 120.000 Anteils-
scheine werden wohl ganz
normal tiber die Borse zuge-
kauft.

Wenn wir nun ganz konserva-
tiv mit 5 Mio. EUR Als-ob-
Nachsteuergewinn fiir das fu-
sionierte Unternehmen und
den dann vorhandenen 7,5 Mio. Aktien kalkulieren, dann kom-
men wir auf 66 Cent Gewinn je Aktie: KGV 8! Und selbst das ist
durch ein enorm starkes Eigenkapital von 19,2 Mio. EUR abgesi-
chert.

Engelbert Hormannsdorfer

Echte Synergieeffekte

Hierbei ist noch gar nicht eingerechnet, dass die Synergieeffek-
te der fusionierten Firma enorm sein diirften. Denn ein Finanz-
dienstleister braucht heutzutage wegen Regularien a la BaFin,
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) und Compli-
ance eine extrem aufwendige [T-Abteilung nebst Kontrollin-
stanzen. Dieser enorm hohe Fixkostenblock von zwei Firmen
reduziert sich auf nur noch einen. Eine halbe Mio. EUR Kos-
teneinsparung diirfte hier die Unterkante sein. Mit anderen
Worten: Wenn wir einen Tick aggressiver kalkulieren und das
Ganze auch noch um die Barmittelbestdnde bereinigen, dann
lasst sich sogar ein KGV von 5 bis 6 darstellen. Als Sahnehaub-
chen kommt hier noch eine Dividendenrendite von ca. 7% bis
9% hinzu.

Fazit

Hier schlummert eine Substanzperle, die nachstes Jahr mit ei-
nem interessanten Gewinnhebel aufwartet. Ein Kursziel auf
Jahressicht von 8 EUR ist hier nicht vermessen.
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»55 Mio. EUR + X lautet unsere
Umsatzerwartung fiir 2008

Smart Investor sprach mit Dr. Gottfried Greschner, Vorstandsvorsitzender der init AG,
tiber die aktuelle Auftragssituation, die Problematik eines schwachen US-Dollars und die

Perspektiven fiir 2008.

Smart Investor: Uber einen Mangel an Auftrigen konnen Sie
sich wahrlich nicht beklagen. Was bieten Sie an, das Ihre Kun-
den derzeit Schlange stehen lasst?

Greschner: Wir bieten eine iiberlegene Technologie fiir den Ein-
satz in den Leitzentralen und Fahrzeugen. So nutzen wir bspw. be-
reits Windows XP, wahrend Wettbewerber zumeist noch auf Win-
dows CE setzen. Insgesamt kommt es bei diesen hochkomplexen
Systemen auf eine Reihe von Faktoren an, die erfiillt sein miissen,
bevor sich der Kunde zum Kauf entscheidet. Zuverlassigkeit und
Sicherheit sind da nur die wichtigsten Kriterien. Uns kommt darii-
ber hinaus zu Gute, dass wir eine Vielzahl erstklassiger Referenzen
vorweisen konnen. So sind unsere Systeme u. a. in Miinchen, Oslo
und Stockholm tagtaglich im Einsatz; New York und Vancouver
werden gerade ausgeriistet. Dagegen kommen die in der Regel nur
regional tatigen Wettbewerber nicht an.

Smart Investor: Der Auftragsbestand erreichte zuletzt einen
Wert von iber 90 Mio. EUR. Welche Planungssicherheit geht da-
mit fiir Sie einher?

Greschner: Unsere Visibilitat ist ausgesprochen hoch. Wir kénnen
mit dem jetzigen Auftragsbestand schon bis ins Jahr 2009 relativ

INIT (IK)

Als Systemhaus ist init auf Telematiklosungen im 6ffentlichen Per-
sonennahverkehr (OPNV) und bei elektronischen Zahlungssyste-
men fiir Busse und Bahnen spezialisiert. Weitere Kunden kommen
aus dem Automotive-Bereich. Die von init entwickelten Systeme
sollen den OPNV attraktiver, schneller und effizienter machen. So
informieren mobile und stationdre Anzeigen iiber den aktuellen
Fahrplan, das Betriebsleitsystem Mobile ermoglicht die Steue-
rung der eingesetzten Fahrzeuge und Bahnen. Entstanden 1983 als
eine Ausgliederung der TU Karlsruhe, gehort die Gesellschaft heu-
te auch international zu den fithrenden Anbietern auf diesem Ge-
biet. Schon friih forcierte der Vorstand die Expansion in die fiir Te-
lematikanwendungen wichtige Region Nordamerika. Meilensteine
auf diesem Weg markierte ein 2003 erhaltener Auftrag der Ver-
kehrsbetriebe Houston tiber 20 Mio. USD sowie eine 2005 akqui-
rierte Bestellung aus Vancouver iiber 35 Mio. CAD.

Mittlerweile gewinnt auch der Nahe Osten fiir init immer mehr an
Bedeutung. Erst im September konnte das Unternehmen eine
Ausschreibung des Emirats Dubai fiir sich entscheiden. Fiir einen
zweistelligen Millionenbetrag soll init u. a. tiber 1.300 Busse mit
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verlasslich planen. Die 90 Mio.
EUR beinhalten neben einem Lang-
frist-Projekt in Seattle, das erst
2009/10 so richtig anlauft, auch die
fir uns tberaus wichtige Dubai-
Order, die vor allem im néachsten
Jahr umsatzwirksam wird.

Smart Investor: Einen Grofteil
der Umsétze erzielen Sie aufer-
halb Deutschlands u. a. in Nord-
amerika und dem Nahen Osten.
Ist die zunehmende Schwéche
des US-Dollars fiir Sie vor diesem
Hintergrund ein Problem?

Greschner: Natiirlich beobachten
wir die aktuelle Entwicklung mit Sorge. So sind wir gezwungen, un-
seren Kalkulationskurs von 1,45 auf 1,50 USD zum Euro nach oben
anzupassen. Die Abwertung belastet unsere Marge, wobei wir z. B.
bei den Herstellkosten versuchen, diesen Effekt wieder auszuglei-
chen, was uns zuletzt auch recht gut gelungen ist. Zudem entfallt na-

Dr. Gottfried Greschner

Bordrechnern ausstatten und vor Ort ein Leit- und Informations-
system aufbauen. Die gute Auftragslage — per Ende September lag
der Auftragsbestand bei rund 90 Mio. EUR und damit 70% tiber
Vorjahr - schlagt sich auch in den Zahlen nieder. So weitete init
den Umsatz in den ersten drei Quartalen 2007 um 40% auf 34,5
Mio. EUR aus. Der Uberschuss erhdhte sich gleichzeitig deutlich
iiberproportional auf 2,6 Mio. EUR (Vj.: 0,6 Mio. EUR).

INIT (575 980) EUR
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hezu die Halfte unserer Wertschopfung auf den Dollar-Raum, was
uns wie die Starke des Kanada-Dollars wiederum entgegen kommt.

Smart Investor: Nehmen Sie im Moment an weiteren grof3en
Ausschreibungen teil?

Greschner: Gerade von Deutschland erwarten wir in den nachs-
ten Wochen und Monaten Einiges. Derzeit laufen die entspre-
chenden Ausschreibungen, fiir die wir uns gute Chancen aus-
rechnen. Ich gehe deshalb davon aus, dass wir das Jahr mit ei-
nem Auftragsbestand von tiber 100 Mio. EUR beenden werden.

Smart Investor: Spiiren Sie, dass die Forderung und der Aus-
bau des Offentlichen Personennahverkehrs (OPNV) im Zuge
der Klimadiskussion an Bedeutung gewinnt?

Greschner: Ja, dieser Eindruck tauscht nicht. Lander wie Kana-
da und Australien investieren massiv in den Ausbau des OPNV.
Auch vor dem Hintergrund steigender Energiepreise zahlen
sich diese Investitionen mittelfristig aus. Bedenkt man, dass ein
Fahrgast, der den Bus bzw. die Bahn benutzt, nur ein Drittel re-
spektive ein Achtel des Benzins eines Autofahrers verbraucht,
zeigt sich, welchen Beitrag der OPNV zum Umweltschutz leis-
tet. Unsere Systeme wie das automatische, bargeldlose Bezah-
len beim Ein- und Aussteigen helfen, die Attraktivitat von Bus
und Bahn gegeniiber dem PKW zu erhéhen.

Smart Investor: Fiir das Gesamtjahr haben Sie zuletzt einen
Umsatz von rund 45 Mio. EUR und ein EBIT von 6,5 Mio. EUR in

Research — Aktien

Aussicht gestellt. Stapeln Sie da angesichts der Starke des vier-
ten Quartals nicht etwas tief?

Greschner: Dabei handelt es sich sicherlich um eine eher vor-
sichtige Prognose, die wir aus zwei Griinden so und nicht an-
ders formuliert haben. Neben der US-Dollarschwache haftet
der fristgerechten Abwicklung dreier gréof3erer Projekte in Ka-
nada und den USA ein gewisses Restrisiko an. Letztlich kénnte
es aber durchaus sein, dass wir sowohl beim Umsatz als auch
beim EBIT noch einen Tick besser abschneiden.

Smart Investor: Konnen Sie schon einen Ausblick auf 2008 ge-
ben?

Greschner: Ich gehe fest davon aus, dass wir auch 2008 bei Umsatz
und EBIT um mindestens 20% zulegen werden. 55 Mio. EUR + X lautet
bis dato unsere Umsatzerwartung fiir 2008. Da wir im nachsten Jahr
von der Unternehmenssteuerreform profitieren werden, diirfte sich
unser Uberschuss sogar noch besser entwickeln.

Smart Investor: Dr. Greschner, vielen Dank fiir das Gesprach!
Interview: Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

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

Markenwerte leben - Kundenwerte steigern

Die Kunden-Mehrwert-Manager

Mit der grolten Akquisition ihrer Unternehmensgeschichte hat die
D+S europe AG (ISIN: DE0005336804) Mitte 2007 die Heycom-Gruppe
tibernommen. Heycom ist ein in Europa fiihrender E-Commerce-
Dienstleister und betreibt fir namhafte Markenunternehmen die Online-
Shops einschlieBlich der kompletten Transaktionsabwicklung.

Entwicklung Umsatz Entwicklung EBIT
in Mio. EUR in Mio. EUR
>320
48-50
+20-25% T25%
~240 i

organisch som organisch

164,8
18,9

2006 2007e 2008e 2009e 2006 2007e 2008e 2009e

Diese Anzeige stellt kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren der D+S europe AG dar.

»Das Team der D+S europe AG
freut sich uiber den zweiten
Platz im Musterdepot des
Smart Investor.

Fiir 2008 versprechen wir,

uns noch mehr anzustrengen.“

Dipl.-Ing. Achim Plate,
Vorstandsvorsitzender der D+S europe AG

Die iiber 5.500 Mitarbeiter zihlende D+S europe AG ist damit Deutsch-
lands groRter borsennotierter Losungsanbieter fiir E-Commerce- und
Kundenkontakt-Management.

,Mit dem E-Commerce-Management als Speerspitze unserer weiteren
Konzernentwicklung sichern wir uns langfristig hohe Wachstumsraten bei
Umsatz und Ergebnis‘ sagt Dipl.-Ing. Achim Plate, Vorstandsvorsitzender
der D+S europe AG. 2008 plant die D+S europe AG auf Konzernebene
einen Umsatz von EUR 320 Mio. Das ist anndhernd eine Verdoppelung
gegeniiber EUR 164 Mio. im Jahr 2006. Auch in den kommenden Jahren
erwartet der Konzern ein dynamisches organisches Wachstum und bereitet
dariiber hinaus weitere Akquisitionen vor.

D+S europe AG | Kapstadtring 10 | 22297 Hamburg
Fon +49(0)40.4114 - 4114 | info@dseurope.ag | www.dseurope.ag



TURNAROUND
Intershop AG

Verehrt, verhasst, auferstanden aus Ruinen

Stefan Schambach und seine Intershop gehorten hierzulande zu
den Pionieren des e-Commerce. Doch mit dem Absturz des Neu-
en Marktes drohte auch dem Jenaer Software-Anbieter das Aus,
zumal es dem Unternehmen niemals wirklich gelang, profitabel
zu arbeiten. Ein neues Management und ein radikales Kosten-
senkungsprogramm sollen helfen, diesen Missstand nun endgiil-
tig zu beseitigen.

Jahrliches Einsparvolumen 4,5 Mio. EUR

Das Intershop-Produkt ,Enfinity“, die erste auf XML und Java ba-
sierende e-Commerce-Plattform fiir den Handel tber das Inter-
net, versetzte die Software-Schmiede Ende der 90er Jahre eigent-
lich in eine privilegierte Position. Zahlreiche Unternehmen wie
Otto, Bertelsmann oder Amazon nutzten die Intershop-Losung
zur Abwicklung ihrer e-Commerce-Aktivitaten. Doch statt auf ein
schnelles Erreichen der Gewinnzone zu setzen, verzettelte sich
das damalige Management um den Intershop-Griinder Stefan
Schambach in den eigenen Expansionsplanen. Anfang dieses
Jahres zog der neu zum Vorstandsvorsitzenden ernannte ehema-
lige Rewe-Manager Friedhelm Bischoff die Notbremse. Gemein-
sam mit dem neu zusammengesetzten Aufsichtsrat setzte er ein
weit reichendes Restrukturierungsprogramm auf, das u. a. die
SchlieRung der Standorte in Frankreich, Italien, Osterreich, die
Reduzierung der Personalkosten und eine Neuorganisation des
Vertriebs vorsah. Das geplante Einsparvolumen bezifferte Bi-
schoff auf ca. 4,5 Mio. EUR pro Jahr.

Erste Erfolge werden sichtbar

Nachdem Bischoff das Programm lancierte, war es an seinem
Nachfolger Andreas Riedel, die ersten Friichte dieser Aufraumar-
beit zu vermelden. Riedel, der umfangreiche Erfahrung aus dem
Handel in das Unternehmen mit einbringt, ibernahm Anfang Ok-
tober den Vorstandsposten. Im dritten Quartal erreichte Inter-

BRANCHE SOFTWARE
WKN AOE PUH AKTIENZAHL (MI0.) 24,60
GJ-ENDE 31.02. Kurs Am 7.12.07 (EUR) 3,15
MITARBEITER 225 MCaP (Mio. EUR) 77,49
2006 2007€ 2008E
UmsaTz (IN Mio. EUR) 19,8 30,5 39,0
% GGU. V). +11,2% +54,0% +27,9%
EPS (EUR) -0,36 -0,08 0,13
% GGU. V). N.BER. N.BER. N.BER.
KUV 3,91 2,54 1,99
KGV N.BER. N.BER. 24,2
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shop wie geplant die Gewinnzone. So lag das EBIT mit 0,6 Mio.
EUR deutlich tiber dem Vorjahreswert von-1,5 Mio. EUR. Der Um-
satz erhohte sich um tber 60% auf 7,9 Mio. EUR. Vor allem die Li-
zenzerlose entwickelten sich dynamisch. Im Geschaftsbereich
Online-Marketing konnte u. a. der Finanzdienstleister MLP als
Neukunde gewonnen werden. Dank eines auch im dritten Quar-
tal positiven Cashflows und einer erst im August abgeschlosse-
nen Kapitalerh6hung erhéhte sich die Gesamtliquiditat im Kon-
zern auf zuletzt 9,3 Mio. EUR. Angesichts einer Eigenkapitalquote
von 47% droht von der Finanzierungsseite somit kein weiteres
Ungemach. Zudem konnte ein langjahriger Mietrechtsstreit mit
dem Vermieter des Firmensitzes in Jena im Rahmen einer auf3er-
gerichtlichen Einigung beigelegt werden.

Insider kaufen

Neue Projekte wie der am 1. Oktober gestartete Online-Shop des
Elektronik-Fachmarktes Myby sowie Produkterweiterungen
rund um die aktuelle ,Enfi-
nity“-Losung lassen Riedel
optimistisch in die Zukunft
blicken. Man werde das
zweite Halbjahr sowohl mit
einem positiven Nettoer-
gebnis als auch einem posi-
tiven Cashflow abschlief3en
konnen. Dass sich dahinter
sehr wahrscheinlich nicht
nur PR-Getose, sondern
echte Uberzeugung ver-
birgt, deuten die Insiderkéu-
fe der letzten Wochen an.
Riedel und Aufsichtsrats
chef Michael Sauer investierten bei Kursen zwischen 3,00 und
3,80 EUR in Summe mehrere Hunderttausend Euro in Intershop-
Aktien.

Préagt die Jenaer Skyline: der
Intershop-Tower; Foto: Intershop

Fazit
Intershop steht mit Abschluss der Aufrdiumarbeiten vor einem
erfolgreichen Turnaround. 2008 wird der Software-Anbieter auch
auf Gesamtjahressicht wieder schwarze Zahlen schreiben, was
sich auch an der Borse herumgesprochen hat. Vor einem Ein-
stieg empfiehlt es sich, einen Riicksetzer abzuwarten. Immerhin
nimmt die aktuelle Marktbewertung schon einen Grofdteil der
zukiinftigen Meriten vorweg.

Marcus Wessel



Wenn vom immensen Wirtschaftswachstum in Indien die Rede
ist, denken viele Investoren zunichst an den boomenden IT-
Markt mit den einschlagigen Borsenstars. Das profitabelste Un-
ternehmen Indiens ist aber der Mischkonzern Reliance Indu-
stries mit Sitz in Mumbai: Im 1. Halbjahr des laufenden Ge-
schéftsjahres 07/08 (GJ-Ende 31.3.2008) verbuchte Reliance ei-
nen Reingewinn von 1,87 Mrd. USD. Das hat bislang noch kein
anderes Unternehmen auf dem Subkontinent geschafft.

01, Polyester, Einzelhandel

Reliance, 1966 gegriindet, ist als Chemie-Konglomerat grof3 ge-
worden. Die Herstellung von Polyesterstoffen und -garnen und
diversen chemischen Vorprodukten stellt noch immer einen
grof3en Teil des Unternehmens dar, doch die Phantasie speist
sich aus zwei anderen Quellen: Reliance zahlt mittlerweile zu
den namhaften Rohoélexplorern und -forderern, zudem betreibt
man mehrere neue und daher effiziente Raffinerien. Jetzt macht
sich das Unternehmen auf den Weg, zum grof3ten Einzelhandler
in Indien zu werden. Dabei deckt die Tochtergesellschaft Reli-
ance Retail Limited das Spektrum vom Laden auf dem Land bis
zur unlangst eroffneten Mega-Einkaufsmeile in Ahmedabad mit
165.000 Quadratmetern Verkaufsfliche ab. Kern des Re-
tailzweigs sind knapp 350 sogenannte Fresh-Shops, derzeit wer-
den eine Juwelier- sowie eine Elektronikkette ausgebaut.

Darf’s ein bisschen mehr sein?

Der Kurs der Reliance-Aktie ist in den vergangenen fiinf Jahren
um mehr als 700% gestiegen, was neben dem steten Umsatz-
und Gewinnwachstum auch damit zu tun haben diirfte, dass es
dem Management mit schoner Regelméaf3igkeit gelungen ist, die
Erwartungen der Analysten zu tibertreffen: Darf’s ein bisschen
mehr sein? Im laufenden Geschaftsjahr liegt das Gewinnwachs-
tum nach zwei Quartalen bei 31%, das Umsatzwachstum aber
nur noch bei 9%. Als begrenzender Faktor wird allerdings man-
gelnde Kapazitat und nicht mangelnde Nachfrage genannt. Fiir
die Raffinerien zum Beispiel betragt die Auslastung 98%.

Uber mehrere Dutzend Tochterfirmen und Beteiligungen ist Reli-
ance in vielen weiteren Branchen aktiv. So hat ein Reliance-Un-
ternehmen den Zuschlag erhalten, vier neue Kohlekraftwerke zu
bauen und zu betreiben. Hinzu kommen Akquisitionen. Im
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2. Quartal kaufte Reliance mit Hualon den grof3ten Polyester-Fabri-
kanten in Malaysia sowie mit der GAPCO ein Unternehmen, das
Raffinerien in Ostafrika betreibt. Dazu passt, dass sich Reliance
Anteile an Olfeldern vor Jemen, im Irak und Oman gesichert hat.

Ambitionierte Bewertung

Reliance Industries wird im laufenden Geschéaftsjahr knapp 35 Mrd.
USD umsetzen und einen Rekordgewinn einfahren. Je nach Analys-
tenschéatzung ergibt sich ein KGV zwischen 25 und 30 bei Kursen
um 96 EUR. Zukiinftiges Wachstum ist einigen Risiken ausgesetzt,
unter anderem rechnet die OECD fiir 2008 mit 14% Lohnsteigerun-
gen in Indien. Zudem diirfte die Steuerung des mittlerweile breit
aufgefacherten Mischkonzerns zunehmend schwieriger werden.

Fazit
Derzeit ist sehr viel gute Zukunft eingepreist, Reliance hat sogar
den ohnehin stark gestiegenen indischen Aktienindex Sensex
deutlich outperformt, seit Bekanntgabe der Halbjahreszahlen
Anfang November sind weitere 20% Kursgewinn hinzugekom-
men. Kein Zweifel: Reliance ist ein hervorragend gefiihrtes Un-
ternehmen und Motor und Profiteur des indischen Wirtschafts-
wachstums zugleich und somit prinzipiell ein Basisinvestment in
der Region. Ein Einstieg auf diesem Niveau drangt sich aus rein
bewertungstechnischen Griinden nicht auf, wer — wie Smart In-
vestor — allerdings an eine Fortsetzung des Aufwartstrends am
indischen Aktienmarkt glaubt, kommt um Reliance nicht umhin.
Stefan Preuf3
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NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

2008 wirft seine Schatten

voraus

Raiffeisen International: Osteuropa bleibt
Wachstumsmotor

Inmitten der aktuellen Finanzkrise gibt es im-
mer noch Banken, die scheinbar unbeirrt
ihren eingeschlagenen Erfolgskurs fortset-
zen. Die Osterreichische Raiffeisen Interna-
tional zahlt dazu. Mit ihrer Ausrichtung auf
Osteuropa und den dortigen Retail-Markt
grenzt sich das Finanzinstitut von den meis-
ten Wettbewerbern ab, die nicht selten vor
allem auf das Investmentbanking setzen. Die
Zahlen zur Geschaftsentwicklung in den ers-
ten neun Monaten untermauern den Erfolg
dieser Strategie. So gelang es der Raiffeisen-
Gruppe, den Konzerniiberschuss im Jahres-
vergleich um {iber 40% auf 626 Mio. EUR zu
steigern. Dabei erwies sich das Retail-Seg-
ment einmal mehr als der entscheidende Er-
gebnistreiber. Mittlerweile betreut die Bank
iiber 13 Mio. Kunden und unterhélt mehr als
3.000 Filialen. Vorstandschef Dr. Herbert
Stepic zeigte sich vor diesem Hintergrund
zuversichtlich, den Reingewinn im Gesamt-
jahr auf mindestens 750 Mio. EUR (Vj.: 594
Mio. EUR) ausbauen zu konnen.
SI-KKommentar: Die Wachstumsstéarke des
Geschafts schlagt sich auch in der Bewer-
tung der Aktie nieder. Mit einem KGV von
knapp 15 auf Basis der Schétzungen fiir 2008
dréangt sich ein Kauf momentan nicht auf.

R. Stahl: Neue Bestmarken 2008

Bei R. Stahl kdnnten die Geschafte kaum bes-
ser laufen. Nach dem Verkauf der Forder-
technik-Sparte Ende 2005 konzentriert sich
das Unternehmen ganz auf den margenstar-
ken Explosionsschutz. Die Hauptabnehmer
kommen dabei aus der Ol-und Gaswirtschaft
sowie der Chemie- und Pharmaindustrie.
Wie Vorstandschef Martin Schomaker im
Hintergrundgespréach erklart, sollte die Inves-
titionsbereitschaft in allen drei Branchen
auch 2008 weiter hoch bleiben. So brachte
das vierte Quartal bislang keine Verlangsa-
mung im Auftragseingang mit sich. Schoma-
ker zeigte sich iiberzeugt davon, im kom-
menden Jahr trotz moglicher konjunkturel-
ler Turbulenzen bei Umsatz und Ertrag wei-

ter zulegen zu konnen. Hierzu tragt nicht zu-
letzt der Ausbau der Vertriebsorganisation
in den USA und Asien bei. Auch Akquisitio-
nen sind dann wieder ein Thema. Fir 2007
stellt der Firmenchef einen Umsatz von tiber
200 Mio. EUR und eine operative Marge von
rund 10% in Aussicht.

SIKommentar: Die R. Stahl-Aktie kam in den
letzten Monaten nicht so recht vom Fleck.
Vor dem Hintergrund der erfreulichen Per-
spektiven fiir 2008 und dariiber hinaus bietet
sich zurzeit ein glinstiges Einstiegsniveau.

VEM Aktienbank: Erhilt Ubernahmeange-
bot

Bei der Miinchner VEM Aktienbank steht ei-
ne tief greifende Veranderung der Eigenti-
merstruktur an. Demnach werden die beiden
Vorstande Andreas Beyer und Erich Pfaffen-
berger ihre gesamten Anteile zu einem Preis
von 6,25 EUR an die Computershare Beteili-
gungs GmbH & Co. KG abtreten. Die Compu-
tershare-Gruppe ist nach eigenen Angaben
der einzig weltweit operierende Dienstleister
fiir Aktienregisterfithrung und Dienstleistun-
gen fiir borsennotierte Aktiengesellschaften.
Da gleichzeitig ein freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot an die iibrigen Anteils-
eigner erfolgte, konnen nun alle VEM-Ak-
tionare ihre Bestdinde Computershare zu ei-
nem Kurs von 6,25 EUR andienen.
SIKommentar: Als VEM-Aktionér sollte man
es den Vorstanden gleich tun und seine An-
teile an Computershare verkaufen.

SMT Scharf (IK): Auslandsexpansion
kommt voran

Als Anbieter entgleisungssicherer Bahnsys-
teme fiir den Bergbau profitiert SMT
Scharf indirekt vom Rohstoffhunger der
Weltwirtschaft. Nachdem hierzulande das
Ende des Steinkohlebergbaus bis 2018 von
der Politik beschlossen wurde, kommt dem
Auslandsgeschaft ein immer hoherer Stel-
lenwert zu. Mittlerweile erzielt SMT bereits
iber 70% seiner Umsatze aufderhalb
Deutschlands. Russland und China sind da-
bei fiir Vorstandschef Dr. Friedrich Traut-
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wein die beiden derzeit spannendsten und wachstumsstarks-
ten Regionen. Vor allem China, der grofdte Steinkohleproduzent
der Welt, verfiigt angesichts der oftmals veralteten Technik
iiber enormes Potenzial. Auf der Bergbaumesse ,,China Coal &
Mining“ stief3en die Systeme der Westfalen folglich auch auf
reges Interesse. Dank eines deutlichen Anstiegs im Auftragsbe-
stand von rund 65% per Ende September blickt Trautwein opti-
mistisch in die Zukunft. Das Jahr sollte mit neuen Bestmarken
bei Umsatz und Ergebnis zu Ende gehen. Und auch 2008 diirfte
sich das Wachstum bei allen wichtigen Kennziffern fortsetzen.
Aktionare will der Firmenchef tiber eine angemessene Dividen-
de am wirtschaftlichen Erfolg teilhaben lassen. Die Ausschiit-
tungsquote — das lasst Trautwein durchblicken — konnte sich
am Vorjahresniveau von ca. 40% orientieren.

SIKommentar: Die Strategie des Vorstands in Sachen Auslands-
expansion iiberzeugt. Mit einer wahrscheinlichen Dividendenren-
dite von knapp 5% und einem 2008er-KGV von 7 erscheint die
SMT-Aktie nicht nur fiir Value-Investoren interessant.

Ludwig Beck: Kapitalerh6hung erfolgreich platziert

Zur Starkung der Eigenkapitalbasis und Finanzierung des noch
bis Mitte 2008 laufenden Investitionsprogrammes fiihrte das Miin-
chner Modehaus Ludwig Beck zuletzt eine Kapitalerh6hung unter
Ausschluss des Bezugsrechts durch. Die tiber 330.00 neuen Akti-

en wurden zu einem Preis von 13,30 EUR vollstandig bei der Intro
Verwaltungs GmbH - dahinter verbirgt sich der Unternehmer
Hans Rudolf Wohrl - platziert, die damit zum dritten Grof3ak-
tionar aufsteigt. Wie uns Finanzvorstand Dieter Miinch erklarte,
wolle man sich durch diesen Schritt auch unabhangiger von
Bankkrediten machen. So konne es durchaus sein, dass die Finanz-
institute als Folge der Subprimekrise gezwungen sind, ihre Kre-
ditrisiken zuriickzufahren. Optimistischer zeigte sich Miinch, was
den Verlauf des Weihnachtsgeschéfts angeht. Der iberraschend
starke Riickgang der Arbeitslosenzahlen sollte helfen, die zuneh-
mend negative Stimmung unter den Verbrauchern aufgrund der
gestiegenen Lebenshaltungskosten zu kompensieren. Unterstellt,
die Umsatze wiirden zumindest das Vorjahresniveau wieder er-
reichen, sieht sich Miinch mit der Ergebnisprognose von 2,5 Mio.
EUR auf der sicheren Seite.

SI-Kommentar: Unsere Turnaround-Empfehlung entwickelt sich
nach wie vor mehr als zufrieden stellend. Investierte Anleger soll-
ten deshalb unbedingt dabeibleiben.

Softship: Mutiert zum Pennystock

Schlimmer geht’s immer. Getreu diesem Motto schockierte die
Softship AG ihre verbliebenen Aktionare, die dem Unternehmen,
das sich auf Software fiir Reedereien spezialisiert hat, trotz mehr-
fach verfehlter Prognosen die Treue hielten. Statt Erl6sen von 7,2
Mio. EUR und einer Umsatzrendite von ca. 10% rechnet der Vor-
stand nunmehr fiir das Gesamtjahr mit einem ,wesentlich gerin-
geren Umsatz“ und einem Verlust. Damit bewahrheitet sich das,
was wir anlasslich unserer in Ausgabe 10/2007 ausgesprochenen
Verkaufsempfehlung bereits vermuteten. Die zuvor herumge-
reichten niedrigeren KGVs sind auf einen Schlag allesamt Makula-
tur. Das Desaster zog auch erste personelle Konsequenzen nach
sich. So nimmt der bisherige Vorstand fiir Marketing und Ver-
trieb, Herbert Frick, zum 31. Januar 2008 seinen Hut. Ob das aber
schon ausreicht, um Softship wieder auf gesunde Beine zu stel-
len, ist duflerst fraglich. Die Liquiditatslage diirfte zumindest wei-
terhin angespannt bleiben.

SI-Kommentar: Hier kann es nur einen Rat geben: Finger weg! Der
Pennystock eignet sich allenfalls fiir hart gesottene Zocker.

FinanzBuch Verlag | Frundsbergstr. 23 1 80634 Miinchen | Tel.: 089/65 12 85-0 | Fax: 089/65 20 96 | E-Mail: bestellung@finanzbuchverlag.de | www.finanzbuchverlag.de



NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESE

Ein Blick auf den
Nachwuchs

Bavaria Industriekapital: Exfolgreiche Exits

Nachdem der Vorstand der Bavaria Industriekapital Anfang des
Jahres so einige turbulente Wochen zu tiberstehen hatte — Vor-
stand Jan Pyttel trat iberraschend zuriick, eine Beteiligung musste
Insolvenz anmelden —, haben sich in den letzten Monaten die Wo-
gen wieder merklich geglattet. Im Oktober meldete der Sanierer
den Verkauf des Maschinenbauers Hamba Filltec an ein Unterneh-
men der Oystar-Gruppe (dahinter verbirgt sich die ehemalige Ver-
packungssparte der fritheren IWKA). Ein weiterer Exit gelang beim
italienischen Aluminiumproduzenten Rifometal, der an die Bruni-
Gruppe verauf3ert wurde. Anlédsslich der Prasentation der recht un-
spektakuldren Neunmonatszahlen — das EBITDA lag deutlich unter
dem Vorjahreswert, der von positiven Einmaleffekten begiinstigt
war — aufderte sich Vorstand Reimar Scholz auch zu den Ergebnis-
zielen fiir 2007. So plant Bavaria das Jahr mit einem EBITDA von
mindestens 22 Mio. EUR (2006: 32,1 Mio. EUR) abzuschlief3en. Hier-
zu wiirde neben den erfolgreichen Exits auch das traditionell star-
ke vierte Quartal im Anlagenbau beitragen. Da allein der Verkauf
von Hamba einen zweistelligen Millionenbetrag in die Kasse ge-
splt hat, sollte Bavaria diese Zielvorgabe sicher erreichen.
SI-KKommentar: Die Verkaufe starken das Vertrauen in die Arbeit
des Managements. Dennoch wiirden wir unter den Sanierern eine
Arques (IK) und Aurelius (IK) klar bevorzugen.

IMPERA TOTAL RETURN (575 130)
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Impera Total Return: Notiert deutlich unter NAV

Den Riicktritt Florian Homms hat auch die Frankfurter Beteili-
gungsgesellschaft Impera Total Return zu spiiren bekommen. Im-
merhin war Homm mit seiner ACM zuvor lange Zeit einer der grof3-
ten Anteilseigner. Kein Wunder also, dass sich die Aktie der allge-
meinen Marktschwéche in den letzten Monaten nicht entziehen
konnte, bauten Homms Nachfolger das Investment doch komplett
ab. Infolge dessen notiert das Papier mittlerweile deutlich (aktuell:
1,90 EUR) unter dem per Ende September ausgewiesenen Net As-
set Value von 2,67 EUR. Dieser ist, wie Vorstand Giinther P. Low
uns bestatigte, relativ konservativ kalkuliert. Dem Portfolio der
nicht borsennotierten Beteiligungen liegt zumeist der Einstands-
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Schleifkabine einer Bavaria-Beteiligung; Foto: Bavaria Industriekapital

kurs zu Grunde. Dabei lauft es bei vielen Portfolio-Unternehmen
operativ tiber oder nach Plan. Fiir den Berliner Werbevermarkter
Corpcom AG interessieren sich bspw. bereits einige Private Equi-
ty-Gesellschaften. Impera war 2006 bei dem Unternehmen einge-
stiegen und hat seine Beteiligung in diesem Jahr im Zuge einer wei-
teren Finanzierungsrunde ausgebaut. Bei Impera selbst folgte auf
den Ausstieg eines prominenten Grof3aktionars der Einstieg eines
anderen. Borsenmagazin-Verleger Bernd Fortsch halt iiber seine
BF Holding mittlerweile rund 20% der Aktien.

SI-KKommentar: Auf den einmaligen Charakter des letztjahrigen
Rekordgewinns, der sich in diesem Jahr nicht wiederholen wird,
haben wir frithzeitig hingewiesen. Derzeit versucht sich der Wert
an einer Bodenbildung, was nach der Neuordnung der Aktionéars-
basis auch gelingen kann.

Lintec: Neues Personal, neue Struktur, neues Konzept

Ein alter Bekannter aus Neuer Markt-Zeiten ist die Lintec AG. Nach
Jahren der Um- und Restrukturierung, des Verkaufs von unprofita-
blen Unternehmensteilen und einer kompletten Neubesetzung des
Vorstands und Aufsichtsrats treten die Sachsen heute als Manage-
ment-Holding fiir die beiden operativen Téchter chiliGreen und die
Lintec Services GmbH auf. Letztere schraubt auch fiir externe An-
bieter PCs zusammen, ibernimmt Reparatur- und Wartungsauftra-
ge. Die Osterreichische chilliGreen ist wiederum ein klassischer
Distributor von Computersystemen, an dem Lintec Ende 2006 die
Mehrheit ibernahm. Dieser Schritt folgte der Erkenntnis, dass sich
unter der eigenen Marke keine PCs mehr im Handel platzieren las-
sen. Erst kiirzlich schloss Lintec eine Kapitalerhohung erfolgreich
ab. Das eingenommene Geld will Vorstand Thomas Goletz zum Ab-
bau der restlichen Verbindlichkeiten im Konzern und —falls sich in-
teressante Ziele finden — auch fiir weitere Zukaufe, dann jedoch im
Service-Bereich, nutzen. Mit dieser Strategie plant der CEO fiir das
nachste Jahr die Riickkehr in die Gewinnzone und den operativen
Turnaround, wobei nach wie vor hohe Altlasten wie bspw. Mieten
fiir ungenutzte Biiroflachen ein solches Vorhaben erschweren.
SIKommentar: Lintec, ein gefallener Engel des Neuen Marktes,
probt den Neuanfang. Bis zum gesicherten Turnaround sind aller-
dings noch einige Hiirden zu nehmen. Derzeit noch ein Hoff-
nungswert.

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).



MUSTERDEPOT
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Konditionsschwichen auf der

Zielgeraden

Wihrend die grofien Titel ihre Aufwdrtstrends wieder aufnehmen, verharren viele
Nebenwerte in der Ndhe ihrer letzten Korrekturtiefs. Das bekommt auch unser

Musterdepot zu spiiren.

DAX rennt uns davon

Der Trend, dass der DAX den iibrigen Indizes und auch unserem
Musterdepot davoneilt, setzte sich in den letzten Wochen fort.
Hinzu kommt, dass unsere Absicherung {iber das Short-Zertifikat
weitere Prozentpunkte an Performance kostete. Im Ergebnis weist
das Musterdepot fiir das Jahr nur ein recht tiberschaubares Plus
von 5,6% aus, wohingegen der DAX um iiber 20% zulegen konnte.
Damit geht das fiir uns vielleicht unbefriedigendste Jahr seit Aufle-
gung des Musterdepots zu Ende. Besonders die anhaltende
Schwéche vieler Mid- und Small Caps wirkte sich negativ auf unse-
re Performance aus. Da wir jedoch grofdtenteils in Unternehmen
mit ausgereiften Geschéftsmodellen und nur selektiv in spekulati-
ve Turnaround-Storys (Advanced Inflight, TUI, Metis) investieren,
gehen wir davon aus, dass sich mit Blick auf 2008 die Qualitat un-
serer Aktienauswahl letztlich auch bezahlt machen wird. Zumal an

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EUR)

den Mirkten weiterhin Liquiditat im Uberfluss vorhanden ist, die
nach Anlagealternativen sucht. So konnten Ubernahmespekula-
tionen — u. a. angeheizt von Private Equity-Geboten — in den nachs-
ten Monaten eine Renaissance erleben.

Ein kostspieliges Trauerspiel

Egal aus welcher Motivation heraus wir uns in diesem Jahr in einem
Hebelzertifikat engagierten, ob als Teil einer Absicherungsstrategie
oder rein aus Spekulationsgriinden, in jedem Fall stand unter dem
Strich ein mehr oder weniger grofder Verlust. Beispiel: der Kauf ei-
nes DAX-Shorts Ende Januar. Die prognostizierte Korrektur verzo-
gerte sich um einen Monat, wodurch uns gleich auf zwei Wegen eini-
ge Prozentpunkte an Performance durch die Lappen gingen. Zum ei-
nen raumten wir Anfang des Jahres einen Grof3teil unseres Depots
leer. Wir verkauften viele Werte (BayWa, K+S, Fielmann, Kontron)

STICHTAG: 7.12.2007

PERFORMANCE: +5,6% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +21,2%); +1,1% GG. VORMONAT (DAX: +5,0%); +163,9% SEIT DEPOTSTART (DAX: +212,5%)

WKN  BRANCHE/ SIP* C/R*  StUck
LaND

ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 SANIERUNGSsPEz. [C  8/6 350
D+S EurOPE [D] 533680 OUTSOURCING B 6/5 1.500
Banpu [THAI] 882131 KOHLEPRODUZENT |B 7/5 2.000
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE B 6/5 600
ANVIL MINING [AUS] AOB 6G3  KupFER-PRODUZENT |C  6/6 1.000
CANADIAN NAT. Res. [CAN] 865114 Ov-unD Gas C 6/6 300
KroNEs [D] 633500 MASCHINENBAU C 6/4 300
BUNGE [USA] 762269 AGRAR A 6/4 120
INTEGRALIS [D] 515503 [T-SICHERHEIT B 7/5 2.000
ADVANCED INFLIGHT [D] 126218 MEDIEN c 75 5.000
EUuROFINS [F] 910251 LABORANALYTIK B 7/5 150
LeNovo [CHN] 894983 PC-HARDWARE B 8/6( 20.000
SILVER STANDARD RES.[CAN] 858 840  SILBEREXPLORER B 7/5 400
TUI[D] TUAGO0 TourisTik/LocGisTik |C 7/6 700
AURELIUS [D] AOJ K2A  SANIERUNGSsPEZ. (A 8/5 250
METIs CAPITAL [ISR] 936734 FiNnaNz-HoLDING (A 7/4 4.000
BAYWA [D] 519406 AGRAR/HANDEL B 6/4 300
GREAT BAsIN GoLD [CAN] 885375 GOLDEXPLORER B 6/5 3.000

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

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

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

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

Erhohungen 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 26,15 9.153 3,5% +18,5%  +1.534,4%
18.10.2006 6,52 13,65 20.475 7,8% +27,5% +109,4%
04.04.2007 4,72 890 17.800 6,7% +14,8% +88,6%
21.06.2006 17,97 30,40 18.240 6,9% +4,6% +69,2%
06.12.2006 790 10,58 10.580 4,0% +3,8% +33,9%
28.02.2007 38,18 4593  13.779 5,2% -7,9% +20,3%
18.04.2007 4817 5532  16.596 6,3% -2,0% +14,8%
03.10.2007 74,44 8455 10.146 3,8% +14,6% +13,6%
20.11.2007 5,20 580  11.600 4,4% +11,5%
22.12.2004 1,84 1,99 9.950 3,8% +25,2% +8,2%
10.10.2007 7398 7811 11.717 4,4% +0,3% +5,6%
05.12.2007 0,608 0,641  12.820 4,9% +5,4%
03.10.2007 25,61 26,34 10.536 4,0% -2,6% +2,9%
11.04.2007 19,57 19,37  13.559 5,1% -3,8% -1,0%
26.10.227 38,00 35,16 8.790 3,3% -5,0% -7,5%
15.08.2007 2,49 2,23 8.920 3,4% -13,9% -10,4%
03.10.2007 41,55 37,00 11.100 4,2% -8,0% -11,0%
31.10.2007 2,50 1,94 5.820 2,2% -0,5% -22,4%

AKTIENBESTAND 221.580 84,0%

LIQUIDITAT 42.354 16,0%

GESAMTWERT 263.934 100,0%

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am
Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE
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DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs STUCKZAHL KAUFWERT
INTEGRALIS 515503 5,20 2.000 10.400,00
LENOVO 894983 0,608 20.000 12.160,00
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VERK.WERT
Dax PuT 6400, 12.12.07 GSOJ)YT 0,000 6.000 0
DAX HEBEL SHORT CB7VDH 4,88 2.000 9.760

eindeutig zu friih, von denen wir fundamental zwar weiterhin iber-
zeugt waren, die uns jedoch anfallig fiir eine Korrektur erschienen.
Zum anderen lief der Markt gegen unseren Short, weshalb wir ge-
zwungen waren, das Hebelzertifikat Anfang April wieder glatt zu
stellen. Aus diesem Fehler haben wir gelernt. Zukiinftig werden wir
bei einer drohenden Korrektur an den meisten Werten festhalten.
Im Gegenzug wollen wir das Depot mit einem entsprechenden Short
oder Put zumindest teilweise absichern.

Tops und Flops 2007

Einen Platz auf dem Podest der Top-Performer 2007 teilen sich die
Aktien von Arques (IK), D+S (IK) und Banpu (IK). Dabei fithren letz-
tere mit einem Kursplus von nahezu 90% seit Aufnahme im April
die Gewinnerliste an. Zwar ging auch die letzte Korrektur nicht
spurlos an der Banpu-Aktie voriiber, im Gegensatz zu anderen Ti-
teln in unserem Musterdepot erholte sich der Wert aber umge-
hend von seinen Verlusten. Mittlerweile notieren Banpu sogar nur
noch wenige Prozentpunkte unter ihrem Allzeithoch von Ende Ok-
tober. Die Silber-Medaille geht in diesem Jahr mit einem Zugewinn
von rund 60% an die Aktie von D+S. Die Borse honorierte den von
Vorstand Achim Plate eingeschlagenen Wachstumskurs. Mit der
Ubernahme der Heycom-Gruppe weitete D+S seine Aktivititen auf
das lukrative E-=Commerce-Geschéft aus. Dabei werden sich die
Friichte dieser Ubernahme jedoch vollumfanglich erst im nichs-
ten Jahr in der Bilanz niederschlagen. Lange Zeit sah es so aus,
als ob unser Langzeitfavorit Arques auch 2007 unser Top-Perfor-
mer sein sollte. Schlussendlich reichte es noch fiir Platz 3 mit ei-
nem Aufschlag von beachtlichen 55%. Wer seine Gewinner heraus-
stellt, der darf zugleich seine grofdten Fehlgriffe nicht verheimli-
chen. Auf Aktienseite war das die Investition in Applied Digital-Pa-
piere (realisierter Verlust: -48%). Dass wir uns des spekulativen
Charakters dieser Position bewusst waren, zeigt die verhaltnis-
maRig geringe Summe, die wir seinerzeit beim Kauf in die Hand
nahmen. Wir setzten auf den operativen Turnaround, der bislang
jedoch ausblieb. Aktuell notiert der Wert nochmals 40%
schwécher. Weit weniger dramatisch fielen dagegen die Kursverlus-
te bei einer China Haida (-18%) und der siidafrikanischen Gold
Fields (-15%) aus, wobei wir selbstredend auch auf diese gerne
verzichtet hatten.

Unsere letzten Kaufe

Unser jiingster Neuzugang ist die Aktie von Lenovo (IK). Der an
der Hongkonger Borse gelistete PC-Hersteller, derzeit die Nummer
drei in der Welt und die Nummer eins in China, vereint gleich zwei
attraktive Wachstumsstorys, die da lauten: China und Technolo-
gie. Zum einen partizipiert der Konzern unmittelbar von der wei-
terhin boomenden Nachfrage nach Elektronikartikeln auf dem chi-
nesischen Markt, zum anderen wachst Lenovo auch aufierhalb
der Volksrepublik deutlich starker als die Konkurrenz. CEO Bill
Amelio, ein fritherer IBM-Manager, will den Konzern durch eine In-
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tensivierung der Wachstumsstrategie unter den
Top 3-PC-Herstellern der Welt langfristig etablie-
ren. Lenovo droht namlich, seinen Platz auf dem
Podest zu verlieren, wenn die Ubernahme von
Gateway durch den taiwanesischen Konkurren-

PerrorMANCE  ten Acer erst einmal abgeschlossen ist. Man darf
-100,0% daher gespannt sein, wie Amelio auf den Zusam-
-345% menschluss reagiert. Des Weiteren griff unser

Kauflimit fiir den IT-Security-Anbieter Integralis.
Das Unternehmen ist nach der von Vorstandschef Georg Magg
vollzogenen Neuausrichtung wieder erfolgreich unterwegs. Um-
satze und Margen ziehen kraftig an, was fiir die Zukunft weiteres
Kurspotenzial eroffnet. Mehr zu Integralis lasst sich in Ausgabe
9/2007 nachlesen.

Arques (IK) gibt sich selbstbewusst — zu Recht

Mit Spannung wurde Arques’ Bericht zum dritten Quartal erwar-
tet. Der im Vorfeld stark unter Druck geratene Aktienkurs lief3
manch einen Beobachter Schlimmes befiirchten. Doch wie wir zu-
letzt betonten, lauft bei dem Sanierer weiterhin operativ alles nach
Plan. Eigentlich sogar mehr als das. Hatte Arques aus Vorsichts-
griinden nicht eine komplette Wertberichtigung auf Forderungen
gegeniiber der finanziell in Bedréngnis geratenen Druckerei-Hol-
ding Arquana vorgenommen, wére das Ergebnis um weitere 30
Mio. EUR besser ausgefallen. Vorstandschef Dr. Martin Vorderwiil-
becke konnte sodann bei der Vorlage der Bilanz die Umsatzpro-
gnose fiir 2008 dank der jiingsten Zukaufe im IT- und Telekombe-
reich (NT plus, Actebis) um 1 Mrd. EUR auf jetzt 6,1 Mrd. EUR an-
heben. Die EBITDA-Vorgabe liegt unverandert bei 275 Mio. EUR.
Abgesehen von den reinen mehr als erfreulichen Umsatz- und Er-
gebniszuwéachsen im Berichtszeitraum - der Gewinn pro Aktie
kletterte in den ersten neun Monaten um weitere 48% auf 3,95 EUR
—iberzeugt vor allem die funktionierende Exitstrategie. Durch den
Verkauf der restlichen Anteile an der SKW Stahl-Metallurgie AG so-
wie der SKS Stakusit und dem Kinderwagenhersteller teutonia
flossen Arques itiber 100 Mio. EUR zu. Insgesamt stiegen die liqui-
den Mittel gegeniiber dem Jahresende 2006 um 100 Mio. EUR auf
zuletzt 192 Mio. EUR an. Arques gelingt es, sich immer starker als
Partner fiir Konzerne zu etablieren, die sich von unliebsamen
Randaktivitaten und Tochtergesellschaften trennen wollen. Dabei
erweist sich insbesondere die gestiegene Reputation im Zuge der
letzten Transaktionen und der Aufnahme in den MDAX als hilf-
reich. Vorderwiilbecke sieht demnach auch fiir 2008 das Unter-
nehmen voll auf Kurs. Die aktuellen Finanzierungsprobleme der
Private Equity-Branche wiirden Arques jedenfalls nicht tangieren.
So habe man in der Vergangenheit noch nie eine Beteiligung an ei-
nen reinen Finanzinvestor verauf3ert. Vorderwiilbecke bevorzugt
vielmehr die Zusammenarbeit mit strategischen Investoren. Nach
unseren zwei in diesem Jahr vorgenommenen Teilverkdufen zu
Kursen um 18 und 28 EUR verbleibt der restliche Anteil bis auf wei-
teres im Depot.

Eurofins schafft Werte

Dass Gutes ruhig teuer sein kann, zeigt das Beispiel der Eurofins-
Aktie. Obwohl das Papier nach den tiblichen Kennzahlen wie KGV
und KCV nie wirklich billig war, hat das Unternehmen in den
zuriickliegenden 10 Jahren zumindest in Sachen Wertzuwachs mit
einer annualisierten Performance von iber 40% alle ibrigen deut-
schen Aktiengesellschaften abgehéangt. Das ergab eine Studie der



Universitat Niirnberg-Erlangen, die vom renommierten Kapital-
marktexperten Prof. Wolfgang Gerke durchgefiihrt wurde. In ei-
nem Vergleich mit den borsennotierten Unternehmen der drei
wichtigsten = europdischen  Aktienméarkte  Grof3britannien,
Deutschland und Frankreich muss sich Eurofins lediglich dem
franzosischen Energiekonzern Sechilienne Sidec geschlagen ge-
ben. Zwar ist der Blick zuriick noch kein Garant fiir eine auch
zukiinftige Outperformance, die Historie zeigt aber eindrucksvoll,
dass die Eurofins-Manager es verstanden haben, durch eine geziel-
te Akquisitionspolitik echte Werte fiir die eigenen Aktionare zu
schaffen. Gerade in einem stark fragmentierten Markt wie der Bio-
analytik sollte man als Anleger auf die grof3en Spieler setzen, die
die Konsolidierung aktiv vorantreiben. Mit der Eurofins-Aktie tun
wir genau das.

Metis-Aktie im Sinkflug

Gegeniiber dem Vormonat mussten wir in der Metis-Aktie einen
herben Buchverlust von 14% hinnehmen. Anleger zeigten sich ent-
tauscht Giber die vorgelegten Neunmonatszahlen. Diese weisen im
Uberschuss verglichen mit dem Vorjahr einen deutlichen Riick-
gang von 1,4 auf 0,8 Mio. EUR aus. Allerdings sind hierfiir keine
operativen Griinde oder Probleme bei der wichtigsten Beteiligung
Japan Auto, sondern lediglich hohere Zahlungen an den Fiskus
verantwortlich. Vor Steuern kletterte der Gewinn namlich wie von
uns erwartet um 10%. Insofern sehen wir die Reaktion des Marktes
als deutlich tiberzogen an. Auch die Meldung, wonach die Immobi-
lientochter zwei Vier-Sterne-Hotels in Wien erworben hatte — eines
der Objekte befindet sich noch im Bau und wird voraussichtlich
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erst Mitte nachsten Jahres fertig gestellt —, half dem Kurs nicht auf
die Beine. Uns bleibt nichts anderes ibrig, als uns in Geduld zu
iiben. Auf dem aktuellen Niveau werden wir jedenfalls keine Antei-
le abgeben.

Fazit

Es niitzt nichts, sich als Opfer der momentanen Baisse im Neben-
wertebereich selbst zu bemitleiden. Immerhin erklart sich die
maflige Entwicklung in diesem Jahr nicht zuletzt mit unseren vom
Timing her mehr als ungliicklichen Derivate-Transaktionen. Fir
2008 prognostizieren wir eine insgesamt starke Entwicklung der
Aktienmarkte, von der unsere Musterdepotwerte gleichsam profi-
tieren sollten. Qualitat setzt sich iber kurz oder lang namlich im-
mer durch.

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

»Europaer sparen viel, aber dumm*

Fondsmanager Dr. Christoph Bruns kommt im Gesprdch mit Smart Investor richtig in
Fahrt und erkldrt, warum es zwischen Deutschen und Aktien fremdelt und die
Amerikaner den Glirtel kaum enger schnallen kénnen.

Smart Investor: Sie sind ja ein Pendler zwischen den Welten, also
Amerika und Europa. Inwiefern hilft [hnen dieses kosmopolitische
Leben bei Ihrer taglichen Arbeit als Fondsmanager?

Bruns: Natiirlich bekomme ich dadurch einen authentischen Blick
dafiir, wie es im Vergleich der beiden Wirtschaftsraume lauft. Ich
koénnte genauso gut in der Ukraine oder einstweilen auf Feuerland
sitzen, aber die Vereinigten Staaten sind nun mal die wichtigste
Wirtschaft in der Welt und nennen die Weltleitborse, wie es so
schon heifdt, ihr Eigen. Vor Ort zu sitzen, empfinde ich als Vorteil.

Smart Investor: Nun sparen Amerikaner im Vergleich zu Eu-
ropaern produktiver, was tiber die veroffentlichte Sparquote allein
nicht zum Ausdruck kommt. Warum?

Bruns: Européer sparen viel, aber dumm. Sie sparen in Anlagefor-
men, die schwach rentierlich und somit fiir langerfristige Anlage-
ziele eher ungeeignet sind. Volkswirtschaftlich entspricht dies ei-
ner enormen Vermogensfehlallokation. Dagegen sparen die Ameri-
kaner wenig, aber klug und binden ihre Ersparnisse an unterneh-
merisches Engagement. In Deutschland ist das besonders fatal, ob-
wohl die Deutschen ja eigentlich einen Riesenspaf3 an der Spekula-
tion haben. Deutschland beheimatet den grofiten Derivate- und
Optionsscheinmarkt der Welt. Und wenn Sie mir die Bemerkung er-
lauben: Der Derivatemarkt hierzulande weist mancherlei Ahnlich-
keit zum Subprimemarkt in den USA aus. Da ist viel versteckt, die
Deutschen interessieren sich weniger fiir das Original als fiir ein
daraus abgeleitetes Produkt. Es existiert einerseits eine richtige
Zockerkultur, andererseits soll das Kapital moglichst garantiert
sein. Das passt vom Grundsatz schon mal gar nicht zusammen.
Umso erstaunlicher ist dann die Verwunderung, wenn im Alter das
Geld nicht firr die Wahrung des Lebensstandards reicht.

Smart Investor: Ist es den Deutschen die Miihe nicht wert?

Bruns: Was heifd3t denn hier Miihe? Entschuldigen Sie mal. Ist es
nicht viel schwieriger, die richtige Bepreisung eines Zertifikates
auszurechnen? Ein Kleinanleger kann das doch gar nicht. In den
USA habe ich manchmal das Gefiihl, selbst die Profis konnen die
Dinge rund um die Subprimes nicht rechnen. Da verstehe ich
schon eher, was ein Unternehmen wie Deutsche Post macht. Die
Banken machen - und da muss ich ganz nebenbei mal ein grof3es
Kompliment an dieser Stelle aussprechen - ein hervorragendes
Marketing, das zur Vermogensverschwendung beitragt. Aber
auch die Politik sitzt durch die Steuergesetzgebung mit im Fiihrer-
hauschen. Fir die Deutschen ist es fast so etwas wie eine Steuer-
obsession, denn sobald ein Schiff Giber eine anrechenbare Tonna-
gesteuer einen Steuervorteil offeriert, rennen deutsche Anleger
den Anbietern die Tiiren ein. In meinen Augen hat die Branche,
und ich bin ja Teil der Industrie, an dieser Stelle versagt.
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Smart Investor: Ein we-
nig Selbstkritik tate den
Amerikanern auch
nicht schlecht. Steht
denn hier mit der nachs-
ten Prasidentschaft
nicht eine Verschnauf-
pause an?

Bruns: Das Problem mit
dem Anpassungspro-
zess, den Sie hier an-
sprechen, ist doch, dass
die Amerikaner diesen
nicht mehr selbst in der
Hand haben. Solange
die Auslander das Spiel
mitspielen, den US-
Uberkonsum zu finan-
zieren, kann das noch
30 Jahre so weiterge-
hen. Es gibt nur Anzei-
chen, etwa den Dollar,
wonach die Auslander
immer weniger Spafd
auf die griinen Scheine
haben, sondern ,etwas
Hartes“ zuriick haben
wollen. Nur haben die USA wenig Hartes zu bieten. Das Land miiss-
te seinen Konsum stark einschrinken, um in die Nahe eines Ex-
portiiberschusses zu kommen, was in meinen Augen vollig uner-
wartbar ist. Der Produktionssektor in den USA wurde merklich ab-
gebaut, die Amerikaner haben sich stattdessen auf Dienstleistun-
gen, Finanzen und dergleichen fokussiert. Die US-Konsumenten
sind wie Drogenabhéngige, denen man auch nicht plotzlich weni-
ger Konsum verordnen kann. Insofern macht mir der Konsum gar
keine Sorgen. Solange Andere bereit sind zu leihen, wird das so
weitergehen. Aber genau an diesem Punkt wird es spannend: Aktu-
ell funktioniert das Leihen nicht mehr richtig. Die Ratenkredite der
Konsumenten oder andere Kredite, die in Form von Anleihen
zuriick an den Markt gebracht wurden, finden keine Abnehmer
mehr. Aus dieser Ecke wird der Engpass kommen, nicht etwa wird
der Amerikaner seinen Konsum einschranken.

Dr. Christoph Bruns studierte Be-
triebswirtschaftslehre und promo-

vierte an der Universitit Miinster
iiber das Thema ,Bubbles und Ex-
cess Volatility auf dem deutschen Ak-
tienmarkt*. Bruns arbeitete zundichst
als Fondsmanager bei Union-Invest-
ment, bevor er 2002 in die USA iiber-
siedelte. Seit 2004 ist er Geschdftsfiih-
rer bei LOYS und managt u. a. den
SEB LOYS Global Hedgefonds.

Smart Investor: Aber irgendwo miissen die USA den Giirtel enger
schnallen?

Bruns: Ehrlich gesagt sehe ich nur einen Posten im US-Haushalt,
den man kiirzen konnte: den Militaretat. Wenn sich aber heute ein



potenzieller Prasidentschaftskandidat hinstellt und von Ein-
sparungen beim Heer oder den Marines spricht, dann ist seine
Politikerkarriere vorbei. Das ist in den USA ein Tabu. Seit den
Terroranschldgen haben wir in den USA eine geistige Wende gese-
hen, seit der das Militar sakrosankt ist. Kritik ist hier absolut ver-
pont. Bildung dagegen ist in weiten Teilen ein echtes Notstands-
gebiet in den USA, aber dort wird kein Dollar zusétzlich ausgegeben.

Smart Investor: Und dennoch werden die USA in Ihren Augen die do-
minierende Volkswirtschatt fiir die kommenden 50 Jahre bleiben?
Bruns: Also, 50 Jahre sind weit weg. Den Vorteil der Amerikaner hat
Dick Cheney mal sehr treffend umrissen: , The business of America
is doing business.“ Im Selbstverstdndnis der Amerikaner konnen
sich Unternehmer in den USA am besten verwirklichen. Wirtschaft
und Infrastruktur kdnnen aufgrund ihrer schieren Grofie nicht von
heute auf morgen verschwinden, realistischerweise werden die
USA also die grofdte Volkswirtschaft der Welt bleiben.

Smart Investor: Investoren scheinen angesichts der niedrigen Ge-
wichtung von US-Aktien Corporate America aber zu misstrauen?
Bruns: Das hat schon fast Tradition, allerdings werden an der Bor-
se Unternehmen gehandelt, und keine Lander. Man muss die USA
derzeit nicht sonderlich schatzen und kann gleichwohl der Mei-
nung sein, an der Wall Street gébe es geniigend attraktive Unter-
nehmen. In diesem Zusammenhang ist es fiir die USA ein un-
schatzbarer Vorteil, an den Kapitalmarkten als grofdter Spieler die
Spielregeln setzen zu konnen. Nur ein Beispiel: Die [FRS-Bilanzie-
rung ist sicher nicht besser als jene nach HGB, aber die Amerika-
ner wollten sie — und bekamen sie auch.

Smart Investor: Und jetzt haben sie auch noch eine Subprimekri-
se. Wer profitiert eigentlich von dieser?

Bruns: All jene profitieren, die sich verschulden konnen und noch
Zugang zum Markt haben, wahrend jene, die unter den jetzt hohe-
ren Preisen fiir Risiken zu leiden haben, richtig unter die Rader
kommen. Auch solch eine Situation bringt immer Gewinner her-
vor, nicht alle sind automatisch Verlierer. Jetzt gilt es, verstarkt auf
Qualitat bei den Unternehmen zu achten.

Amerikaner sparen intelligenter — Dr. Christoph Bruns kann sich vor
Ort davon iiberzeugen, Foto: bilderbox.de

Smart Investor: Sind das dann die Titel, die Sie im kommenden
Jahr favorisieren? Kénnen Sie hier etwas konkreter werden?
Bruns: Derzeit ist ja der Prozess der Trennung von Spreu und Wei-
zen mitten im Gange. Fiir mich haben wir seit Anfang Juli eine Baisse,
was auch auf eine absehbare Abkiihlung der Weltwirtschaft
zuriickzufiihren ist. In der zweiten Reihe haben wir bereits starke
Kursabschlage gesehen. Allerdings wird es weniger um Grofe als
vielmehr um Qualitét gehen. Und bei den kleinen und mittleren
Werten gibt es eine ganze Menge interessanter Ideen. In den USA
wiederum diirften die Branchen, die jetzt die grof3en Verlierer
sind, im kommenden Jahr die grof3en Gewinner sein, zum Beispiel
der Einzelhandel. Auf3erdem profitieren international aufgestellte
US-Unternehmen vom schwachen Dollar. Als Beispiele konnte ich
Timberland oder den Finanzdienstleister Franklin Resources nen-
nen. Auch in den Emerging Markets gehen wir ganz pragmatisch
vor. Nehmen Sie eine SK Telekom, die kein Festnetzgeschéft ha-
ben, gut gefiihrt sind und eine hohe Dividende ausschiitten. Da
kann ich eigentlich nur Gutes dartiber sagen.

Smart Investor: Haben Sie schlie3lich eine Ahnung, wie es in Rich-
tung 2010 weitergehen kénnte?

Bruns: Nun ja, im Moment reden wir nur {iber die globale Erwér-
mung, dabei lassen wir viel wichtigere weil greifbarere Fakten wie
die Demographie auf3en vor. Dieser Wandel ist viel bedrohlicher,
dem konnen wir gar nicht ausweichen. Und 2010, wenn die letzten
Baby Boomer fleif3ig konsumieren, ist nicht mehr weit.

Smart Investor: In der Tat. Haben Sie vielen Dank fiir Ihre wie im-
mer leicht ironischen Erlauterungen.
Interview: Tobias Karow
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Prima Klima oder
Katastrophe?

Potpourri

Ron Paul
Es ist unglaublich! Ich war eigent-

| | [ ——

ge in den ,Massenmedien“ (ist

nicht bose gemeint) keinen Journalismus
mehr gibt — aber Sie haben mit lhrem Edito-
rial der letzten Ausgabe iiber Ron Paul mei-
nen Glauben an die Menschheit gerettet.
Danke fiir das Durchbrechen des Kartells
der Verschweiger, Verdreher und Ignoran- [
ten. Ron Paul wiirde mit fliegenden Fahnen |
die US-Wahl gewinnen, wenn die Medien
ihm den Raum geben wiirden, der ihm ge-
biihrt. Aber das mit der Demokratie ist ja
eine schwierige Sache. Habe ich was von
»gelenkter Demokratie in westlichen Lan-
dern® gesagt?! Oh, das ist mir aber pein-
lich, so was gibt’s doch nur in Russland!
‘Tschuldigung.

lich Giberzeugt, dass es heutzuta- ES ma rt I nvestnr

| Das Magazin fir den kritischen Anleger

Relative Stirke

e Pringip am Aktienmarkt

neuen Trend rechnen muss bzw. kann, z. B.
hin zu Biosprit. Allerdings ist dieser Trend
abhéangig von der staatlichen Willkiir, das
macht es aus Investorensicht so schwierig,
mit diesem Trend umzugehen.

W § sl ieveiss de

Herr Wisnewski und die
Klimaschwindler

Ich méchte einige Anmerkungen
zu lhrem Interview mit G. Wisnew-
ski im SI 12/07 auf S. 26/27 machen. Herr
Wisnewski fiihrt aus, dass aufgrund von un-
tersuchten Eisbohrkernen gezeigt wurde,
dass der Temperaturanstieg einem Kohlen-
dioxidanstieg um bis zu mehrere Jahrhun-
derte voraus lauft. Also kann der Kohlendi-
oxidanstieg nicht die Ursache fiir einen
Temperaturanstieg sein. Dies wird in Bezug
auf die Zeit der besagten Bohrkerne (im

Mathias F., Winterthur (Schweiz)

Vielen Dank fiir Ihre ermunternden Worte, wenn-
gleich wir uns ja gerade nicht als Massenmedium se-
hen.

Smart Investor 12/2007

S
Klimakatastrophe
Gleich zwei kritische Beitrage zur CO,Klimakatastro-
- phe! Dem Autor Michael Heimrich ist zwar in seiner Kri-
tik an dem Scharlatan Al Gore vollig Recht zu geben. Al-
lerdings sehe ich nicht den grof3en Unterschied zwischen Gore
und dem IPCC wie er. Dieses Panel ist in erster Linie eine politische
Institution mit einseitiger Meinung und einseitigem Auftrag. Wis-
senschaftlichkeit schlief3t fiir mich aus, dass man mit ,Aktionen
schockieren® will, wie es der IPCC-Chef Pachauri offen ausspricht
und praktiziert. Die Seriositat von Pachauri & Co schéatze ich ahn-
lich ein wie die von Gore. Deutlich weiter ist da schon Gerhard
Wisnewski. Er ist mir zwar bisher nicht naher bekannt, doch trifft
seine Erkenntnis zu, dass die vom Menschen gemachte CO,-Klima-
katastrophe fast vollstandiger Humbug ist. Es klingt zwar unge-
heuerlich, doch dieser Schluss ist aus meiner Sicht recht zwin-
gend, wenn man sich ernsthaft nidher mit dem Thema befasst. Die
ganze Sache wird uns teuer zu stehen kommen, weil sie in einer
verheerenden Zwangswirtschaft endet.
Gerd-Walter Wiederstein, Gummersbach

Das mit der Zwangswirtschaft sehen wir ebenso. Das
bedeutet aus Sicht eines Investors, dass er mit einem

Si

Smart Investor 1/2008

letzten ,Jahrmillionst”) von Wissenschaft-
lern auch gar nicht behauptet. Sehr wohl
wird aber behauptet, dass die gewachsenen Kohlendioxidmen-
gen einen weiteren Temperaturanstieg verstarken konnen und
dass unter anderen Konstellationen als denen in den Eisbohr-
kernen Kohlendioxid einen Temperaturanstieg bewirken kann.
Solche Konstellationen waren die von Menschen verursachten
Kohlendioxidemissionen. Herr Wisnewski bezieht sich in sei-
ner Argumentation also gar nicht auf die Argumente der , Klima-
schwindler*.
Uwe Ihlow, Tokyo (Japan)

Wir haben Ihren Leserbrief an Herrn Wisnewski wei-

tergeleitet, hier seine prompte Antwort:

,Der kausale Zusammenhang zwischen einem CO,<An-
stieg und einem Temperaturanstieg in der Vergangenheit
wird von der Klima-Propaganda behauptet, ob wissenschatftlich
oder nicht. Wenn aber der erhéhte CO,Gehalt in der Vergangen-
heit nicht die Ursache, sondern die Wirkung eines Temperaturan-
stieges war — wie sollte er dann heute die Ursache fiir einen Tem-
peraturanstieg sein? Das wird von dem Leser leider nicht ndher
begriindet. ,Menschliches CO,’ unterscheidet sich nicht von natiir-
lichem CO.,, es gibt also keinen Grund, warum es plé6tzlich anders
wirken sollte als in der Vergangenheit. “

Sl

Held?

Zu Ihrem Interview mit dem Herrn Gerhard Wisnewski
fallt mir spontan folgende Frage ein: Macht der Raus-
wurf eines Mitarbeiters beim WDR diesen dadurch di-



rekt zu einem (glaubhaften) Helden (Eng-
lisch: Hero)? Oder kam die Trennung viel-
mehr aus ganz anderen, uns vollig unbe-
kannten Griinden zustande?

Marc Rupprecht, Koln

Ihre Eingangsfrage kann man

SI klar mit NEIN beantworten!
Der Rausschmiss kam zeitlich
obendrein so schnell nach der
Ausstrahlung seines Films, dass man si-
cherlich annehmen kann, dass es da ei-
nen Zusammenhang gab. Aber Gegenfra-
ge: Macht ein fachlich definitiv falscher,
um nicht zu sagen irrsinniger Dokufilm
seinen Produzenten zum geeigneten
Preistrager fiir den Nobelpreis? Und
obendrein auch noch fiir den Friedens-
Nobelpreis? NEIN, NEIN und nochmals

NEIN!!!
Falsches Medium?
Unter der Uberschrift ,Nachhal-
s tiges Investieren“ erschienen im
Heft 12/2007 zwei Artikel, die
den Klimawandel mehr oder weniger in
Frage stellen. Im Prinzip sind die in den
Artikeln angerissenen Fragestellungen
durchaus interessant und diskussions-
wiirdig, allerdings erscheint mir der Smart
Investor hier wohl als denkbar ungeeigne-
te Plattform. Zudem findet man Artikel
dieser Qualitat tiblicherweise in der Bild-
zeitung, dazu muss der Leser nicht den
Smart Investor beziehen.
Rainer T, Bremen

Auf den ersten Blick wirkt so et-
SI was tatsdchlich fachfremd in
einem Borsenmagazin. Aller-
dings hat sich Smart Investor auf
die Fahnen geschrieben, iber den Teller-
rand hinauszublicken. Und da ist es unse-
rer Ansicht nach durchaus angebracht, da
sich um den ,Klimawandel“ herum ja eine
ganze Investmentindustrie platziert. Ubri-
gens wird nicht der Klimawandel selbst in
Frage gestellt, sondern die Panikmache
kritisiert und die mehrheitliche Verursa-
chung durch den Menschen angezweifelt.
Uber einen Hinweis, in welcher Ausgabe
der Bildzeitung wir eine vergleichbare Ab-
handlung finden kdnnen, waren wir lhnen
dankbar.

Verschuldung und Inflation

Wenn nun die wirkliche, nicht
geschonte Inflation, wie von Ih-
nen immer wieder darauf hin-

2

gewiesen, erheblich hoher ist als die offi-
ziell ausgewiesene und wir auf Jahre mit
deutlich anziehender Inflation zusteuern,
ware es dann neben dem Horten physi-
schen Goldes nicht auch sinnvoll, sich zu
verschulden, z. B. um eine Immobilie mit
einem langfristigen Kredit (z. B. 15 Jahre)
und festgeschriebener Verzinsung, die ja
jetzt noch relativ niedrig ist, zu erwer-
ben? Die dann erheblich anziehende Infla-
tion wiirde beim Zuriickzahlen des Kredi-
tes sich dann ja sehr positiv auswirken.
Oder gibt es Griinde, von einer langfristi-
gen Kreditbindung vor kriselnden infla-
tionaren Zeiten abzuraten?

R. Rothmiiller, Rosenheim

Im Prinzip kann man lhre Frage

SI mit JA beantworten. In Zeiten

von hoher und zugleich ge-

schonter Inflation ist Verschul-

dung, um eine Immobilie zu erwerben,

nicht die schlechteste Alternative. Vor-

ausgesetzt, die Immobilie ist werthaltig

und Sie erzielen nachhaltig sichere Cash-
flows, um den Kredit zu bedienen.

Widerspriichliche Angaben
Sind die im Special Immobilien
2007 zu alstria office-REIT-AG
veroffentlichen Kennzahlen fiir
2007 serios? Ich frage mich dies, weil z. B.
Ihre Angabe zur Dividende je Aktie 2007
mit 1,22 EUR angegeben wird. In der
hauseigenen Studie gibt das Bankhaus
Lampe jedoch kurze Zeit spater 0,50 EUR
an. Es gibt also Aufklarungsbedarf.

Otto D. Huber, Uhingen

2

Das Bankhaus Lampe war un-
SI ser Research-Partner beim Im-
mobilien-Spezial. Nachfolgend
finden Sie daher die Antwort des
zustandigen Analysten Sebastian Hein
auf [hre Frage:
,Zum Redaktionsschluss des Smart Inves-
tors Immobilienspezial sind wir bei unse-
ren Schdtzungen davon ausgegangen, dass
90% des ausgewiesenen Gewinns (ein-
schlieSlich Bewertungsgewinne) der alstria
office REIT-AG ausgeschiittet werden. Zwi-
schenzeitlich verdnderten wir unsere An-
nahme dahingehend, dass die Gesellschaft
die Bewertungsgewinne nicht ausschiittet
und diese im Unternehmen verbleiben.
Dies fiihrt dazu, dass die angegebene Divi-
dende fiir 2007 in unserer Publikation vom
21.11.2007 bei 0,50 EUR anstatt 1,22 EUR
liegt. Anstatt ausgezahlt zu werden, kon-
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nen die Eigenmittel fiir das weitere Wachstum der Gesellschaft
eingeselzt werden. “

Si

Immobilienaktien-Special
In Ihrem Immobilienaktien-Special ist mir aufgefallen,
dass einige Titel wie z. B. RCM nicht behandelt wur-
den. Was hat es damit auf sich?

Wolfram Bohm, Sonthofen

Dieses Special wurde in Kooperation mit der Initiati-
ve Immobilienaktie erstellt, und demnach wurden
von unserem Research-Partner Bankhaus Lampe nur
die 24 Titel besprochen, die zum Zeitpunkt der
Erstellung in dieser Initiative vertreten waren.
I,
schen OlEntstehungstheorie in Smart Investor 10/2007
bezog, antworteten Sie, dass Sie hierzu keine weiter-
fiihrende Informationen kennen. Ich stimme Ihnen zu, dass im Inter-
net nur sparlich Informationen zu dem Thema zu finden sind. Unter

http://www.zentrum-der-gesundheit.de/ia-erdoel.html ist jedoch ein
sehr ausfiihrlicher Artikel von Dr. phil. Siegfried Emanuel Tischler, ei-

GoingPublic Magazin 1/2008

Abiotische Ol-Entstehungstheorie
Auf einen Leserbrief, der sich auf den Artikel zu abioti-

@ |PO-Ausblick 2008

@ Kapitalmarktriickblick 2007,
Kapitalmarkttrends 2008

@ Der Fall Zapfund die Folgen

@ Ergebnisse des jiingsten
Compliance Panel

@ Analysen zu aktuellen
Borsengdngen

Weitere Informationen unter www.goingpublic.de

VentureCapital Magazin 1/2008

@ Ausblick auf das Private Equity-
Jahr 2008

@ Stimmungsbarometer: Zehn Experten
wagen eine Markteinschatzung

@ Private Equity-Investitionen
in China & Indien

@ Die Auswirkungen des Private
Equity-Gesetzes

@ Deutsches Venture Capital am Tropf

des ERP-EIF-Dachfonds

Ausgewihlte Beitrdge und weitere Informationen unter
www.vc-magazin.de
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nem Osterreichischen Geowissenschaftler, erschienen, welcher sich
mit diesem Thema beschaftigt. Auch ich wiirde mich freuen, wenn
Smart Investor dieses Thema weiter verfolgen wiirde und in ein oder
mehreren Artikel(n) die geopolitischen und wirtschaftlichen Folgen
einer allgemeinen Akzeptanz dieser Theorie und weitere Hintergriin-
de behandeln wiirde.

K-L. Butte, Settingen

In der Tat fragten mehr Leser nach weiterfiihrenden Infor-
mationen zu dieser Theorie an. Insofern danken wir [hnen
recht herzlich fiir diesen wertvollen Hinweis. Vielen Dank
auch an den Leser Helmut H. Nitsche, der uns den gleichen

Si

Artikel als Auszug aus dem ,NEXUS“-Magazin zukommen lief3.
Zu viele Fremdworter
Zunachst mal mochte ich sagen, dass mir Thr Heft bisher
= (seit einem Jahr Abonnent, mittelméaf3ige Borsenvorkennt-
nisse) sehr gut gefallt und ich schon recht viel aus Ihren Ar-
tikeln gelernt habe. Allerdings verstehe ich nicht, warum es nétig ist,
beim Artikel ,Relative Starke: reloaded” einen so hochtrabenden und
zum Teil nur schwer verstandlichen Schreibstil an den Tag zu legen.
Hier beschéftigt man sich ,prominent® mit Themen, dort sieht man ei-
nem ,Jahresultimo® entgegen. Glaubt der Autor tatsachlich, dass
100% der Leserschaft wissen, was ,erratisch“ bedeutet? Falls ja, dann
hat er eine schlechte Menschenkenntnis. Falls nein, fragt man sich,
warum er nicht ein einfacheres Wort verwendet. Ich weif3, dass Sie
sich gerne den Stempel ,,anspruchsvoll“ aufdriicken, und da habe ich
auch gar nichts dagegen. Ich mag es eigentlich anspruchsvoll. Nicht
naher erlauterte Fachbegriffe und Abkiirzungen habe ich anfangs bei
Bedarf immer gerne nachgeschlagen. Aber die ,Nicht-Borsenspra-
che“ konnte man doch wenigstens normal gestalten, so dass beim
Studium der Artikel ein Lesefluss inklusive Lesevergniigen entstehen
kann. Nichtsdestotrotz: Weiter so! Ihr Heft ist inmer noch mit Ab-
stand das Beste, was es zum Thema Borse und Wirtschatt gibt.
Bernd Amend

Es tut uns leid, dass Sie so wenig Vergniigen an diesem Ar-

tikel hatten. Unsere Leserschaft ist tatsachlich recht

breit gefachert, und es ist eine stete Gratwanderung so zu

schreiben, dass es einerseits der interessierte Laie ver-

steht, sich andererseits aber auch der Profi nicht langweilt. Nach

Moglichkeit sollte das Ganze dann auch noch so unterhaltsam sein,

dass man das Heft gerne zur Hand nimmt. Wir fiirchten, dass nur in

Ausnahmefallen ,,100 % der Leserschaft” mit jedem einzelnen Begriff

etwas anzufangen wissen. Dennoch, viele der beanstandeten Worte

werden auch in anderen (Wirtschafts-)Medien ohne weitere Erlaute-

rungen verwendet, darunter so ,,prominente”, pardon, herausgeho-

bene Vertreter wie FAZ, NZZ online, n-tv, Welt online, Handelsblatt

etc. Wir diirfen Ihnen versichern, dass es uns hierbei nicht um Selbst-

darstellung geht, sondern darum, moglichst viel Information auf ei-

nem eng begrenzten Raum unterzubringen; dass darunter in lhrem
Fall die Lesbarkeit gelitten hat, nehmen wir uns ins Stammbuch.

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

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.
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Wer sich durch den unnétig reifderischen Titel der deutschen
Ubersetzung von Jason Zweigs ,,Your Money & Your Brain“ ab-
schrecken lasst, der verpasst eine der interessantesten Neuer-
scheinungen auf dem Gebiet der Borsenliteratur. Erst die Un-
teriiberschrift offenbart, worum es wirklich geht: Um die junge
Disziplin der ,Neurodkonomie®, eine Mischung aus Okonomie
und Neurowissenschaft, die der Frage nachspirt, ,wie wir
ticken, wenn es ums Geld geht“. Gier ist da nur ein Aspekt, und
womdoglich nicht einmal der interessanteste. Auch andere The-
men wie beispielsweise Selbstvertrauen, Risiko, Angst oder
Reue werden ausfiihrlich behandelt.

Erfreulicherweise ist es dennoch nicht einfach ein weiteres
Werk iiber ,Behavioral Finance® geworden; vielmehr geht der
Autor dem ,Ubel“ an die Wurzel und beschaftigt sich mit dem
menschlichen Gehirn sowie dessen aus der Entwicklungsge-
schichte stammenden Unzulanglichkeiten bei der modernen
Geldanlage. Zweig bringt Fakten und belegt seine Aussagen
durch die Ergebnisse zahlreicher wissenschaftlicher Untersu-
chungen und Experimente. Es ist diese Fiille an Anschauungs-

Potpourri

material, die das Buch durchgéan-
gig lebendig und unterhaltsam
macht. Schade nur, dass Zweigs
Mutterwitz in der deutschen Fas-
sung nicht immer ziindet; zahlrei-
che ,Aha“Erlebnisse sind aber
dennoch programmiert.

Nun mag man einwenden, dass das alles ja schon und gut sei,
aber ein besserer Anleger werde man durch diese Erkenntnisse
alleine noch nicht. Richtig. Zweig wére kein langjahriger Prakti-
ker, wenn er nicht einen ganzen Strauf3 an Tipps parat hatte,
wie wir unserem Gehirn auf die Spriinge helfen kénnen. Dies al-
les verdichtet er schlief3lich in 10 Regeln, deren Anfangsbuch-
staben in der englischen Fassung eine elfte ergeben: ,,THINK
TWICE"!

Ralph Malisch

,Gier” von Jason Zweig, Hanser Fachbuch, 2007, 364 Seiten,
19,90 Euro

»wWenn MEHR nicht genug ist.
Analyse einer gierigen Gesellschaft“

Wie soll man ein Buch loben, ohne zu Superlativen zu grei-
fen? Da dies in der Tat schwierig ware, will ich das Buch
gleich als eine der besten Beschreibungen iiber den doch
recht bedenklichen Zustand der US-amerikanischen Gesell-
schaft auszeichnen.

Die Analyse iiber die stete Gier westlicher Gesellschaften, und
Whybrow hat sehr Recht, wenn er Europa dieselben Deforma-
tionen nur mit zeitlichem Verzug bescheinigt, ist erfrischend,
sie ist intellektueller Natur und doch tiberaus schmackhaft ge-
schrieben. Wohltuend ist auch, dass der Autor ein Professor
der Psychiatrie ist — also genau der richtige, individuelles Ver-
halten zu abstrahieren und gesellschaftlich zu deuten. Wer als
homo oeconomicus maximus sich zu Weihnachten nicht den
Spiegel vorhalten will, sollte an dieser Stelle short gehen, bevor
ihm die Kernaussage des Buches zu arg ins Gesicht schlagt:
,Die Mischung aus Technologie, Uberfluss und sozialer Konkur-
renz, die diese Gesellschaft kennzeichnet, ist radikal anders als
die natiirliche Welt, in der sich der Mensch vor etwa zweihun-
derttausend Jahren {iber die anderen Arten erhob. Mehr noch:
Die grundlegende Veranderung des sozialen Lebensraumes hat
in Amerika ein materielles Verlangen und eine Gier erzeugt, die
uns an unsere mentalen und korperlichen Grenzen bringt und

74 | Smart Investor 1/2008

die Grundfesten unserer Gemein-
schaft zersetzt. Mit unserem
zwanghaften Trieb, immer noch
mehr an uns zu raffen, machen
wir uns selbst krank."

Es ist beileibe nicht der Fall, dass
der Autor nicht zu den Grund-
pfeilern der Gesellschaft wie An-
trieb, Konkurrenz und Vorwarts-
drang stehen wiirde, aber er ana-
lysiert sehr gut, wie ,in den USA
ein derart Sucht erzeugendes Um-
feld entstehen konnte“, das Aus-
wirkungen fiir die ganze Welt hat.
Die Globalisierung schickt Immobilienkrisen, Aktienblasen so-
wie Uberbewertungen in jedes Wohnzimmer — ausgeldst durch
eben die stete Gier nach Mehr. Viel mehr gibt es {iber Whybrows
Buch nicht zu sagen, auf3er: lesen Sie es!

Patrick Meidel

,» Wenn Mehr nicht genug ist — Analyse einer gierigen Gesellschaft*
von Peter C. Whybrow, Vedra Verlag, 2007, 360 Seiten, 21,50 Euro
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Mercedes-Benz
Classic Kalender
2008

Alle Jahre wieder werden an den Wanden die Kalender ausge-
tauscht. Auf ein besonders schones Exemplar mochten wir in
dieser Besprechung hinweisen: Der Mercedes-Benz Classic
Kalender mit dem bezeichnenden Titel , The Look of Love“. Zwei
grof3e Detailfotos mit einem Foto des gesamten Automobils kenn-
zeichnen jedes Monatsblatt dieses Wandkalenders. Beginnend im
Jahr 1909 mit einem Mercedes Kardanwagen 14/30 PS und
endend mit dem Mercedes-Benz 450 SEL 6,9 sind Fahrzeuge aus
praktisch jeder Epoche des Stuttgarter Autobauers vertreten.

So zum Beispiel auch der schnellste Renntransporter der Welt
aus den Jahren 1954/55, das Motiv fiir den Monat Juli. Das soge-
nannte ,.Blaue Wunder* wurde nicht nur wegen seiner auffalligen
Lackierung, sondern auch wegen seines Aufgabenbereichs, dem
zligigen Transport defekter Rennwagen von der Rennstrecke ins
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Werk, so genannt. Eine Raritat stellen die etwas stiefmiitterlich
behandelten Heckmotorfahrzeuge von Mercedes-Benz dar. Im
Monat Marz ist aus dieser Serie der 150 H Sportroadster zu
bewundern. Unter anderem werden in dem Kalender der Mercedes-
Benz 500 K Luxusroadster, das Mercedes-Benz 220 SE Coupé und
15/75 PS Typ Mannheim 370 S dargestellt.

Der Kalender (Bestell-Nr. B6 604 6508) kostet EUR 29,90 inkl.
MuwsSt. und ist am besten iiber den Internetshop der Classic Collec-
tion erhdltlich: www.mercedes-benz-classic-collection.com
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»Mind Set! — Wie wir die
Zukunft entschliisseln“

Wer seine ,Mindsets“ (Denkmuster) anwendet, dem verspricht
Zukunftsforscher John Naisbitt die Verdnderungen erkennen zu
konnen, die die Zukunft formen. Das allerdings lasst sich leicht sa-
gen fiir jemanden, der eigenem Bekunden nach taglich rund 200
Tageszeitungen nach verwertbaren Informationen durchforsten
lasst. Ein gewdhnlicher Mensch tut sich schon schwer damit, tiber
den Sportteil der Tageszeitung hinauszukommen. Naisbitts Erlau-
terungen seiner Denkmuster sind interessant, nachvollziehbar
und diirften tatsachlich jedem weiterhelfen — sofern man nur mehr
des geforderten unverfalschten Inputs hétte.

Die Basisidee diirfte jedem Smart Investor-Leser bekannt vorkom-
men: Denkmuster helfen Ihnen, zwischen echten Trends und blof3en
Modeerscheinungen zu unterscheiden. Stellen Sie sich Mindsets wie
Fixsterne vor, die Ihnen bei der Orientierung helfen. Scharfen Sie
TIhren Blick, aber behalten Sie freie Sicht nach allen Seiten. Wahrend
sich vieles verandert, bleibt das meiste namlich bestehen. Verande-
rungen finden eher im ,,Wie“ als im ,,Was* statt. Das verwundert auch
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JOHN NAISBITT

MIND SE T
nicht, denn das 21. Jahrhundert
muss zunachst all die revolu-

tionaren Errungenschaften der letz-
ten Jahrzehnte verdauen.

Uber weite Strecken liest sich
,Mind Set!* wie ein Geschichtsbuch. Auch kommt Naisbitt nicht
umhin, einige Male anekdotenverloren abzuschweifen, wenn auch
in der Regel ganz amiisant. Hauptmanko ist aber, dass das Buch
ein unverkennbares und im Prinzip auch so gedachtes Follow-up
zu seinem Weltbestseller ,Megatrends“ ist: Was Naisbitt zu sagen
hatte, ist dort bereits zu finden. Die Kopie ist zwar nicht so gut wie
das Original - fiir alle, die ,Megatrends® nicht kennen, ist ,Mind
Set!“ dessen das lesenswerte Update.

Falko Bozicevic

,Mind Set!* von John Naisbitt;, Hanser Verlag, 2007, 346 Seiten,
19,90 Euro

,Schéne Scheine“

Als Oberthema ein Finanzwesen im Umbruch, erganzt um diverse
Anspielungen auf Wirtschaftstheorie und eine Menge skurriler
Figuren — der Roman ,,Schone Scheine® von Terry Pratchett ver-
spricht smarten Investoren Entspannung zum Jahresausklang. In
der Stadt Ankh-Morpork, einer Mischung aus viktorianischem
London und dem Florenz der Renaissance, saniert der ehemalige
Kleinganove Feucht von Lipwig die marode Kreditbank und
stof3t mit der Erfindung des Papiergeldes eine monetare Revolu-
tion an. Fir Komplikationen sorgen dabei u. a. die handelnden
Personen, so ist etwa der Bankdirektor ein sabbernder Misch-
lingshund und der Hauptkassierer mit ziemlicher Sicherheit ein
Vampir. Auf3erdem macht Papiergeld allein nicht gliicklich, es
sollte auch etwas Gold sein. Doch der Tresor ist leer...

Kenner der 31 Vorgangerromane von Pratchetts Paralleluniver-
sum ,Scheibenwelt werden {iberrascht sein: Statt der gewohn-
ten, etwas iberdrehten Fantasy mit Stilmitteln anderer Gattungen
wurde ,,Schone Scheine” ein Krimi, der sich dezent, aber effektiv
aus dem reichen Fundus der Fantastik bedient. Neue Leser dage-
gen werden den Wechsel in die Moderne gar nicht bemerken.
Zwar agieren die Charaktere in einer mittelalterlich gepragten
Umwelt und diskutieren dennoch iiber Briefmarkensammeln,
Franchise-Systeme und Zinskonten fiir Jedermann. Aber diese
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Dialoge fligen sich nahtlos in den
Kontext der Geschichte ein.

Auch wenn der Roman ein paar
Seiten braucht, bis er in Schwung
kommt, setzt irgendwann, vom
Leser unbemerkt, der ,Pratchett-
Effekt* ein: Man will das Buch
erst aus der Hand legen, wenn die
letzte Seite umgeblattert ist.
Schon Ideen wie der ,Blupper“ - eine komplexe Glasmatrix, die
den Geldfluss und seine Auswirkungen innerhalb der Gesell-
schaft darstellt — fesseln. Sie demonstrieren, wie leicht es Terry
Pratchett fallt, sich von stereotyper ,Heldenfantasy* a la Tolkien
abzusetzen.

Torsten Paimann

,Schone Scheine“ von Terry Pratchett, Manhattan, 2007, 416 Seiten,
19,95 Euro

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

»Frohe Weihnachten!

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Geschenke, nein danke!

Mit Traditionen ist es so eine Sache, und was ware traditionel-
ler als Weihnachten und die Gebrauche rund um dieses Fest.
Beispiel Geschenke: Selbst ein beschworendes ,Dieses Jahr
schenken wir uns aber nichts!“ wird uns den alljahrlichen Ge-
schenke-Marathon kaum ersparen. Denn spéatestens kurz vor
Schluss, wenn die Vorstellung, tatsachlich mit leeren Hainden
unter einem nicht vorhandenen Baum zu sitzen, sich plétzlich
merkwiirdig real anfiihlt, gehen auch die besten Vorséatze tiber
Bord. Unversehens finden wir uns mit zigtausend anderen
Nicht-Schenkern in uberfillten ,Einkaufsparadiesen“ wieder
und versuchen verzweifelt, unter den verbliebenen Ladenhii-
tern einige der beriihmt-beriichtigten Kleinigkeiten fiir eine
halbwegs traditionelle Konsumweihnacht zu ergattern. Nicht
ganz ohne einen Anflug von grimmigem Humor wird diese Zeit
daher auch als ,,die stille* apostrophiert.

Ein Hype wie jeder andere

Borsianer aber kennen das Gefiihl: Lange verweigert man sich
einem Thema, das zunachst zaghaft beginnt, sich aber letztlich
doch zum alles mitreifenden Hype steigert. Dann, das Ende
des Hypes ist bereits greifbar nahe, in unserem Fall also etwa
um den 4. Advent, packt uns schlieilich die nackte Panik, et-
was zu versaumen: Wir stiirzen uns in das Getiimmel, als gabe
es kein morgen. Glicklich, wer seine Lieben schon frithzeitig
auf Geldgeschenke einschworen konnte, denn nach dem Ende
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eines Hypes ist — hier wie
dort — die Kaufkraft liquider
Mittel regelméafdig deutlich
gestiegen...

Von Knaben...

Apropos  Geldgeschenke:
Wie leicht vergessen wir in
diesem Trubel die Men-
schen, die uns wahrend des
abgelaufenen Jahres treue
Dienste leisteten. Da ist es
beruhigend, dass von dieser
Seite  mittlerweile ohne
falsche Scheu die Initiative ergriffen wird. Wenn es also in die-
sen Tagen an lhrer Haustiir klingelt, dann ist die Wahrschein-
lichkeit hoch, dass Sie durch ein schallendes , Frohe Weihnach-
ten!” an Thre Trinkgeldpflicht erinnert werden sollen. Der Ein-
wand, Trinkgeld sei eine Art freiwillige Anerkennung fiir beson-
dere Leistungen, erscheint antiquiert. Beim Rundfunk zahlen
Sie doch auch bereits fiir die blof3e Empfangsbereitschaft einer
Leistung?! Schlief3lich, wer konnte besser beurteilen, ob eine
Leistung tatsachlich anerkennenswert war, als der Leistungser-
bringer selbst? Sie etwa?! Nehmen wir beispielsweise den Jun-
gen aus der Nachbarschaft, der Woche fiir Woche die stets
hungrigen Briefkasten mit diversen Anzeigenblattern und Pros-
pekten fiittert. Mit weniger als fiinf Euro konnen Sie hier nicht
nur echte Freude bereiten, Sie sichern sich auch fur ein weite-
res Jahr diesen segensreichen Dienst.

...und Méinnern im Trinkgeldrausch

Bei den ortlichen Miillwerkern, gestandene Manner, denen Sie
auf Augenhohe begegnen wollen, werden ,,weniger als fiinf Eu-
ro“ dagegen fiir Verunsicherung sorgen — angesichts des mitt-
lerweile erreichten Serviceumfangs zu Recht: Es ist namlich al-
les andere als selbstverstandlich, dass Bewohner, die bei der
ersten ,Sammelrunde” nicht anwesend waren, ohne Murren
auch ein zweites und drittes Mal aufgesucht werden. Das allei-
ne ist bereits eine anerkennenswerte Leistung und Ausdruck
der Biirgernihe des Offentlichen Dienstes. Wer an solchen Tra-
ditionen herummakelt, ist doch haufig nur verbittert, weil ihm
vergleichbare Anerkennung versagt bleibt. Gerade Borsianer
aber sind pradestiniert, hier alte Denkmuster aufzubrechen:
Geben Sie doch einmal bewusst denen etwas, die auch keinen
leichten Job haben, an denen der alljahrliche Trinkgeldrausch
ansonsten aber sang- und klanglos voriiber geht. In diesem Sin-
ne: ,Frohe Weihnachten!“ ;-)



