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Geschenke weiterverschenken tut man sonst nicht. Doch als Abonnent von Smart Investor wis-
sen Sie, dass wir oft andere Wege gehen, um Ihnen neue und spannende Perspektiven aufzu-
zeigen.

Da uns die Börse aktuell alle in Atem hält, bleibt oft wenig Zeit, sich Gedanken über Weih-
nachtsgeschenke zu machen, und noch weniger, diese einzukaufen. Wir schenken Ihnen al-
so dieses Jahr ein kos tenloses Dreimonats-Abonnement von Smart Investor, welches Sie
Ihren Freunden, Kollegen oder Familienangehörigen unter den Weihnachtsbaum legen 
können. Die entsprechende Geschenkkarte mit allen notwendigen Informationen finden Sie
weiter unten.

In diesem Sinne wünschen wir Ihnen viel Freude beim Verschenken und hoffen, Sie als Abon-
nenten auch im kommenden Börsenjahr mit spannenden Themen und Ausblicken stets zeit-
nah und umfassend informieren zu können.

Ihr Team von Smart Investor
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schaften Europas und er-
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Investment.

Ihre Vorteile im MIC

Die MIC-Gemeinschaftsdepots er-
schließen die internationalen Kapi-
talmärkte; riskante Termingeschäfte
und kreditfinanzierte Investments 
sind jedoch ausgeschlossen.
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Editorial

Wenn ein Jahr auf sein Ende zugeht, wer-
den die Menschen für gewöhnlich besinn-
lich. Man lässt Revue passieren, was in
den letzten 12 Monaten geschehen ist,
und bewertet die einzelnen Ereignisse auf
einer sicherlich sehr subjektiven Skala
dahingehend, ob sie sinnvoll oder nütz-
lich waren, ärgerlich oder bedrückend
usw. Mit Blick auf das Börsenjahr 2008
dürfte die meisten Börsianer jedoch das
nackte Grauen packen. Denn noch nie in
jüngerer Zeit ging so viel an Firmen, Geld
und Börsenkursen in so kurzer Zeit den
Bach runter. 

Aber was noch viel schlimmer ist: Den
meisten Menschen ist im Zuge der Krise
klar geworden, dass irgendetwas mit die-
sem System nicht mehr stimmen kann
und dass es durch und durch marode ist.
Nun haben wir im Smart Investor schon
des Öfteren lange vorher darauf hinge-
wiesen. Nicht umsonst brachten wir
 Titelgeschichten wie „Staatsbankrott“,
„Inflation“ oder „Kapitalschutz“. Die In-
formationen dazu und die Hinweise dar-
auf, dass dieses Finanzsystem irgendwie
aus dem Ruder gelaufen ist, gab es also
schon vorher. Allerdings sind viele Men-
schen erst jetzt aufgrund der haarsträu-
benden Entwicklungen der letzten Mona-
te aufgewacht und beginnen nun, sich
um ihre (finanzielle) Zukunft zu sorgen.

Die Redaktion von Smart Investor sieht
ihre Aufgabe dabei auch zukünftig darin,
die Situation schonungslos zu analysie-
ren und die unserer Ansicht nach besten
Verhaltensweisen herauszuarbeiten. Da-
mit will ich keine Garantie dafür ausspre-
chen, dass wir genau wüssten, wohin das
alles noch führen wird, aber immerhin
werden wir Ihnen unsere unvoreingenom-
menen Analysen ehrlich präsentieren.
Das haben wir schon früher so gemacht,
und wir werden es auch zukünftig tun.

Sollten Sie andere Menschen kennen, die
ähnliche Informationsbedürfnisse wie
Sie haben, so besteht mit der Postkarte,

die Sie auf der gegenüberliegenden Seite
finden, die Möglichkeit, diese mit dem
Smart Investor bekannt zu machen.
Schenken Sie die Postkarte einfach wei-
ter. Und sollten Sie gar ein Abonnement
verschenken wollen, so haben Sie dazu
mit dem Kupon auf S. 65 die Möglichkeit.
In diesem Falle erhalten Sie selbst das
neue Buch von George Soros „Das Ende
der Finanzmärkte – und deren Zukunft“
als Geschenk von uns. 

Neben unserem alljährlichen Kapital-
marktausblick möchte ich Sie in dieser
Ausgabe auch auf den Artikel „Exponen-
tielles Wachstum = Exponentielle Igno -
ranz“ hinweisen, in welchem unser Gast-
autor Peter Boehringer auf die energe -
tische Begrenzung von Wachstum und
Globalisierung eingeht. Auch das kontro-
verse Interview mit dem „Deflations-
Papst“ Günter Hannich ist es wert, gele-
sen zu werden. Und schließlich sei noch
erwähnt, dass wir mit dieser Ausgabe ein
Fonds-Musterdepot starten werden – ge-
dacht für alle diejenigen, denen Aktien,
noch dazu Small und MidCaps, zu riskant
sind. Mehr dazu auf S. 39.

Ich wünsche Ihnen im Namen des Smart
Investor Teams beschauliche und ent-
spannende Weihnachtsfeiertage und einen
guten Start in ein hoffentlich besseres
Börsenjahr 2009!

Herzlichst, Ihr

Ralf Flierl, 
Chefredakteur
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Shopping-Ideen fürs Depot

Der Chart von McDonald’s zeigt es ganz
deutlich: Die Finanzkrise kann der Bur -
ger kette nichts anhaben. Im Gegen teil,
das Geschäftsmodell scheint stabil wie
eh und je. In der Analyse ab Seite 16 fin-
den Sie weitere Konsumtitel, die auf der
Einkaufsliste der Anleger ganz oben ste-
hen sollten.

Grenzen und Chancen

Im zweiten Halbjahr 2008 ist der Ölpreis
förmlich kollabiert. Jetzt stellt sich die
Frage: Wie geht es beim schwarzen Gold
weiter? Ab Seite 6 erfahren Sie, welche
Richtung der Ölpreis eigentlich nur neh-
men kann: nach oben, und mit welchen
Aktien das Depot „wie geschmiert“ lau-
fen dürfte.

Kapitalmarktausblick 2009

Das Börsenjahr 2008 ist vorüber, es wird in die Geschichtsbücher eingehen als eines
der hektischsten und schlechtesten aller Zeiten. Für 2009 nun beschäftigen sich
Anleger wie eigentlich zu jedem Jahreswechsel mit den Fragen nach den besten
Anlagechancen und den sinnigsten Strategien zur Verlustvermeidung. Smart Investor
hat diesbezüglich in seinem Kapitalmarktausblick selten die gängigsten, einfachsten
und angenehmsten, dafür aber oftmals die treffsichersten Antworten parat – Seite 41.

Öl6, 14 Konsumaktien16

Titelstory41 bis 49

3 Editorial 
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Über falsche Prognosen

Konjunkturprognosen sind ein extrem
schwieriges Geschäft. Fast bekommt man
den Eindruck, je mehr Zahlen umher
schwirren, desto ungenauer werden die
Vorhersagen, desto mehr Prognostiker
liegen mit ihren Weissagungen daneben.
Woher das kommt, beleuchtet der Beitrag
ab Seite 24.  

Günter Hannich

Der Kampf scheint noch nicht entschie-
den: Inflation oder Deflation. Für Günter
Hannich, den deutschen Deflations-
Papst, ist die Sache jedoch bereits klar:
Die Welt rutscht in eine riesige defla-
tionäre Spirale. Warum und wie sich dar-
über lebhaft streiten lässt, zeigt das
Interview auf Seite 22.

Konjunktur24
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Das Jahr 2008 wird vielen Anlegern nicht nur wegen der Finanz-
marktkrise, sondern auch wegen der Turbulenzen an den Roh-
stoffmärkten lange in Erinnerung bleiben. Speziell der Ölmarkt
war geprägt von nie gesehenen Volatilitäten. Das von uns vertrete-
ne Peak Oil-Szenario besteht u.E. unverändert. 2008 wurde der Öl-
markt jedoch von der Nachfrageseite dominiert. Mittelfristig wird
das Angebot wieder die Preise bestimmen und massive gesell-
schaftliche Veränderungen herbeiführen. Die energetische Bedeu -
tung von Rohöl für unsere Lebensweise kann kaum überschätzt
werden.

2008/2009: Die Ölknappheit wird von der 
Finanzkrise überlagert
Der Ölpreis hat im ersten Halbjahr 2008 seinen explosionsarti-
gen Anstieg des Jahres 2007 zunächst nahtlos fortgesetzt. Er ist
auf fast 150 USD/bl emporgeschnellt – dann aber seit Juli auf zu-
letzt 2004 gesehene Stände um 40 USD/bl eingebrochen.

Insgesamt fünf Faktoren waren für die Achterbahn-ähnliche Vo-
latilität des Ölpreises 2008 verantwortlich. Darunter einmalige
Faktoren, aber auch fundamentale Dauerthemen und überra-
schende Sonderentwicklungen:

a) China-Effekt
Im ersten Halbjahr 2008 ist die chinesische Ölimportnachfrage
sprunghaft um 15% angestiegen, um dann ab Juli wieder eben-
so drastisch abzufallen. Offensichtlich hat sich China vor den
für das Prestige des Landes so wichtigen Olympischen Spielen
reichlich mit Öl versorgt, um in dieser Hinsicht keine Probleme
bei möglichen geopolitischen Krisen zu bekommen. Die Vorsor-
gemaßnahmen waren seit Januar am chinesischen Ölver-
brauch signifikant messbar. Ein Teil der extrem hohen Preisvo-
latilität des Jahres 2008 ist somit auf China zurückzuführen.

b) Dollar-Effekte
2008 war die negative Korrelation des Ölpreises mit dem Dollarin-
dex sehr stark ausgeprägt. Nachdem seit der Eskalation der Ban-
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kenkrise im März 2008 dem
natürlichen Dollar-Antipoden
Gold nicht mehr erlaubt wurde,

mit der eklatanten Dollarschwäche analog zu steigen, sind offen-
bar große Adressen aufs Öl ausgewichen. Eine derart exakt ge-
genläufige Bewegung zum Dollar-Index kannte man jahrelang nur
vom Goldpreis (s. Abb. 2).

Die hochinfla-
tio näre Dollar-
s c h w e m m e
durch die rie-
sigen Banken-
rettungsaktio-
nen und Sti-
muluspakete
der US-Regie-
rung hat offen-
bar sehr große
Hedgefonds-
Adressen bis
etwa Juni 2008
veranlasst, Roh -
öl als Absiche-
rungsvariante
gegen den Dollarwertverfall zu nutzen. Nach dem Tiefpunkt des
Dollar-Index im Juli 2008 haben die Kurven zwar die jeweilige
Richtung gewechselt – sie verlaufen jedoch weiterhin strikt ge-
genläufig zueinander. Diese Dollar-Hedging-Funktion des Öls er-
klärt seit Juli 2008 über 40 USD/bl des Preiseinbruchs bei Öl.
Wir erwarten auch weiterhin eine negative Korrelation, weil sie
letztlich nur den Anspruch der Ölproduzenten auf real gleich
bleibende Erträge aus Ölverkäufen widerspiegelt.

Abb. 1: Ölpreis in USD pro Barrel (Sorte WTI)
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Peter Boehringer ist Gründer der 

PBVV Vermögensberatung in München

und Vorstand der Deutschen Edel -

metall Gesellschaft e.V. Boehringer ist

Buchautor sowie Verfasser diverser

Fachaufsätze zu Edelmetallen und

Rohstoffen sowie zu Makrothemen. 

Er ist unter pb@pbvv.de oder 

peter.boehringer@edelmetallgesell -

schaft.de erreichbar.

Abb. 2: Dollar-Index versus Ölpreis 2008

Quelle: Casey Research
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c) Spekulation, Charttechnik und De-Leveraging
Laut Studien sind zwischen Januar und Juni 2008 mehr als 60
Mrd. USD in Ölfuture-Kontrakte investiert worden. Diese Zahl
ist nicht alleine durch das o.g. Dollar-Hedging erklärbar. Hier
sind spekulativ engagierte Fonds mit riesigen Summen long ge-
gangen, nur um diese Mittel seit dem Preisgipfel bei 148 USD/bl
im Juli wieder abzuziehen. Auch eine Ermittlung der US-Roh-
stoffaufsicht CFTC und eine erhebliche Margin-Ausweitung auf
Ölkontrakte haben die Wende mit ausgelöst. Wie üblich haben
die trendfolgenden Charttechniker die Ausschläge nach oben
und unten noch erheblich verstärkt. In dieser extremen Form
jedoch waren die spekulativen Engagements im Ölmarkt neu.
Ganz entscheidend war auch das seit der Verschärfung der
Bankenkrise ab August 2008 ganz erhebliche De-Leveraging
praktisch aller Marktteilnehmer: In Zeiten extremer Unsicher-

heit und Liquiditätsknappheit müssen die Hedgefonds und
auch die Banken ebenso wie die auf Kredit handelnden Privat-
anleger gezwungenermaßen alle ihre Positionen liquidieren.
Nur durch diese Notverkäufe sind Ölpreise von unter 80 USD/bl
überhaupt noch einmal denkbar gewesen. Wir halten alle Bewe-
gungen von weit über oder unter etwa 90 USD/bl mittelfristig
für Übertreibungen. Fast das ganze Jahr 2008 war daher von
Übertreibungen im Ölmarkt gekennzeichnet – und diese hohe
Vola wird sich wohl auch 2009 noch fortsetzen.

d) Realwirtschaftlicher Einbruch mit Verbrauchsrückgang
Nach Preissprüngen von 50% innerhalb von sechs Monaten trat
Mitte 2008 etwas ein, was man im Ölmarkt seit 1982 trotz zwi-
schenzeitlicher Vervielfachung des Preises nicht mehr beob-
achtet hatte: Die Nachfrage sank – dies zumindest in den westli-
chen Industrieländern. Aber auch in Asien sind 2008 vielfach
staatliche Benzinsubventionen abgeschafft worden, so dass
sich z.B. die Chinesen erstmals mit wahren Marktpreisen kon-
frontiert sahen. Bei etwa 130 USD/bl und damit einer Preisver-
dopplung innerhalb nur eines Jahres war bei den Konsumenten
und wohl auch in der Industrie die Schmerzgrenze erreicht,
oberhalb der begonnen wurde, Benzin und Öl einzusparen. Die
Rückgänge erreichen im Westen mittlerweile mehr als 5% ggü.
dem Vorjahr, was angesichts des derzeit depressionsartig zu-
sammenbrechenden Welthandels mit um fast 95% gefallenen
Schiffsfrachtraten auch nicht weiter überrascht. Für die Long-
Anleger war das zwar eine schmerzliche Erfahrung – im Prinzip
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ist dies aber eine angesichts von Peak Oil dringend erforderli-
che Nachricht, denn das absolute Weltangebot an konventio-
nell gefördertem Öl hat schon vor vier Jahren sein Peak er-
reicht. Preisfindungen an Rohstoffmärkten folgen eigenen Re-
geln: Hier wird nicht wie bei Aktien eine künftige Gewinn- oder
Cashflowreihe auf die Gegenwart abgezinst und so ein fair va-
lue ermittelt, sondern es werden (mangels Lagerungsmöglich-
keiten) am Spotmarkt konsequent nur die kurzfristigen Ange-
bots- und die Nachfragedaten abgeglichen. Da im Ölmarkt so-
wohl die Preiselastizität des Angebots als auch der Nachfrage
extrem gering ist (Öl befriedigt Grundbedürfnisse des moder-
nen Lebens, und die Projektvorlaufzeiten und -kosten sind
enorm), führt schon eine geringe Über- oder Unterdeckung der
Nachfrage zu enormen Preisschwankungen. Dies funktioniert
in beide Richtungen, wie man 2007/08 eindrucksvoll sehen
konnte: Bis Juli 2008 folgte die Nachfrage einer seit 1982 fast li-
near mit 1,5% steigenden Geraden. Die erreichten ca. 75mbpd
konnten wegen Peak Oil zumindest über konventionelle Ölför-
derung nicht mehr befriedigt werden. Der Preis schoss darauf-
hin in kürzester Zeit bis an die 150 USD/bl. 

Der realwirtschaftliche Einbruch – ausgelöst und verstärkt
durch die Finanzkrise – führte seitdem zum o.g. Rückgang der
Nachfrage um (im Westen) etwa 5% und weltweit ca. 1%. Schon
diese kleine Veränderung kehrte die Unterdeckungssituation an
den Spotmärkten innerhalb von wenigen Wochen komplett um,
ohne dass sich an der Angebotssituation viel verändert hätte.
Das Resultat ist der derzeit zu beobachtende Preisverfall.

e) Peak Oil
Peak Oil ist keine Theorie – und erst recht keine Verschwörungs-
theorie. Peak Oil ist einfache Mathematik, Empirie und ange-
wandte Logik auf Basis geologischer und energetischer Fakten.
Man muss u.E. davon ausgehen, dass die Welt trotz gestiegener
Ölpreise nicht in der Lage ist, das seit 2004 bei etwa 75 Mio. Bar-
rel pro Tag erreichte Förderplateau der konventionellen Ölförde-
rung1 noch signifikant zu steigern. Peak Oil macht übrigens keine
Prognosen zur Entwicklung der Nachfrage oder zu Möglichkeiten
und Grenzen alternativer Energieformen.

Trotz riesiger Förderanstrengungen bei Ölpreisen über 100
USD/bl hat 2008 sogar der wichtigste nicht-OPEC-Produzent Russ-

land ganz offiziell das Erreichen seines Förderhöhepunkts einge-
räumt. Andere wichtige Staaten berichten mittlerweile von Rück-
gängen zwischen 5% und 16% p.a. (!), so dass z.B. Mexiko als Ex-
portstaat von Erdöl aus heutiger Sicht 2011 oder 2012 komplett
ausfallen wird. Peak Oil-Vertreter aggregieren lediglich die beob-
achtbaren Förderkurven einzelner Quellen, Regionen und Län-
der im Zeitablauf zu einem globalen Gesamtbild.

Selbst die IEA gibt nach 10 Jahren chronischer Schönfärberei in
ihrem im November 2008 erschienenen WEO-Report zumindest
implizit das wohl erreichte Peak der konventionellen Ölförde-
rung und Förderrückgänge von durchschnittlich mehr als 5%
p.a. zu. Wie in Abbildung 5 erkennbar, sind Steigerungen des Öl-
outputs nur noch über teures, „unkonventionelles“ Öl sowie
über (nicht zu Benzin verarbeitbare) Flüssiggase erzielbar; wo-
bei auch noch riesige Ersatz-, Explorations- und Entwicklungs-
investitionen i.H.v. 350 Mrd. Dollar p.a. (!) sowie stark verbes-
serte Förderungseffizienz angenommen werden müssen. Nach
dem aktuellen Ölpreiseinbruch ist es unwahrscheinlich, dass
diese Investitionen auch nur annähernd geleistet werden. Öl-
sandprojekte, Tiefsee-Exploration oder technische Aufrüstun-
gen sind bei Preisen unter 50 USD/bl kaum noch rentabel.
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1) Ohne Bio-Treibstoffproduktion, ohne NGL, ohne verflüssigte Kohle bzw. Gase, ohne
Tiefseeförderung, Ölsand, Ölschiefer und ohne Schweröl.

Abb. 3: Weltförderung an konventionellem Öl
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Abb. 4: Peak Oil als historische Zäsur

Die Aggregation der Fördergipfel von
Tausenden von Quellen, Regionen

und Ländern führt rein mathematisch
zum historischen Welt-Fördergipfel,

weil seit Jahrzehnten nicht mehr
schnell genug neue ergiebige und

günstige Quellen gefunden werden. 
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Abb. 5: Referenzszenario der IEA für die Welt-Ölproduktion

Quelle: WEO 2008
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Die IEA kommt da-
her im WEO 2008
nicht umhin, erst-
mals überhaupt so-
gar kurzfristig Öl-
preissteigerungen
zu prognostizie-
ren. Diese sind
u.E. zwar noch
viel zu niedrig an-
gesetzt – aber so-
lange die realwirt-
schaftliche De-
pression anhält,
könnte diese Pro-
gnose vielleicht
bis einschließlich
2009 zutreffen.

Zwischenfazit
Nach dem Ende der aktuellen Finanz- und Kreditkrise wird Öl
zwangsläufig wieder teurer werden. Die geologisch-bedingte
Peak Oil-Situation besteht unverändert weiter. Ausschließlich
die in der Welt-Depression aktuell stark sinkende Ölnachfrage
hält die Preise noch unten, weil sie derzeit schneller sinkt als
die Ölexporte der noch exportierenden Länder. Für die Welt-
wirtschaft war der Depressions-bedingte Sturz des Ölpreises
um mehr als 100 USD/bl übrigens gleichbedeutend mit einem
enormen Konjunkturprogramm durch Kostenersparnisse für
Industrie und Konsumenten von z.B. in Deutschland über 2-3%
des BSP.

Beyond Oil: Energetische Folgen von Peak Oil
Man kann mit gewissem Recht davon sprechen, dass die De-
pression gerade zur rechten Zeit kommt: Peak Oil würde sonst
nicht nur die (2007/08 ansatzweise erlebten) Preissprünge her-
vorrufen, sondern Knappheitsfolgen und Mangelwirtschaft bei
wichtigen Folgegütern auslösen. Bei 130 USD/bl haben viele
Länder wegen der explodierenden Düngemittel- und Produkti-
onskosten den Export von Nahrungsmitteln gestoppt – beides
direkte Folgen von Peak Oil. So stoppte z.B. Vietnam den Reis-

export; ähnlich Ägypten und andere. Das einzige Szenario ohne
Protektionismus und Rohstoffkriege wäre, wenn die Förderung
bei Öl zusammen mit dem Ölverbrauch das Maximum erreicht
und beide dann zusammen und allmählich absinken. Eine
schwere Weltwirtschaftskrise kann helfen, den Ölverbrauch
der zurückgehenden Förderung anzupassen. Eine schnell und
weiter wachsende Weltwirtschaft könnten die bestehenden Öl-
felder nicht mehr bedienen – und vermutlich auch nicht die al-
ternativen Energieformen. Wir gehen nachfolgend an die Be-
gründung dieser pessimistischen These, die dem Wachstums -
credo der heutigen Wirtschaftswelt zuwiderläuft.

Öl ist der mit Abstand wichtigste Rohstoff der Welt. Der Grund
liegt in der einmalig hohen Energiedichte von Öl bzw. Benzin
und dem leicht möglichen Transport bei normalen Temperatu-
ren. Der materielle Wohlstand der industrialisierten Länder ist
eine direkte Funktion des Ölverbrauchs pro Kopf (Abbildung
7). Würden z.B. die 1,1 Mrd. Inder ihren pro-Kopf-Verbrauch
von 1 Barrel p.a. auch nur auf das Niveau Mexikos anheben, um
ein ähnliches Wohlstands- und Mobilitätsniveau zu erreichen,
müsste die Welt fast 7 Mrd. Barrel Öl p.a. zusätzlich fördern.
Das entspräche dem Gesamtverbrauch der USA und wäre
schlichtweg unmöglich.

Die Energiedichte von einem Liter Benzin beträgt 31 MJoule.
Das ist das Energieäquivalent von etwa 50 Stunden harter kör-
perlicher Arbeit. Ein menschlicher Hilfsarbeiter würde für die-
se Plackerei einen Lohn von 125 Euro erhalten. Bei derzeit 1,25
Euro pro Liter ist Benzin energetisch gesehen mindestens um
den Faktor 100 unterbewertet (!) – oder eben die menschliche
Arbeitskraft entsprechend überbewertet… Wir sind alle seit et-
wa 50-100 Jahren von fast kostenlosen „Ölsklaven“ umsorgt. 

Der Energiebedarf zur Herstellung der von einem US-Bürger
pro Jahr konsumierten Nahrungsmittel entspricht dem Ener-
giegehalt von ca. 1.500 l Benzin für derzeit knapp 2.000 Euro.
1.500 l Benzin entsprechen aber energetisch ca. 75.000 Stunden
harter Arbeit – oder etwa 25 Benzinsklaven mit einem Stunden-
lohn von knapp 3 Euro-Cent. Somit „arbeiten“ in den USA heute
etwa 25 solcher Sklaven nur für die Nahrungsproduktion eines
einzelnen Amerikaners. Für jeden Deutschen sind es über 12;
für den Chinesen 3 und für jeden Inder einer. Wir behaupten,
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Abb. 6: Ölpreisprognosen der IEA

Quelle: WEO 1998-2008, Darstellung EWG,
Aktualisierung PBVV

Abb. 7: Korrelation von Ölverbrauch und Pro-Kopf-Einkommen

Quelle: Casey Research
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dass der Öl-Energiefaktor für unseren Wohlstand viel bedeuten-
der ist als alle Erfindungen und Effizienzsteigerungen der letz-
ten 100 Jahre (!).

Neben den Prozessen
zur Nahrungsmittel-
herstellung sind aber
noch sehr viele ande-
re Erscheinungsfor-
men der „modernen“
Welt Öl-basiert: Perso-
nen- und Gütermobi-
lität, Kunststoffe, in-
dustrielle Prozesse,
Freizeitaktivitäten –
alles völlig Öl-abhän-
gig. Insgesamt kann
man im Westen von
durchschnittlich 10-15

Ölsklaven pro Person ausgehen. Bezieht man auch noch den
Strombedarf mit ein, dann kommt man im Westen auf über 25
Energiesklaven pro Person.

Wir leben heute alle wie die reichsten Könige vor 100 Jahren.
Der Grund dafür ist die leichte und supergünstige Verfügbar-
keit riesiger Energiemengen aus fossilen Energieträgern – und
hier insbesondere Öl. Es kann gezeigt werden, dass schon eine
geringfügige Zusatzenergie über die Menge hinaus, die zum
Überleben und zur Subsistenz des Menschen erforderlich ist,
ausreicht, um komplexe Gesellschaften hervorzubringen. Jahr-
tausendelang war dies nicht der Fall. Erst die massenhafte Ver-
fügbarkeit von Kohle und Öl seit dem 19. Jahrhundert änderte
die „Energiebilanz“ der Menschen derart fundamental, dass Er-
scheinungen wie Freizeit, „Sparen“, „öffentliches Leben“ und
großstädtische Infrastruktur und Kultur etc. denkbar wurden.
Abbildung 9 zeigt eine solche Energiebilanz – nicht zu verwech-
seln mit Dollar-Bilanz. Die Kosten des Energiekonsums in Pa-
piergeldeinheiten spielen keinerlei Rolle in dieser Betrachtung:

Der Block „Total Energy“ stellt alle vom Menschen nutzbaren
Energiemengen dar – aus Öl, Kohle, Kernkraft, Solar, Wind usw.
Der rote Teil muss verwendet werden, um neue Energiequellen
zu finden (Exploration) sowie zur Aufrechterhaltung der Ener-

gieinfrastruktur (Reinvestitionen) und zur Förderung der Ener-
gie (Betrieb von Bohrtürmen, Kraftwerken oder Windgenerato-
ren). Der grüne Teil ist als Differenz dann die „Net Energy“ –
manchmal auch EroEi („Energy returned over energy inves -
ted“) genannt. Diese Net Energy muss zu einem Teil zur Be -
friedigung der menschlichen Grundbedürfnisse eingesetzt wer-
den (Wasser- und Essensbeschaffung, Herstellung von Klei-
dern, Bau von Unterkünften …). Erst der verbleibende Teil
kann für optionale, „diskretionäre“ Zwecke verwendet werden;
seien es Urlaubsreisen, Luxus-Importweine, Theaterbesuche,
öffentliche Aufgaben oder sonstige „complexities“ des moder-
nen Lebens.

Ohne einfach und günstig förderbares Öl gibt es 
kein globales Wirtschaften
Es ist leicht erkennbar, dass sich eine Veränderung der roten
Pfeile sofort zwingend auf die grünen auswirkt, weil die Bilanz
natürlich immer ausgeglichen sein muss. Jahrtausendelang wa-
ren die roten Pfeile zusammen so groß, dass der grüne Pfeil ge-
rade noch ausreichte, um die menschlichen Grundbedürfnisse
abzudecken. Der Bereich „Zusatzbedürfnisse“ war extrem schmal,
was der Grund für die meist lokal-regional und hierarchisch-ein-
fach organisierten Stammesgesellschaften war. Grund legend än-
derten sich die energetischen Voraussetzungen erst im 19. Jahr -
hundert mit dem Aufkommen der Kohlenutzung (Dampf -
maschine) und vor allem im 20. Jahrhundert mit dem Ölzeit -
alter. Erst die plötzlich massenhaft und günstig verfügbare Zu-
satzenergie ermöglichte fast alle Erscheinungsformen unseres
heutigen modernen Lebens – insbesondere die Nahrungsmit-
telverfügbarkeit und -vielfalt, die extrem hohe Mobilität von
Menschen und Gütern, Hygienemaßnahmen und damit Mas-
sengesundheit und nicht zuletzt die gesamte Erscheinung der
Globalisierung. Die überschüssige Net Energy insbesondere
aufgrund der riesigen Ölfunde seit 1859 hat die westliche
 Lebensform seit 150 Jahren maßgeblich ermöglicht.

Umso besorgter muss es machen, wenn man sich die Energiebi-
lanz bei Öl im langfristigen Zeitablauf ansieht (Abbildung 10): 

Der Mensch beutet immer die am leichtesten zugänglichen Res-
sourcen zuerst aus. Im Falle von Öl waren das Ölfelder, die un-
ter hohem Druck direkt unter der Oberfläche zu finden waren
und 1859 fast zeitgleich bei Celle (D) und in Pennsylvania gefun-
den wurden. Die NetEnergy dieser Bohrungen betrug 99% bzw.
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Abb. 8: Energiesklaven

Darstellung: PBVV/P. Boehringer

Abb. 9: Energiebilanz

Quelle: Martenson
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Abb. 10: Sinkende Energieeffizienz der Ölförderung

Quelle: Martenson, PBVV
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die EroEi-Ratio 100:1, weil es sprichwörtlich aus dem Boden
sprudelte. Mit verbesserter Fördertechnologie und wegen Ska-
leneffekten nach den Funden von immer größeren Feldern
(Ghawar in Saudi-Arabien: 1947) konnte diese Spitzenrate bis
zur Mitte des 20. Jahrhunderts gehalten werden – mit unglaubli-
chen Wohlstandseffekten für die gesamte „zivilisierte“ Welt.
Auch noch nach dem Peak der US-Förderung um 1970 betrug
der Energieüberschuss der Ölbohrungen noch immer weit
über 90%, so dass die gewaltige Energiedichte von Öl/Benzin
fast komplett für das menschliche Wirtschaften und Wohlerge-
hen nutzbar war. Selbst noch in den 1980ern und 1990ern wa-
ren die wohlstandsförderlichen Raten zur Net Energy absolut
auskömmlich, wenn auch allmählich unter 90% sinkend. Wie
Abbildung 10 zeigt, deutet vieles darauf hin, dass wir uns seit
einigen Jahren im „Knick“ der umgekehrten Exponentialfunkti-
on befinden. Die Gründe sind intuitiv verständlich: Wir bohren
heute nach Tiefseeöl, Schweröl, in riesigen Tiefen und extre-
men Klimazonen, zudem nach nur aufwendig in Öl umwandel-
baren Ölsanden, Ölschiefer usw. Dies ist sowohl energetisch
verheerend als auch bzgl. der Investitionen und Förderkosten.
Viele alte Einzelquellen haben bereits heute den Punkt 0% er-
reicht, obwohl sie vielleicht noch Restmengen an Öl enthalten.
Deren Förderung lohnt sich aber rein energetisch nicht mehr.
Auch die Welt insgesamt steuert zügig auf den Punkt zu, an dem
sich die Ölförderung energetisch nur noch an ausgewählten Or-
ten lohnt – zuletzt vermutlich um die Jahrhundertmitte im Na-
hen Osten. Aussagen wie „Es gibt noch Ölbestände für Jahrhun-
derte“ oder „Just drill ‘em.“ (G. W. Bush) sind daher bestenfalls
irrelevant; schlimmstenfalls grob irreführend.

Übrigens ist die Energiebilanz bei Kohle (Net Energy-Ratio zwi-
schen 90% und 40%), bei Biodiesel (70%) oder gar Maisethanol
(10%) z.T. noch schlechter als bei Öl. Ausnahmen mit sehr gu -

ten Ratios stellen Wind- und Solarenergie sowie Kernkraft dar.
Allerdings kann damit nur Strom – und zumindest nicht direkt
Treibstoff erzeugt werden. Dem Elektroauto kann in jedem Fall
schon heute eine große Zukunft prognostiziert werden. Dem  
E-Fahrrad natürlich auch.

Beyond Oil: Gesellschaftliche Folgen von Peak Oil
Die einmaligen energetischen Eigenschaften von Öl hatten seit
etwa 100 Jahren ganz enorme Auswirkungen auf die Gesell-
schaft. Sowohl unsere Realwirtschaft und damit unser Wohl-
stand als auch die Bevölkerungszahlen hätten ohne die super-
günstig verfügbare Überschussenergie aus den Abermilliarden
Barrels an Öl niemals derart exponentiell anwachsen können.
Auch das mit der Fed-Gründung 1913 eingeführte fraktionale
Zentralbank-Papiergeldsystem heutiger Prägung mit exponen-
tiellem Geldmengenwachstum konnte ausschließlich parallel
zum Ölzeitalter entstehen und bis heute überleben. Die Abhän-
gigkeiten der Bereiche sind offensichtlich – alle Kurven weisen
seit etwa 1900 exponentielles Wachstum aus. 

Kausal und treibend war dabei die Ölförderung. Nur die seit et-
wa 100 Jahren rasant anwachsende Bedeutung der Ölenergie
hat das per definitionem zwingend auf immer schnelleres
Wachstum angewiesene fraktionale Zinsgeldsystem (tem -
porär …) möglich gemacht. „Temporär“ deshalb, weil eine
Geldmengenkurve ohne Goldanker zwar theoretisch unendlich
weiterwachsen könnte. Die absolut Öl-abhängige Realwirt-
schaft kann dies jedoch nach Peak Oil nicht mehr. Ohne real-
wirtschaftliches Wachstum und damit verbundenen steigen-
den Einkommen sind die weiterhin exponentiell steigenden
Zinslasten bald nicht mehr bedienbar. Das System ist somit ma-
thematisch begrenzt – kollabieren wird es allerdings bereits
früher durch den Verlust des Vertrauens der Menschen in die

Rückzahlungsfähigkeit der
Schuldenberge und in das
„weiter so“. Politiker und
Zentralbanker kooperieren
in einem für sie macht er -
haltenden und hochprofi-
tablen, aber fatalen Spiel:

„Die politische Siegesformel
lautet: Allen alles verspre-
chen. Das erste Gebot der

Ökonomie aber ist die
Knappheit. Papiergeld ist die
Brücke zwischen Politik und

ökonomischer Realität.“
Porter Stansberry, amerik.

Wirtschaftspublizist
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Abb. 11: Abhängigkeiten wichtiger Exponentialfunktionen 

Quelle: Martenson

Fotos: Chevron (links), BP
In der Tiefsee werden noch etliche
große Ölfelder vermutet, während

einige Konzerne sich bereits auf
das Nach-Öl-Zeitalter einstimmen.



Diese Brücke wurde nun 100 Jahre lang begangen. Sie wird einstür-
zen, denn man kann nicht dauerhaft Realität und Illusion über-
brücken. Eine nachhaltige Realwirtschaft braucht ein nachhaltiges
Geldsystem. Vielleicht wird das nächste wieder Gold-verankert.

Peak Oil ist der be-
grenzende Faktor
des Systems. Leider
wird der Ölgipfel
nicht nur das Zen-
tralbanksystem be-
enden, sondern ist
auch limitierender
Faktor beim künftig
möglichen Bevölke-
rungswachstum. Die
seit ebenfalls etwa
100-150 Jahren ex-

ponentiell ansteigende demographische Entwicklung war aus-
schließlich über eine „energetische Verschuldung“ der Mensch-
heit durch die Nutzung der in Jahrmillionen entstandenen end-
lichen Energieträger Kohle und Öl möglich.

Exponentielles Wachstum = Exponentielle Ignoranz
Eine Exponentialfunktion ist definiert als „gleicher prozentua-
ler Anstieg pro Zeiteinheit“. Dies ist zu Beginn völlig harmlos.
Ab dem „Knick“, den jede Exponentialfunktion einmal erreicht,
wird jedoch offensichtlich, dass der absolute Anstieg pro Zeit-
einheit nicht immer gleich ist, sondern ständig und beschleu-
nigt immer weiter anwächst. Wenn der Knick erst erreicht ist,
geht alles extrem schnell und die Unnatürlichkeit und Untrag-
barkeit der Funktion in einer endlichen Welt wird für den Men-
schen spürbar. Wir würden zwar nicht so weit gehen wie der
Autor Richard Heinberg, der in einem Buch „the peak of every -
thing“ postuliert. Aber Peak Oil genügt in jedem Fall, um inner-
halb weniger Jahre zumindest einige scheinbar nachhaltige Sys-
teme ins Ungleichgewicht zu bringen bzw. sie – falls nicht recht-
zeitig umgesteuert wird – zu zerstören.

Das realwirtschaftliche Wachstum stößt zunehmend an die
Grenzen der Endlichkeit natürlicher Ressourcen. Mit Peak Oil
werden diese Grenzen innerhalb weniger Jahre sichtbar und für
alle Menschen spürbar. Aber es gab schon länger viele dramati-
sche Warnzeichen: Wasserknappheit, Aussterben von Tierar-

ten, Verlust von Wäldern und fruchtbaren Böden, Überfischung
der Meere. Wir müssen erkennen, dass wir in einer Zeit leben,
in der unser exponentiell wachsender Ressourcenbedarf in vie-
len kritischen und existenziellen Bereichen an harte, unaus-
weichliche, physische Grenzen stößt. Und in einer exponentiel-
len Wachstumswelt hat man nur wenig Zeit, sich darauf einzu-
stellen und umzusteuern.

Neben der exponentiell gewachsenen Energienutzung war seit
fast 100 Jahren das exponentielle Geldmengenwachstum des
fraktionalen Kreditgelds die Hauptursache für den Wachstums-
zwang und die Beschleunigung in allen Bereichen. Wenn es Ih-
nen also derzeit so vorkommt, als ob die Dinge sich überall be-
schleunigen, dann könnte es daran liegen, dass es einfach so ist
und so sein muss, solange wir uns auf diesen Exponentialkur-
ven „hinter dem Knick“ bewegen.

Mit Peak Oil wird auch die Globalisierung ihr Peak erreichen.
Energie ist die Quelle allen Wachstums. Die Globalisierung be-
ruht auf sehr hohem Energieüberschuss und einem ölbedingt
extrem niedrigen Verhältnis von Transportkosten zu Arbeitskos-
ten. In den kommenden 2-15 Jahren wird sich dieses Verhältnis
ändern und die Globalisierung damit zum Stillstand kommen
oder sich umkehren. Re-Regionalisierung wird die Verstädte-
rungstendenz umkehren und Ackerland wieder wertvoller ma-
chen. Der „Ressourcenkredit“ aus fossilen und mineralischen
Ressourcen, den die Welt seit 100 Jahren massiv in Anspruch
nimmt, wird allmählich versiegen. Mit dem Gipfel der extrem
hohen heute erreichten globalen Arbeitsteilung wird allerdings
leider auch der dadurch generierte Wohlstand abnehmen.

„Anything that can’t go on forever will stop.”
In einer endlichen Welt geht exponentielles Wachstum mit ma-
thematischer Sicherheit an einem bestimmten Punkt nicht
mehr gut, sobald sich die Exponentialkurve erst einmal der Ver-
tikalen nähert. Die wegen Peak Oil abnehmende Net Energy
(Abb. 9) stellt die „physikalische Mauer“ dar, an die sowohl die
Globalisierung stoßen als auch unsere enorme gesellschaftli-
che Komplexität scheitern wird. 

Wachstum wird schon bald offiziell in der Politik nicht mehr als
wohlstandsfördernd, sondern als (über)lebensgefährlich wahr-
genommen werden. Dieser Paradigmenwechsel wird innerhalb
der nächsten 5-15 Jahre stattfinden (müssen).
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Bis in den Frühsommer hinein marschierten die meisten Ölakti-
en munter mit dem Ölpreis nach oben und schürten damit die
Euphorie der Anleger. Jetzt sind die Titel im Zuge des Ölpreis-
verfalls abgeschmiert, nicht wenige Anleger fühlen sich ange-
schmiert.

Nachfrage sinkt erstmals seit langem
Während sich über den Ölmarkt langfristig ein Spannungsfeld
aus Peak Oil und den Grenzen des Wachstums spannt (s. auch S.
6), spielt für die kurzfristigen Bewegungen am Ölmarkt neben
Spekulanten auch der tägliche Verbrauch in den großen Indus -
trie- und Schwellenländern eine dominante Rolle. Aber auch die
Lagerbestände bei Rohöl und Benzin und die Jahreszeit geben
den Takt vor. Anfang Dezember meldete die Internationale Ener-
gieagentur (IEA), erstmals seit 1983 sei die Ölnachfrage im Jah-
resvergleich rückläufig. In den USA ist zum Beispiel die Nachfra-
ge nach Flugbenzin in den vergangenen zwölf Monaten um ein
Fünftel eingebrochen, die ausgelieferte Menge an Autotreibstoff
sank im selben Zeitraum um gut 5%. Pro Tag sollen 2009 „nur“
86,3 Mio. Barrel weltweit nachgefragt werden, das wären 0,5 Mio.
Barrel täglich mehr als in diesem Jahr.

Die Prognosen für den Verbrauch bis 2030 liegen darüber hinaus
bei dann 113 Mio. Barrel, wobei niemand weiß, woher dieses zu-
sätzliche Öl kommen soll. Die Erschließung neuer Quellen liegt
durch den implodierten Ölpreis nahezu lahm, sie lohnt sich
schlichtweg nicht. Eine Indikation kommt hier aus dem Gassek-
tor, wo die Zahl der Bohrtürme in den USA binnen zwei Monaten
von in der Spitze 1.625 auf mittlerweile gut 1.400 reduziert wur-
de (s. Baker Hughes US Natural Gas Rig Count), mit weiter fallen-
der Tendenz. Obendrein liegen die Vorräte an Benzin, Roh- und
Heizöl z.B. in den USA trotz niedrigerer Ölimporte ungewöhn-
lich weit oben, was angesichts der deutlich schwächeren Wirt-
schaftsdynamik kaum überrascht. Dennoch kehrt das Interesse
der Spekulanten, also der nichtkommerziellen Anleger, am Öl-
markt zurück (s. Abb. 2). Offenbar haben Investoren die Bewe-
gung des Ölpreises von 60 auf 40 USD je Barrel zu einer Be-
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Abb. 1: Terminbörsenpositionierung der Spekulanten

Quelle: CFTC, Bloomberg, DZ Bank

standsaufnahme genutzt und kommen jetzt zu dem Schluss,
der Ölsektor sei wieder attraktiv bewertet. Die Experten der
Dekabank jedenfalls glauben, der Öl-Future deute auf steigende
Notierungen in zwölf Monaten hin, mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit einer weiteren, kurzfristigen Fortsetzung des Ab-
wärtstrends.

Hierzu gesellt sich die Unsicherheit bezüglich der Transport-
wege, sprich Pipelines. Der Georgien-Konflikt hat gezeigt, wie
schnell eine Eskalation an eine Schlagader wie die 1.770 km lan-
ge und von BP federführend realisierte Baku-Tbilisi-Ceyhan-
 Pipeline heranrücken kann. Es ist müßig, über Kursziele zu spe-
kulieren, denn ob 40, 30 oder 25 USD je Barrel – was für die Welt-
wirtschaft wie ein Konjunkturpaket wirkt, zwackt den Konzer-
nen wesentliche Teile ihrer Gewinne wieder ab.

Breiter Abwärtsschub
Ganz gleich ob vollintegrierter Ölkonzern, Ölsandspezialist,
Plattformbauer oder Bohrausrüster – alle büßten mehrheitlich
die komplette Wertentwicklung seit 2004 ein. Eine der günstigs -
ten Ölaktien im Segment der vollintegrierten Up- und Down -
stream-Konzerne ist die russische Lukoil. Immer wieder
flackern hier Unsicherheiten auf, Lukoil könnte das Schicksal
einer Yukos teilen. In den ersten neun Monaten konnte Lukoil
ihren Nettoertrag um 70% auf 10,8 Mrd. USD gegenüber dem
Vorjahr ausbauen. Geschmälert, wenn nicht förmlich gerupft,
wird das Ergebnis von höheren Transportkosten, der Aufwer-
tung des Rubel gegenüber dem USD und vor allem einer Steuer-
last in Höhe von 31,1 Mrd. USD! Die russische Regierung hat
aber signalisiert, via einfacherer Abschreibungsregeln und
niedrigerer Steuersätze die Zügel lockern zu wollen.

CNR weitet Produktion aus
Bei Canadian Natural Resources (CNR) stehen die Zeichen auf
Wachstum. Die im kanadischen Alberta ansässige Gesellschaft
verdiente bis Ende September in den ersten neun Monaten mit

Die Bohraktivitäten dürften im Zuge der
Finanzkrise zurückgehen. Foto: BP



3,2 Mrd. USD etwa 80% mehr als ein Jahr zuvor, wobei die
Produktion lediglich um 4% ausgeweitet wurde. CNR
dürfte den Ausstoß weiter erhöhen können, in dem im
Vergleich höheren KGV ist damit eine gewisse Wachstums -
prämie enthalten. Ebenfalls mit Produktionszuwächsen
kann der Ölsand-Spezialist Suncor Energy aufwarten. Da-
mit Ölsand überhaupt rentabel zu Öl verarbeitet werden
kann, sind dem Vernehmen nach Kurse von 70 bis 90 USD
je Barrel vonnöten – die Behebung der massiven Schäden
an Flora und Fauna nicht mit eingerechnet. Suncor ver-
fügt durch die hohe Kostenbasis (z.B. verlangt ein Fahrer
eines Schwerlasters in einem Ölsandbergbau etwa
100.000 USD) aber über einen größeren Hebel als „nor-
male“ Ölaktien, sobald der Ölpreis wieder anziehen soll-
te. Mit Chesapeake Energy ist ein Öl- und Gasproduzent
nach vielen Value-Kriterien günstig bewertet. Die Aktie
notiert mit 35% Abschlag zum Buchwert, zudem liegt das
Kurs-Umsatz-Verhältnis (KUV) knapp zwei Drittel unter seinem
historischen Durchschnitt. Nicht zuletzt scheint die Aktie be-
reits an einer Bodenbildung zu basteln.

Ohne Zulieferer geht gar nichts
Aber die Produzenten wären nichts ohne ihre Zulieferer. Etwa
Transocean. Die Gesellschaft verfügt über 136 mobile Bohrein-
heiten, dazu 10 weitere für den extremen Tiefseeeinsatz. Für
die Erschließung des Tupi-Feldes in Brasilien soll die tägliche
Einsatzpauschale für die Tiefseebohrplattform bis zu 700.000
USD betragen. Derzeit können für diesen technologisch an-
spruchvollsten Plattformtyp 242.000 USD veranschlagt werden.
Ob diese Preise jedoch zu halten sein werden, ist fraglich: Bohr-
plattformen sind teuer und kapitalintensiv, dazu deuten sich
Überkapazitäten aus dem Boom an. Die Umsätze von 9,4 Mrd.
USD für neun Monate und eine Nettoertragsmarge von 35%
dürften angesichts des implodierten Ölpreises Geschichte
sein. Als unterbewertet gilt die Transocean-Aktie aber trotz-
dem, ebenso jene von Schlumberger. Seien es seismische Studi-
en, Produktionsoptimierungen oder der Einsatz von Rohrwen-
deln zur Verbesserung der Ölfeldausbeute, diese besorgt
Schlumberger seit mehr als 80 Jahren. Für 2009 sieht das Unter-
nehmen bereits ein verlangsamtes Ausgabenverhalten im Be-
reich Ölservices, so zumindest verlautete es im jüngsten Quar-
talsbericht. C.A.T. Oil wiederum ist spezialisiert auf das Hydra-
lic Fracturing. Hier wird Wasser in die Gesteinschichten gepresst,
um die Ausbeute bei Öl- und Gasfeldern vor allem in Russ land

und Kasachstan zu erhöhen. Das Unternehmen vermittelt eine
optimistische Sicht auf die Zukunft, kauft es doch eifrig eigene
Aktien zurück. Schließlich gibt es mit Schöller Bleckmann
 einen weiteren Dienstleister, der mit seinen amagnetischen
Bohrstangenkomponenten für die Richtbohrtechnologie eine
äußerst interessante Nische besetzt. Bislang zeigt sich Schöller
auch noch optimistisch und sieht keine Branchenabkühlung.
Jedoch scheint dies für 2009 wahrscheinlich.

Fazit
Ölaktien sind niedrig bewertet und nehmen einen deutlichen
Einbruch bei den Erträgen im kommenden Jahr vorweg. Dies
wird angesichts des gedrittelten Ölpreises auch passieren. Die
angeführten Unternehmen sind durch die Bank mit einer star-
ken Wettbewerbsposition ausgestattet. Stimmt die These des
Smart Investor und steigt der Ölpreis wieder an, dürften die Ti-
tel zu den Outperformern gehören. Dabei dürften Dienstleister
einen höheren Hebel haben, wobei das verschlechterte Bran-
chenumfeld noch nicht gänzlich berücksichtigt worden ist.     

Tobias Karow
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Daten zu Ölunternehmen und deren Bewertungen

Unternehmen WKN Kurs* MCap** KGV09e Div-Rend.

BP [GB] 850 517 5,80 69,4 4,6 6,1

C.A.T. Oil [ÖST] A0J KWU 1,96 0,094 10,9 -

Chesapeake Energy [USA] 885 725 12,35 7,5 6,6 1,8

Chevron [USA] 852 552 58,68 120,9 6,9 3,3

CNR [CAN] 865 114 26,52 14,6 10,4 0,9

Lukoil [RUS] 899 954 26,80 18,1 2,6 5,7

Petrochina [CHN] 936 983 66,55 125,8 7,5 6,6

Schlumberger [USA] 853 390 30,25 37,9 9,2 2,1

Schöller Bleckmann [ÖST] 907 391 21,64 0,35 9,1 5,7

Statoil Hydro [NOR] 675 213 11,78 37,7 8,9 6,8

Suncor Energy [CAN] 865 161 14,85 14,7 6,1 0,8

Transocean [USA] A0M 8RA 42,30 13,8 3,3 -

*) in EUR, **) in Mrd. EUR; 
Quelle: MorganStanley, Ockham Research, Unternehmensangaben, eigene Recherchen

Abb. 2: Ölsektor im Bewertungsabgleich

Der Ölsektor dürfte den Korrekturzyklus bereits komplett durchlaufen haben. 
Quelle: Ockham Research

Chesapeake (885 725) USD



Geiz bleibt geil
In der Krise schnallt der Verbraucher den Gürtel enger. Größe-
re Investitionen werden verschoben, während bei Dingen des
täglichen Bedarfs verstärkt auf den Preis geachtet wird. Von
dieser Entwicklung profitieren Discounter. Wal-Mart, die mit ei-
nem Jahresumsatz von über 400 Mrd. USD weltgrößte Super-
marktkette, ist bekannt für seine aggressive Preissetzung. Das
zurzeit noch sehr USA-lastige Geschäft plant Konzernchef Lee
Scott in den nächsten Jahren weiter zu internationalisieren.
Neueröffnungen in Ländern wie China, Indien, Brasilien und Ja-
pan treiben hierbei die ehrgeizige Auslandsexpansion voran.
Auf diesem Wege will Wal-Mart auch in schwierigen Zeiten bei
Umsatz und Gewinn Wachstum generieren. Für das laufende
Geschäftsjahr 2008/09 erscheint ein Anstieg beim Gewinn je Ak-
tie (GjA) um 10% realistisch. Aktionäre können sich zudem
über hohe Ausschüttungen und eine Shareholder Value-freund-
liche Politik freuen. 

Die einen lieben „es“, den anderen dreht sich allein beim Ge-
danken an die fettigen Burger der Magen um. Die Fast-Food-Ket-
te McDonald’s polarisiert wie kaum ein anderes Unternehmen
und ist dabei so erfolgreich wie kaum ein zweites. Das Fran -
chise-Modell erlaubt Nettomargen von an die 20%. Das goldene
„M“ auf rotem Grund zählt zu den weltweit bekanntesten Lo-
gos. Inzwischen betreibt McDonald’s über 31.000 Restaurants
in über 100 Ländern. Erst vor wenigen Wochen eröffnete der
Konzern in China seine 1.000ste Repräsentanz. Diese breite
geographische Aufstellung erweist sich als klarer strategischer
Vorteil. Während in den USA die Erlöse zuletzt stagnierten, leg-
ten die Umsätze in Europa und Asien prozentual zweistellig zu.

Grundbedürfnisse im Fokus
Ohne Essen und Trinken geht es nicht. Gerade in konjunkturell
schwierigen Zeiten flüchten sich Anleger daher in defensive Kon-
sumtitel. Zu den Dickschiffen der Branche zählt der Schweizer
Nestlé-Konzern (Jahresumsatz: 107 Mrd. CHF). Das umfangreiche
Warensortiment reicht von Fertigprodukten über Eiscreme, Süßig-
keiten, Kaffee, Milchprodukte, Babynahrung bis hin zu Tierfutter.
Auch auf dem lukrativen Wasser-Markt mischt Nestlé kräftig mit. So
gehören Namen wie Perrier, San Pellegrino und Vittel zum Portfolio
der Schweizer, die sich in Zukunft stärker im Bereich Gesundheit
und Wellness positionieren wollen. Der Trend, sich gesund zu
ernähren, gewinnt vor allem in den westlichen Industrienationen
immer mehr an Bedeutung. Angesichts der verlässlichen Perspek-
tiven im operativen Geschäft ist der Titel mit einem KGV von 13 kei-
neswegs zu teuer. 

Selbiges trifft auf den Ketchup-Hersteller HJ Heinz zu. Dabei hat das
an der New Yorker Börse notierte Unternehmen viel mehr als Toma-
tensauce im Angebot. In Deutschland ist man u.a. mit der Marke
Sonnen Bassermann vertreten. HJ Heinz setzt stark auf die hohe Re-
putation seiner Marken, die meist etwas teurer als Konkurrenzpro-
dukte sind. Vorstandschef William R. Johnson ist überzeugt, dass
Verbraucher bereit sind, diese Prämie auch weiterhin zu bezahlen,
schließlich erhalten sie im Gegenzug verlässliche Qualität. Die
Preissetzungsmacht dürfte ganz im Sinne der Aktionäre sein, an die
HJ Heinz traditionell einen Großteil der Gewinne ausschüttet.

Alles glänzt
Procter & Gamble (kurz: P&G), der Name ist vielen Konsumen-
ten hierzulande nicht unbedingt geläufig. Dabei kennt jeder die
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Egal ob McDonald’s, Pernod Ricard oder Nestlé: Konsum -
werte dürften dank starker Marken künftig zu den Outper -
for mern an der Börse gehören – und wie im Fall von Nestlé
auch ein klein wenig dank Barbara Schöneberger; 
Bilder: Pernod Ricard, Nestlé S.E.
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Produkte des Dow-Jones-Urgesteins. Egal ob Pampers-Windeln,
Blend-a-med-Zahnpasta, Wella-Haarpflege oder das Waschmit-
tel Ariel, viele P&G-Produkte sind längst echte Institutionen.
Die Finanzkraft und stabilen Cashflows erlauben es dem Kon-
zern, seine aggressive Akquisitionspolitik mit Nachdruck zu
verfolgen. Zu den Meilensteinen der jüngeren Vergangenheit
zählen u.a. die Übernahme von Wella für 6,5 Mrd. EUR und der
Kauf des Konkurrenten Gillette für die stolze Summe von 57
Mrd. USD – zugleich die größte Übernahme der Firmenge-
schichte. Erklärtes Ziel des Managements ist es, P&G stärker
als Anbieter hochwertiger Kosmetik- und Pflegeprodukte zu
positionieren. Dort lassen sich höhere Margen als im Geschäft
mit Reinigungsmitteln und Windeln erzielen. Wer lieber hierzu-
lande nach Investmentchancen sucht, kommt an einer Henkel-
Aktie nicht vorbei. Das DAX-Mitglied ist jedoch deutlich anfälli-
ger für konjunkturelle Schwankungen. So beliefert die Kleb-
stoff-Sparte (Pritt, Pattex) u.a. die Automobilindustrie. Anders
als bei einer P&G dominieren die Bereiche Wasch- und Reini-

gungsmittel (Persil,
Weißer Riese, Perwoll).
Hier kann eine weitere
Substitution weg von
Marken- und hin zu Billig-
Produkten nicht ausge-
schlossen werden. Den-
noch zeigte die Aktie zu-
letzt wie der gesamte
DAX einen deutlichen
Aufwärtsdrang. Es ist da-
her davon auszugeben,

dass das auch historisch nie wirklich günstige Papier seine
Tiefstände gesehen hat.

Gegen den Durst
Einer der wenigen Marken, die noch bekannter als McDonald’s
sein dürfte, ist Coca-Cola. Der in Atlanta beheimatete Hersteller
der berühmten koffeinhaltigen Brause verfolgt eine McDo-
nald’s nicht unähnliche Strategie. Auch das Management von
Coca-Cola setzt auf die Dynamik der Emerging Markets, die das
lahmende Inlandsgeschäft in den letzten Jahren mehr als kom-
pensieren konnten. Seit nunmehr acht Quartalen in Folge klet-
tern die Gewinne um über 10% gegenüber dem Vorjahreszeit-
raum. Es lässt sich lange darüber debattieren, wie viele Milliar-
den allein der Name „Coca-Cola“ wert ist. Die jährliche, vom
Wirtschaftsmagazin „Business Week“ in Auftrag gegebene Mar-
ken-Studie taxierte den Wert zuletzt auf stolze 65 Mrd. USD.
Zum Vergleich: An der Börse bringt der Konzern 100 Mrd. USD
auf die Waage. Die Aktie zählt wie die von Wal-Mart und Procter
& Gamble zu den Basis-Investments im Konsumsektor. Weniger
jugendfrei ist das, wofür der französische Pernod Ricard-Kon-
zern steht. Der weltweit zweitgrößte Hersteller von Spirituosen
(Mumm-Sekt, Havana Club-Rum, Ramazzotti) enttäuschte die
Börse zuletzt mit einer Stagnation beim Ergebnis. Für das lau-
fende Geschäftjahr 2008/09 verspricht Vorstandschef Pierre
Pringuet aber wieder einen zweistelligen Gewinnanstieg. Hier-
zu soll maßgeblich die im Frühjahr übernommene schwedi-
sche Vin & Sprit-Gruppe (u.a. Absolut Vodka) beitragen. Eben-
falls hoch bleibt das Wachstumstempo in den Schwellenlän-
dern. Obwohl das Papier mit einem KGV von 10 optisch günstig
erscheint, sollte die nach zahlreichen Über nahmen auf über 6
Mrd. EUR (entspricht rund 55% der aktuellen MarketCap) ange-
wachsene Verschuldung nicht außer Acht gelassen werden.

Fazit
Nicht-zyklische Konsumgüter bedienen Grundbedürfnisse, auf
die kaum jemand verzichten kann oder will. Die Branche agiert
so global wie kaum eine andere, folglich kommt es in diesem
Bereich vor allem auf Größe und finanzielle Stärke an. Die zu-
meist krisenfesten Geschäftsmodelle haben allerdings auch an
der Börse ihren Preis. So werden die Anteile von nicht-zykli-
schen Konsumgüterherstellern mit einem deutlichen Aufschlag
auf den Gesamtmarkt gehandelt. Als Anleger sollte man daher
keine schnellen Kursgewinne in kurzer Zeit erwarten. Die Ent-
wicklung der Aktienkurse – das zeigt der Blick in die Vergangen-
heit – dürfte vielmehr unter vergleichsweise geringen Schwan-
kungen moderat aufwärts gerichtet sein.

Marcus Wessel

Konsumaktien in der Übersicht

Name WKN Kurs 12.12. MarketCap* Umsatz 08e* Umsatz 09e* EpS 08 EpS 09 KGV 09

Coca-Cola  [USA] 850 663 43,93 101,0 32,3 34,0 3,12 3,35 13,1

HJ Heinz  [USA] 851 291 37,40 11,7 10,5 10,7 2,90 3,00 12,5

Henkel Vz.  [D] 604 843 21,40 1,3 14,3 15,1 2,05 1,95 11,0

McDonald's  [USA] 856 958 57,05 62,8 23,7 24,1 3,64 3,84 14,9

Nestlé  [CH] A0Q 4DC 41,76 157,0 110,5 116,0 3,30 3,25 12,8

Pernod Ricard  [F] 853 373 44,00 9,7 6,6 7,7 3,87 4,60 9,6

Procter & Gamble  [USA] 852 062 61,44 184,3 84,2 87,5 4,24 4,20 14,6

Wal-Mart  [USA] 860 853 53,45 208,5 408,0 425,0 3,46 3,70 14,4

*) in Mrd.; alle Angaben in Landeswährung
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Immer wieder taucht in den Medien das Schlagwort „Versor-
gungssicherheit“ auf. So berichtet z.B. die Financial Times
Deutschland am 5.11.2008 im Artikel „Rohstoffdiplomatie - EU
bläst zur Jagd auf Rohstoffe“ [1], dass viele Rohstoffe heutzutage
gar nicht mehr auf den freien Markt kämen. Länder wie China und
Indien verschaffen sich durch Exklusivverträge direkten Zugang
und wir Europäer haben das Nachsehen. Der Artikel schließt mit
den Anregungen, doch wieder auf dem eigenen Kontinent Berg-
bau zu betreiben, den Verbrauch seltener Metalle zu reduzieren
und die Recyclingquote zu erhöhen. Keines dieser drei Konzepte
erscheint jedoch nachhaltig Erfolg versprechend.

Europas gefährdete Metallversorgung
Die Geologie des Kontinents oder den Bedarf einer Hightech-Wirt-
schaft kann man nun mal nicht umgehen, und auch das Recycling
schiebt die Problematik nur zur nächsten Generation. Beispiel
Auto: Hier spricht die Branche derzeit von einer Recyclingquote
von ca. 85% [2], was mathematisch bedeutet, dass nach nur 20
Jahren von den Ausgangsmaterialien nahezu nichts mehr da ist.
Die Kosten des Recyclings steigen am Ende mit jedem Prozent ex-
ponentiell an. Doch wie ist die Lage bei Gold? Droht auch hier ein
Lieferengpass bzw. die Gefahr, dass neu gefördertes Gold nur
noch in dunklen Kanälen versickert? Sicherlich wird es zum letzt-
genannten Szenario nicht kommen. Dennoch fallen bei der Unter-
suchung der aktuellen Herkunft des Goldes einige Dinge ins Auge,
die ich im Folgenden erörtern möchte.

Südafrika fällt zurück
Als der Klassenprimus Südafrika 1970 noch 1.000 Tonnen Gold
förderte, kamen 90% der weltweiten Förderung aus nur vier Län-
dern: Südafrika, Kanada, USA und UdSSR, wobei die drei erstge-
nannten Länder der sogenannten „freien westlichen Welt“ an-

gehörten. Im Jahr 2006 hingegen kamen 90% der weltweiten Gold-
förderung aus nicht weniger als 20 Staaten, darunter solch „stabi-
le“ Demokratien wie Usbekistan, Ghana, Argentinien oder Kolum-
bien. Der Gold-Marktanteil der fünf großen Bergbaunationen Aus-
tralien, Kanada, Russland, Südafrika und USA fiel von über 90%
kontinuierlich auf ca. 42% im Jahr 2007 ab (s. Abb. 1). Freilich darf
man die Möglichkeit nicht außer Acht lassen, dass sich bei mas-
siv steigenden Goldnotierungen viele neue und bisweilen schwie-
rig zu erschließende Projekte tatsächlich rechnen und das Ange-
bot damit kurzfristig steigen ließen. Allerdings wäre dies lediglich
eine temporäre Entlastung auf der Angebotsseite.

Unrealistische Annahmen
Anfang 2007 erschien der Endbericht der Studie „Trends der An-
gebots- und Nachfragesituation bei mineralischen Rohstoffen“,
die im Auftrag des Bundeswirtschaftsministeriums vom Rhei-
nisch-Westfälischen Institut für Wirtschaftsforschung (RWI) un-
ter Mitwirkung des Fraunhofer-Instituts für System- und Innovati-
onsforschung (FhG-ISI) und der Bundesanstalt für Geowissen-
schaften und Rohstoffe (BGR) erarbeitet wurde [4]. Die Autoren
kommen zu dem Schluss, dass der Rohstoffbedarf Deutschlands
langfristig gedeckt ist [5]. Für Gold wird die in Abbildung 2 darge-
stellte Förderkurve extrapoliert.

Für 2025 erwarten die Autoren eine Goldförderung von 4.017 Ton-
nen, ein Plus von 55% gegenüber dem aktuellen Förderniveau (für
Silber +66% auf 30.500 Tonnen). Meiner Meinung nach sind diese
Fördererwartungen geologisch unrealistisch, wie ich zuvor an die-
ser Stelle bereits ausgeführt habe. Trotz massiv ansteigender Ex-
plorationsbudgets wird immer weniger Gold gefunden [7]. Ich füh-
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Abb. 1: Marktanteil der Goldförderung von Australien,

Russland, Südafrika und USA von 1930 bis heute [3]

Versorgungssicherheit von Gold
Droht der Engpass, oder sind derlei Prognosen nur Schwarzmalerei?

Gastbeitrag von Jürgen Müller, Einkaufsgemeinschaft für Gold und Silber GbR



re die Studie im Auftrag des Wirtschaftsministeriums auch deswe-
gen an, weil die Autoren dankenswerterweise auch den Risikoindi-
kator der Weltbank thematisieren. Diese definiert für jedes Land
einen Risikofaktor, welcher Korruption, politische Stabilität und
Kriminalität, Effektivität der Behörden, Grad der Bürokratie und
die Rechtsstaatlichkeit (Umsetzung von Gesetzen durch Polizei
und Gerichten) in diesem Land beinhaltet [8]. Die Liste der Risiko-
werte reicht von Island (+2,04) bis Somalia (-2,24). Die Piraten las-
sen grüßen. Auf den weiteren ersten Plätzen finden sich Finnland,
Luxemburg, Singapur, Neuseeland, Dänemark und die Schweiz.
Deutschland findet sich auf Platz 18 in dieser Liste wieder.

Auf eine Formel gebracht
Mit Hilfe dieser Liste lässt sich nun für Gold ein Sicherheitsfaktor
wie folgt definieren:

In Worten: Summiert man die mathematischen Produkte
„Goldförderung mal Länderrisiko“ über alle Länder und teilt
diese Summe durch die aufaddierte Gesamtförderung dieser
Länder, so erhält man einen spezifischen Sicherheitsfaktor für
Gold SGold. Errechnet man nun diesen spezifischen Sicher-
heitsfaktor für jeweils 90% der Gesamtweltförderung und trägt
diesen über die Zeit auf, so erhält man die in Abb. 3 dargestell-
te Kurve.

Die magenta Kurve in dieser Abbildung zeigt zudem die Anzahl
der Länder, aus denen 90% der jährlichen Goldförderung stam-
men. Diese Kurve fiel tendenziell seit der großen Weltwirt-
schaftskrise bis 1970 ab, um seitdem wieder kontinuierlich an-
zusteigen (aktuell 20 Länder, siehe oben). Beim zuvor definier-
ten Sicherheitsfaktor fällt eine große Schwankungsbreite auf,
der Trend ist jedoch nach unten gerichtet. Speziell seit 1990, als
der Faktor bei 0,554 lag (dem Landesniveau von Malaysia, Süd-
korea oder Guam aus Liste [8]), fiel der Wert im Jahr 2006 auf
0,192 (dem Länderniveau von Jordanien bzw. Kroatien). Die
Versorgungssicherheit von Gold hat sich demnach in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten mehr als halbiert.

Gestern und heute nicht vergleichbar
Da die Risikofaktoren der Weltbank, die für diese Berechnun-
gen verwendet wurden, aus dem Jahr 2005 stammen, kann rein

methodisch eine Zeitreihe von 1930 bis 2006 eigentlich nicht
mit diesen Daten errechnet werden. Die Welt von 1930 ist
schließlich mit der heutigen kaum zu vergleichen. Ein Beispiel
soll dies belegen: Südafrika als langjährig größtes Goldförder-
land weist in der Risikobewertung 2005 einen Wert von +0,34
auf. Sieht man sich jedoch die aktuelle politische und wirt-
schaftliche Lage in diesem Land an, so erscheint mir dieser po-
sitive Wert als zu hoch. Um nur einige Stichpunkte zu nennen:
Mangelnde Stromversorgung, „Brain Drain“ (Verlust gut ausge-
bildeter Arbeitskräfte), Aids, weltweit höchste Mordrate und
Korruption, beginnend beim Vorsitzenden des ANC und desi-
gnierten Präsidentschaftskandidaten Jacob Zuma, dem Verge-
waltigung, Polygamie und Korruption vorgeworfen werden.
Was ist von einem Land zu erwarten, dessen möglicher zukünf-
tiger Präsident keine Angst vor Aids hat, weil er sich nach dem
ungeschützten Verkehr duschen würde [9]? Von einem Land,
das noch immer über 10% zur weltweiten Goldförderung bei-
steuert. Trotz dieses methodischen Defizits erscheint es sehr
interessant, dass die errechnete Versorgungssicherheit in der
jüngeren Vergangenheit stark rückläufig ist.

Fazit
In Wahrheit könnte es um die Versorgungssicherheit von Gold
noch schlechter bestellt sein, als die hier präsentierte mathema-
tische Modellrechnung erahnen lässt. Nicht nur die Geologie
spricht demnach für ein Investment in Gold [7], sondern auch die
sich verschärfende politische und wirtschaftliche Lage in den för-
dernden Ländern. In knappe Güter investieren Anleger wohl am
besten, bevor sie knapp werden.
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Quellen: 
[1] www.ftd.de/politik/international/:Rohstoffdiplomatie-EU-bl%E4st-zur-Jagd-auf-
Rohstoffe/434750.html
[2] Private Kommunikation mit Scholz Recycling AG, Essingen
[3] Daten aus Mineral Yearbooks des USGS, eigene Berechnungen
[4] www.isi.fhg.de/n/Projekte/pdf/Endbericht_Rohstoffe.pdf
[5] Eine Zusammenfassung finden Sie online unter der Adresse
www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Presse/pressemitteilungen,did=189260.html
[6] siehe Referenz [4], Seite 249.
[7] Smart Investor 10/2008, Seite 22 - 26
[8] siehe Referenz [4], Seite 245 - 246
[9] http://de.wikipedia.org/wiki/Jacob_Zuma

Abb. 2: Prognose zur Goldförderung [6]

Abb. 3: Sicherheitsfaktor für Gold

Sicherheitsfaktor für Gold (blaue Kurve, linke Skala) sowie Anzahl der Länder, aus
denen 90% der weltweiten Jahresgoldförderung stammen (magenta Kurve, rechte
Skala).



Smart Investor: Sie gelten in Deutschland als DER Deflations-
Papst. Welches ist für Sie die Definition von Deflation?
Hannich: In meinen Augen ist Deflation eine automatisch sich ver-
stärkende Abwärtsspirale, wie wir sie in den 30er Jahren des letz-
ten Jahrhunderts beobachten konnten. Diese besteht aus fallen-
den Preisen, rückläufigem Konsum, dadurch weiter zurückgehen-
den Umsätzen auf Seiten der Unternehmen und in der Folge stei-
gender Arbeitslosigkeit. Damit wird wiederum die Massenkauf-
kraft geschwächt, wodurch die Umsätze weiter unter Druck gera-
ten – das ist praktisch ein Teufelskreislauf.

Smart Investor: Sie schrieben in Ihren Büchern schon vor fünf
oder zehn Jahren, dass wir uns in einer Deflation befinden. Gemäß
Ihrer Definition können wir Ihnen aber allerbestenfalls erst seit un-
gefähr einem Jahr Recht geben.
Hannich: Nun gut, ich habe damals darauf hingewiesen, es handle
sich um deflationäre Tendenzen. Eine richtige Deflation haben wir
auch heute noch nicht, aber wir sind auf dem Weg dorthin. Der
oben beschriebene Prozess ist gerade langsam am Anlaufen. Wor-
auf ich damals abgestellt habe, waren rückläufige Löhne, was wir
heute im Prinzip auch haben und wodurch die Massenkaufkraft
einbricht. Das hat deflationäre Konsequenzen.

Smart Investor: Haben wir denn wirklich rückläufige Löhne und
Preise?
Hannich: Wenn wir es richtig rechnen, dann haben wir seit Jahren
eine rückläufige Kerninflation, oder zumindest eine um den Null-
punkt herum. Und Sie müssen schauen, was bei den Arbeitneh-
mern tatsächlich ankommt. In der Automobilindustrie werden die
Lohnabschlüsse teilweise gar nicht weiter gegeben oder aber an-
dere Dinge einfach gestrichen. Nicht umsonst sind viele Unterneh-
men aus den Tarifstrukturen ausgestiegen. Die ganze Inflation wur-
de zuletzt aufgeblasen durch die gestiegenen Rohstoff- und Ener-
giepreise. Wenn Sie das herausrechnen, dann sieht das schon ganz
anders aus. 

Smart Investor: Hier stellen Sie auf die offizielle Inflationsrate ab.
Was aber ist mit jener, die z.B. von John Williams in seinen Shadow
Statistics unter Herausrechnung vor allem hedonischer Preisbe-
rechnungen ermittelt wird und die bei derzeit bei über 10% liegt?

Hannich: Das sind unrealistische Annahmen. Wenn Sie Geldmen-
genzahlen heranziehen und hiervon das BIP subtrahieren, dann
ist das nicht die wahre Inflationsrate, denn das Geldmengenaggre-
gat kann für so eine Berechnung nicht herangezogen werden. Die
Geldmenge M3 besteht eben nicht nur aus kaufkraftwirksamer
Geldmenge, sondern auch anderen Bestandsteilen, die keinen di-
rekten Einfluss auf die Kaufkraft haben. Da gibt es bessere Kenn-
zahlen wie z.B. das Lohnniveau. Allerdings habe ich hierfür mo-
mentan keine Zahlen parat.

Smart Investor: Dann ist Ihre Argumentation aber auch ein wenig
wachsweich.
Hannich: Das mag schon sein, aber es ist doch eine Tatsache, dass
immer weniger Lohn bei den Menschen „unten“ ankommt. Da sind
wir uns doch einig. Die Menschen haben immer weniger Geld in
der Tasche, die Leute können immer weniger kaufen. Deswegen
bricht ja zum Beispiel die Autoindustrie so ein.

Smart Investor: Die Menschen haben doch aber aufgrund der
 Inflation weniger in der Tasche, die frisst ihnen die Kaufkraft aus
dem Geldbeutel!
Hannich: Nun gut, das können Sie auch so sehen. Aber viele sehen
immer nur die Preise, vergessen aber dabei, dass ein steigender
Ölpreis bewirkt, immer mehr für das Benzin an der Tankstelle be-
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„In der Deflation ist Cash King“
Das Gespräch zwischen Smart Investor und dem „Deflationisten“ Günter Hannich wird
zum offenen Schlagabtausch: Inflation versus Deflation, steigende versus fallende Löhne,
Gold versus Cash.



zahlen zu müssen, dafür aber weniger Geld für den übrigen Kon-
sum übrig zu haben. Inflation bedeutet ja gerade einen Rückgang
der Massenkaufkraft, wenn die Lohnsteigerungen nicht mit den
Preissteigerungen Schritt halten.

Smart Investor: Dann gehen wir jetzt doch einmal weg von den
Löhnen und hin zu den Kapitalmärkten. Hier stimmen wir Ihnen
zu, dass wir seit einem Jahr einen deflationären Schock verkraften
müssen. Aber werden denn nicht die staatlichen Ausgabenpro-
gramme dies überkompensieren und dadurch Inflation erzeugen?
Hannich: Der Staat kann grundsätzlich nur das geben, was er vor-
her durch Steuern oder aber neue Verschuldung genommen hat.

Smart Investor: Und er wird sich jetzt natürlich sehr stark ver-
schulden …
Hannich: Das sehe ich auch, aber er stopft damit nur ein Loch, in-
dem er ein anderes wieder aufreißt. Das ist mittelfristig nicht die
richtige Lösung des Problems. Das alles wird auch nichts an der
Deflation ändern. In Japan hat das auch alles nichts gebracht. We-
der Nullzinsen noch riesige Konjunkturprogramme konnten dort
eine Deflation bekämpfen. Ich wüsste keine Deflation, die je mit In-
flation bekämpft werden konnte.

Smart Investor: Japan war jedoch nur ein einzelnes Land mit einer
deflationären Situation, und das dort gedruckte Geld ist damals
sofort via Carry Trade an die Nasdaq gewandert und hat die dorti-
ge Blase angefacht.
Hannich: In meinen Augen kann man Japan und die heutige Situa-
tion schon miteinander vergleichen. Die Deflation kam auch durch
einen Immobiliencrash zustande, wodurch Unsicherheit aus-
gelöst und Investitionen zurückgezogen wurden. Japan konnte
sich deshalb noch halten, weil die übrige Welt noch prosperierte
und deshalb die japanische Exportindustrie florierte. Heute gibt
es keine übrige Welt mehr, die uns noch auffangen kann. Egal was
da an Programmen aufgelegt wird, das wird alles verpuffen. Dazu
ist das Vertrauen ins System an sich erschüttert. Es wird kein Geld
mehr in die Realwirtschaft investiert. Wenn schon das Bankensys -
tem wackelt, weil die sich untereinander nicht mehr trauen, dann
ist das schon sehr bedenklich.

Smart Investor: Und die derzeit nach unten gesenkten Zinsen kön-
nen da keine Abhilfe schaffen?
Hannich: Sinkende Zinsen führen nicht automatisch zu steigender
Investitionstätigkeit in der Wirtschaft. Das ist die berühmte Liqui-
ditätsfalle von Keynes. Wenn der Zins unter ein bestimmtes Ni-
veau sinkt, haben alle liquiditätsfördernden Maßnahmen keinen
Sinn mehr, da Geld fortan gehortet wird. Der Staat wird an dieser

Stelle, auch von Ihnen, überschätzt. Eine tote Realwirtschaft kann
auch der Staat nicht mehr beleben. Das, was der Staat jetzt macht,
sind Schritte in Richtung Planwirtschaft, und die ist ja bekanntlich
völlig ineffizient.

Smart Investor: So weit sind wir also gar nicht auseinander. Nur
glauben wir eben an einen Inflationsschock, ausgelöst durch sin-
kende Zinsen in Verbindung mit massiven Geldinjektionen und
Konjunkturbelebungsmaßnahmen.
Hannich: Dazu müssten aber erst einmal riesige Geldmengen an
den Markt kommen, und genau das sehe ich nicht. Derzeit spielen
sich diese Stützungsmaßnahmen ausschließlich im Finanzsystem
ab, da kommt nichts in der Wirtschaft an. Es werden einfach keine
Kredite mehr aufgenommen. Da können Notenbanken drucken
was sie wollen, sie können dieses Geld nicht mehr in die Wirt-
schaft umleiten.

Smart Investor: Kann denn der Staat nicht Druck auf die Banken
ausüben, dieses Geld endlich zu verleihen?
Hannich: Wie soll das denn gehen? Da müssten sie ja wirklich
komplett verstaatlichen, die DDR lässt grüßen. Nein, in meinen Au-
gen werden wir eine Situation wie in den 30er Jahren erleben, wo
die Bauern auf den Markt gefahren sind, ihre Produkte aber nicht
verkaufen konnten, weil niemand mehr Geld hatte. Dazu gab es
keine Renten mehr vom Staat, und so weiter.

Smart Investor: Was sollen Anleger jetzt also tun?
Hannich: In der Deflation ist Cash King. Bargeld und kurzfristige,
liquide Anlagen und nur in kleinerem Umfang Edelmetalle und
Sachkapital sind das Gebot der Stunde. Gold könnte in meinen Au-
gen noch massiv abstürzen, das Verhältnis von Gold zu Silber ist
mit 80 historisch extrem hoch. Meines Erachtens ist Gold der
nächste Kandidat, der abstürzen wird.

Smart Investor: Herr Hannich, wir bleiben weiterhin bei unserer
Inflationsthese, danken Ihnen aber herzlich für die Einblicke in Ih-
re Theorie von einer kommenden Deflation. 

Interview: Ralf Flierl, Tobias Karow

Hintergrund

Anzeige

23Smart Investor 1/2009

„Deflation“, 
6. Auflage 2008, 
160 Seiten, 15,90 EUR

„Geldcrash“, 
8. Auflage 2008, 
160 Seiten, 15.90 EUR



Vielen Verbrauchern und Anlegern wird Peter Struck aus der Seele
gesprochen haben, als er im November in einem Interview den
Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung für inkompetent und überflüssig erklärte. Die
harsche Kritik des SPD-Fraktionsvorsitzenden ist verständlich.
Denn dass die wüsten Spekulationen mit amerikanischen Immobi-
lien auch Deutschland an den Rand des Abgrunds bringen wür-
den, haben die meisten Wirtschaftsexperten bestenfalls erahnt,
nicht aber eindringlich davor gewarnt. Sind Konjunkturprognosen
daher nicht besser als eine Vorhersage per Münzwurf?

Tatsächlich stehen die Chancen schlecht, dass den Fünf Weisen für
2009 mit einem prognostizierten Minuswachstum von 0,2% eine prä-
zise Konjunkturvorhersage gelungen ist. In den vergangenen Jahren
haben die Wissenschaftler nämlich selten die ökonomische Entwick-
lung exakt vorhergesagt. Andere können es kaum besser. So hatte et-
wa das Hamburgische Weltwirtschaftsinstitut (HWWI) noch am 16.
September, also unmittelbar nach der Pleite des Investmenthauses
Lehman Brothers, verkündet, die Finanzkrise in den USA klinge ab
und in Deutschland könne die Konjunktur sogar wieder in Gang kom-
men. Das Münchener ifo Institut für Wirtschaftsforschung konsta-
tierte dagegen schon im August, dass auch hierzulande wegen der
US-Immobilienkrise zunehmend die Flaute
zu verspüren sei.

Prognostiker erkennen 
Rezessionen zu spät 
Vor allem wenn die Konjunktur an einem
Wendepunkt angekommen ist, liegen die
Wirtschaftswissenschaftler oft daneben.
„Sämtliche Rezessionen der jüngeren Ver-
gangenheit – also 1975, 1981 und 1993 – be-
merkte man erst, als sie schon eingetroffen
waren“, schreibt Ullrich Heilemann, Profes-
sor für empirische Wirtschaftsforschung in
Leipzig und Experte für die Qualität von

Konjunkturforschung, in einem Aufsatz. Auch den Aufschwung in
den späten sechziger Jahren oder den der frühen neunziger Jahre
hätten die Prognostiker verschlafen. Die Wissenschaft stößt auch
deshalb an Grenzen, weil die Vorhersagen auf nicht gesicherten An-
nahmen beruhen. Ein Beispiel: Im Juli kostete ein Fass Rohöl der
Sorte Brent knapp 147 USD, fünf Monate später nicht einmal ein
Drittel davon. Für die Prognose ist es natürlich ein gewaltiger Un-
terschied, ob der Ölpreis demnächst noch auf 25 USD abrutscht
oder ob die Scheichs die Förderung drosseln, um ihn wieder in
Richtung 100 USD zu treiben. Und wenn dann auch noch die Wech-
selkurse Kapriolen schlagen, steht der Ausblick auf noch wackeli-
geren Füßen. 

Erschüttern gar Kriege oder Terroranschläge die Welt, sind Konjunk-
turforscher um ihre Arbeit schon gar nicht zu beneiden. Besonders
groß waren die Fehler beim ersten Ölpreisschock 1974, aber auch in
den Jahren nach der deutschen Einheit. Und natürlich 2001 und
2002. Noch die Frühjahrsprognosen im April zeigten damals die letzt-
lich realisierten Wachstumsraten um 2,1 und 1,1 Prozentpunkte zu
hoch an, da der durch „Nine Eleven“ verursachte kräftige Wirt-
schaftseinbruch zunächst nicht vorhersehbar und später in seinem
ganzen Ausmaß noch nicht erkennbar war. Um krasse Fehleinschät-
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Konjunkturforscher sind keine Wahrsager
Menschen möchten wissen, was ihnen die Zukunft bringt. Auch die Wirtschaft schaut vor-
aus. Auf Konjunkturprognosen ist jedoch wenig Verlass.   

Aktuelle Konjunkturvorhersagen 2009*: Spanne reicht von +0,2% bis –2,2%

Prognostiker Datum d. BIP-Prog-

Veröffentl. nose in %

Ifo-Institut für Wirtschaftsforschung 11. Dez. - 2,2

Rheinisch-Westfälisches Institut für Wirtschaftsforschung (RWI) 10. Dez. - 2,0

Bundesbank 5. Dez. - 0,8

Internationaler Währungsfonds (IWF) 4. Dez. - 0,8

Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) 25. Nov. - 0,8

Deutscher Industrie- und Handelskammertag (DIHK) 25. Nov. - 0,5

Institut der deutschen Wirtschaft (IW) 24. Nov. - 0,5

Sachverständigenrat der Bundesregierung (Fünf Weise) 20. Nov. - 0,2

Bundesregierung 14. Nov. +0,2

*) für die deutsche Wirtschaft



zungen wegen höherer Gewalt zu vermei-
den, setzen die meisten Institute daher die
Prognoseabweichung mit mindestens 0,5
Prozentpunkten in beiden Richtungen an.
Wenn die Bundesbank – wie Anfang Dezem-
ber geschehen – in Deutschland für 2009
 einen Rückgang des Bruttoinlandsproduk-
tes von 0,8% erwartet, kann das also vieler-
lei bedeuten: von einem Konjunktur -
einbruch von rund 1,3% bis hin zu einer Bei-
nahe-Stagnation. 

Die Konjunktur beherrschen zu können,
bleibt ein Traum
Die Konjunkturforschung ist eine sehr un-
sichere Wissenschaft, die selbst durch
den Einsatz von Computern nicht präziser
geworden ist. Wichtiger als eine exakte
Wachstumszahl ist ohnehin die in den
Gutachten abgegebene Erläuterung, war-
um der wirtschaftliche Aufschwung in ei-
ner bestimmten Größenordnung ausfallen
und unter welchen Bedingungen er aus-
bleiben wird. Die Genauigkeit kann aller-
dings auf der Strecke bleiben, wenn Kon-
junkturpropheten einen einmal einge-
schlagenen Kurs nicht schnell genug kor-
rigieren. Denn wer seine Einschätzung
über Nacht ändert, muss dafür plausible
Begründungen liefern können. „Und wer
neu im Beruf ist, traut sich oft nicht, von
der Herde abzuweichen“, weiß Ulrich Frit-
sche, ehemaliger Prognostiker des Deut-
schen Instituts für Wirtschaft (DIW).

Es sind im Laufe der Jahre immer andere Ins -
titute, die mit ihren Vorhersagen daneben
liegen. Deshalb sind die Ursachen für die zu-
grunde liegenden Fehler auch schwer zu er-

mitteln. Eines aber ist gewiss: Wir haben es
im Wirtschaftsleben mit Menschen zu tun,
deren Verhalten nicht berechenbar ist. Den-
noch gibt es immer wieder Konjunkturfor-
scher, die in einem Jahr mit ihrer Prognose
eine Punktlandung schaffen. Dies dürfte
dann allerdings nicht an einer im Vergleich
zu anderen Experten größeren Informati-
onsfülle liegen. Denn Wissenschaftler ha-
ben festgestellt, dass sich die Ergebnisse
der Konjunkturforschung nicht verbessern,
wenn der Datenpool erweitert wird. 

Fazit
Heutige Konjunkturmodelle gehen von ei-
nem Gleichgewicht aus, das durch Ereig-
nisse in Schwingungen versetzt wird, die
dann langsam wieder abklingen. Um plötz-
liche Einbrüche oder eine kräftige wirt-
schaftliche Erholung vorherzusagen, ist
das aus Formeln, Gleichungen, Umfragen
und zahllosen Daten bestehende methodi-
sche Instrumentarium der Wirtschaftsins -
titute daher nicht geeignet. Dennoch
brauchen die Politiker die Einschätzun-
gen der Prognostiker – zum Beispiel dann,
wenn sie einen ausgeglichenen Haushalt
erreichen wollen. Auch für private Anlage-
entscheidungen und die Unternehmens-
strategie ist der Blick in die wirtschaftli-
che Zukunft trotz ihrer Fehlerhaftigkeit
hilfreich. Und Börsen reagieren ja immer
neben realen Ereignissen auch auf Mei-
nungen. Konjunkturprognosen – sogar
wenn sie falsch liegen – können damit als
selbst erfüllende Prophezeiung dann ex-
akt die Konjunkturwirkung auslösen, die
sie erwarten.

Michael Heimrich
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Casino als Hauptarbeitgeber
In Campione wurde das Casino anno 1933 auf Betreiben Musso-
linis neu eröffnet (nachdem es seit 1917 eine kleine Spielbank
gegeben hatte) und gehört neben der Spielbank in Monte Carlo
zu den renommiertesten Häusern Europas. Inzwischen ist es in
ein neues, knapp 80 Mio. EUR teures Gebäude umgezogen, das
sich architektonisch wie ein kantiger Monolith aus einer ande-
ren Zeit zwischen den typisch italienischen Häusern empor-
reckt. Daneben ist das Casino ein gesellschaftlicher Treffpunkt:
So kann das Brunch-Buffet im hauseigenen Restaurant „Jack-
pot“ für 20 CHF in Anspruch genommen werden, das ist ein
 fairer Preis. Gleichwohl verdient Campione enorm viel Geld mit
seinem Casino, zudem ist es Anziehungspunkt für international
bekannte Persönlichkeiten, die dem kleinen Fleckchen Erde
den Hauch des Besonderen verleihen. Auch ist das Casino der
größte Arbeitgeber im Ort, wohl auch der einzige. Gut 600
 Menschen sind im Casino in Lohn und Brot, die Arbeitszeit be-
trägt laut inoffiziellen Angaben meist weniger als 40 Stunden.
Ungetrübt ist das Verhältnis der Einwohner zu ihrem Casino
freilich nicht. In den 80er Jahren nutzte die Mafia Campione als
Geldwaschplatz, in den 90ern stand das Casino aufgrund illega-
ler Kreditgeschäfte mit Spielsüchtigen für eine Weile unter
Zwangsverwaltung des Staates.

Historisch bedingter Sonderstatus
Was aber ist Campione genau? Eine normale italienische Stadt
wohl kaum. Der Status Campiones als Enklave rührt eigentlich aus
einem Kuriosum heraus. Im achten Jahrhundert, genau im Jahr
777, wurde das 4 Quadratkilometer große Gebiet dem Kloster 
S. Ambrogio in Mailand geschenkt, das den Besitz erst im 19. Jahr-
hundert im Zuge der Säkularisierung wieder hergeben musste.
Campione kam wieder in italienischen Besitz, war aber dennoch
von der Provinz Como abgeschnitten und dem schweizerischen

Campione d’Italia
Campione am Luganer See ist nicht etwa die
Heimat aller italienischen Formel-eins-Welt -
meister, sondern vielmehr ein Kleinod, das die
New York Times einmal als „Italys Little
Vegas“ betitelte, in Anspielung auf das über die
Stadtgrenzen hinaus bekannte Casino.
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Zollgebiet zugehörig. Daran hat sich bis heute nichts geändert.
Vor allem der steuerliche Sonderstatus resultierte daher, dass die
Bewohner Campiones den Schweizern nicht gleich gestellt waren.
Die Regierung in Rom räumte daraufhin bis heute gültige Privilegi-
en ein, die im Übrigen nur ansatzweise schriftlich festgehalten
werden. Diese Rechtsräume lassen einiges an Spiel zu.

Italienisches Laissez-Faire
Als Währung gilt zudem der Schweizer Franken, auch Briefmar-
ken tragen ein Postwertzeichen der Eidgenossen. Wer in Campio-
ne wohnt, zahlt etwa um die Hälfte weniger Steuern als ein „Nor-
malitaliener“, wobei die Höhe der Einkommensteuerschuld noch
individuell verhandelbar ist. Hier kommt den Steuerpflichtigen
die italienische Art des Laissez-Faire zusätzlich entgegen. Die re-
duzierten Sätze stammen daher, dass die ersten 200.000 Franken,
die verdient werden, zu einem speziellen Wechselkurs in Euro
konvertiert werden. Die Folge ist ein effektiv deutlich niedrigeres
steuerpflichtiges Einkommen. Diese Regelungen gelten unseren
Recherchen zufolge nur für Private, jedoch nicht für Unterneh-
men. Denen werden die normalen Italo-Steuersätze auferlegt, die
nicht niedriger sind als hierzulande. Ferner sind die legalen steu-
erlichen Spielräume wohl dann am größten, wenn das Einkom-
men weder in Italien noch in der Schweiz erzielt wurde, der Steu-
ersitz aber in Campione läge. Ein weiteres Zuckerl: Campione ist
von der italienischen Mehrwertsteuer ausgenommen. Doch so
schön diese Vorteile sind, sie rechnen sich nur, wenn man eine
Aufenthaltsgenehmigung hat. Diese wird von der italienischen
Behörde ausgestellt. Um nach Campione einzureisen, braucht es
wiederum ein Visum der Schweizer. Dann kann man zum Beispiel
von Lugano aus Campione per Schiff oder die Brücke von Melide
erreichen. Am Hafen warten dann womöglich sogar ein paar der
zwei Dutzend Carabinieri in ihren schicken Alfa Romeo-Dienst-
fahrzeugen samt Schweizer Kennzeichen.

Kaufen statt mieten
Um aber eine Aufenthaltsgenehmigung zu bekommen, empfiehlt
es sich, gleich auf dem Immobilienmarkt zuzuschlagen und sich
ein Haus oder eine Wohnung zu kaufen. Mietobjekte sind auf-
grund der Kleinheit des Marktes extrem rar gesät. Wer doch mie-
ten will, zahlt für ein 35 Quadratmeter-Appartment bzw. -Studio
ungefähr 1.000 EUR, eine dreimal so große Wohnung gibt es für
den doppelten Preis. Einfacher ist es da, direkt zu kaufen. Besag-
tes Studio würde mit knapp 400.000 EUR zu Buche schlagen, ein

Haus – meist ausgestattet mit Panoramaterrasse und zwei Stell-
plätzen für Autos in der angeschlossenen Tiefgarage – ist für un-
ter 1 Mio. EUR kaum zu haben. Praktischerweise werden in Cam-
pione aufgrund der Seelage kaum Grundstücke ohne Bootsanle-
ger verkauft. Eine Boje ist da schon für etwa 10.000 EUR zu ha-
ben, ohne Boot, versteht sich. Diese Idylle zieht freilich viele
Menschen des öffentlichen Lebens an. Schauspieler wie Mario
Adorf, Sängerin Katharina Valente oder der Sexualaufklärer Os-
wald Kolle sollen in Campione Wurzeln geschlagen haben. Neben
den Steuern und der allseits beliebten italienischen Küche dürfte
auch die kulturelle Vielfalt ein Anziehungspunkt sein.

Sauber und ordentlich
Im 19. Jahrhundert wurden bedeutende Fresken in der Kirche 
S. Maria die Ghirli gefunden, die vor 50 Jahren aufwendig restau-
riert wurden. Das gesamte Bauwerk, angelegt an einer Terrasse
direkt am See, verbindet auf einzigartige Weise barocke und goti-
sche Stilelemente und hat sich für Christen zu einem Wallfahrts-
ort und für Touristen zu einer Pflichtsehenswürdigkeit am Luga-
ner See entwickelt. Zu den rund 3.000 Einwohnern, die Campione
„bevölkern“, kommen daher noch mehrere zehntausend Besu-
cher hinzu. Viele finden das kleine Dörfchen merkwürdig, erken-
nen aber an, dass in Campione vieles neuer, ordentlicher und
sauberer ist als im Rest Italiens. Campione ist so etwas wie die
bessere Südschweiz, das ordentlichere Tessin, eine italienische
Insel inmitten der Schweiz. Auch die Leidenschaft der Dorfbe-
wohner für die Fischerei ist niemals komplett erloschen, viel-
leicht auch weil der Dorfheilige S. Zenone außerdem der Schutz-
patron der Fischer ist.

Fazit
Campione ist eine kleine Insel auf dem Festland. Es ist nur über
eine Straße von Italien aus zu erreichen, dazu per Brücke und
Schiff aus der Schweiz. Der Charme der außergewöhnlichen La-
ge gepaart mit dem für Private durchaus interessanten Steuer-
regime könnte viele animieren, für ihren Altersruhesitz als eine
Alternative die Enklave in Betracht zu ziehen. Der knapp be-
messene Immobilienmarkt sowie die Kleinheit insgesamt sind
jedoch sicherlich gewöhnungsbedürftig. Zudem könnten die
Privilegien eines Tages kippen, sollte auf Basis eines geschrie-
benen Gesetzes der Umfang der Privilegien zum Diskussions -
gegenstand werden.

Tobias Karow
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„Erdwärme – die Anlagekategorie der Zukunft“ titelt die Verano
Energy Geotherm Fonds GmbH & Co. KG aus Berlin in ihrem
Emissionsprospekt und bietet Anlegern schon mit einer Mindest  -
einlage von 5.000 Euro eine Beteiligung als Kommanditist für
den Bau und Betrieb eines Erdwärmekraftwerks an. Geködert
werden Investoren mit einer Broschüre. Je nach Anlageform
werden ihnen darin jährliche Ausschüttungen von 9% bis 12,5%
in Aussicht gestellt. Hohe Renditen einheimsen und zugleich et-
was für den Klimaschutz tun – das klingt verlockend. Doch das
Geschäftsmodell von Verano Energy ist für Anleger riskant.
„Der Fonds setzt auf unrealistische Erlöse aus dem späteren
Verkauf des geplanten Kraftwerks“, warnt die Stiftung Waren-
test. Die Gesellschaft ist zudem erst seit kurzer Zeit im Markt
und hat ihre Expertise noch nicht unter Beweis gestellt. Oben-
drein steht noch nicht einmal der Standort für das zu bauende
Kraftwerk fest. Er ist aber von entscheidender Bedeutung für
den Geschäftserfolg. Wenn die Anlage noch nicht gebaut ist,
dann ist auch noch unklar, ob die Energie an der betreffenden
Stelle überhaupt gefördert werden kann. 

„Passive und verharmlosende Informationspolitik“
Da es in Deutschland bereits seit 2007 Geothermie-Kraftwerke
in Landau und Unterhaching gibt, interessieren sich natürlich
auch Anleger für das Neue Energien-Thema. Doch Vorsicht: Die
Tücken mancher Offerten liegen im Detail. Zudem gibt es nach
Schätzungen des Deutschen Instituts für Anlegerschutz (DIAS)
auf dem Grauen Kapitalmarkt – also dem von der Bundesan-

stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kaum über-
wachten Markt – einige Hundert Scharlatane, die nur vorgeben,
eine hohe Kapitalanlagesicherheit und Rentabilität mit ökologi-
scher Verantwortung zu verknüpfen. 

„Ein besonders hohes Risiko entsteht durch die passive und
verharmlosende Informationspolitik mancher Unternehmen,
die Privatanleger zu finanziellen Schritten verleiten soll, ohne
Vor- und Nachteile abzuwägen“, sagt der Stuttgarter Anlegeran-
walt Dr. Heinz O. Steinhübel. Wer etwa wie das Emissionshaus
Prokon aus Itzehoe Kommanditanteile an Windkraftanlagen in
Genussrechte umwandele und Genüsse als sicheres Invest-
ment darstelle, führe Anleger in die Irre. „Es gibt dort keinerlei
Sicherungssystem im Falle einer Insolvenz“, so Steinhübel. In-
vestoren verlören bei dem neuen Geschäftsmodell von Prokon
zudem ihr Mitspracherecht und gäben ihren Einfluss als Kom-
manditisten auf. 

Prospekthaftung bei „Blindpools“ unklar
„Es werden vor allem Unternehmensbeteiligungen angeboten,
oft in Form von Inhaberschuldverschreibungen“, weiß Volker
Pietsch vom DIAS in Berlin. Wenn sich „schwarze Schafe“ ein
grünes Mäntelchen umhängen, führt dies auch immer wieder
mal in die Pleite. So meldete in diesem Jahr die EECH Group In-
solvenz an. Die Hamburger Anlagefirma hatte mit hohen Zins-
versprechen für ihre Anleihen geworben – und mit Investitio-
nen in Windkraft und Solartechnik gelockt. Zumindest ein Teil
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des Geldes soll aber für andere
Zwecke verwendet worden sein.  

Um nicht auf dubiose Anlagefirmen
hereinzufallen, sollten Anleger eini-
ge wichtige Schutzregeln beherzi-
gen (s. Info-Kasten). Denn wenn
sich ein vermeintlich nachhaltiges
Investment bereits als finanzieller
Flop erwiesen hat, wird es schwie-
rig, Rechtsansprüche erfolgreich
durchzusetzen. Gerade bei einem
Fondskonzept wie dem von Verano
Energy, bei dem das Investitionsob-
jekt zum Zeitpunkt der Fondsaufla-
ge noch nicht feststeht („Blind-
pool“), sind sich Experten uneins,
ob es überhaupt Ansatzpunkte für
eine Prospekthaftung gibt. 

Fazit
Die Umwelt- und Klimadebatte
wird von einer wachsenden Zahl
fragwürdiger und unseriöser
Trittbrettfahrer als Verkaufsargu-
ment genutzt. Anleger sollten da-
her die Nachhaltigkeitsargumen-
te der Produktanbieter sorgfältig
überprüfen. 

Michael Heimrich

Hintergrund

� Bedenken Sie, dass so mancher Anbieter für seine „nachhaltigen“
Produkte die Bankenkrise als willkommene Marketinghilfe nutzt.

� Anbieter, die Schlagworte wie „ethisch korrekt“, „umweltfreund-
lich“ oder „sozialverträglich“ im Munde führen, müssen noch
lange nicht seriös sein. 

� Schauen Sie nicht auf die Ideologie, sondern klopfen Sie die
Anlageprodukte auf ihre wirtschaftliche Nachhaltigkeit ab. 

� Lassen Sie die Finger von einem grünen Investment, das Sie auch
nach einem Gespräch mit einem Bankberater oder dem
Emittenten noch nicht verstehen. 

� Fragwürdige grüne Investmentprodukte werden sowohl auf dem
geregelten als auch auf dem ungeregelten Markt angeboten.

� Die Risiken von Genussrechten sind um ein Vielfaches höher als
bei Sparanlagen von Banken. Daher sind Öko-Genüsse für die
Altersvorsorge keinesfalls geeignet.

� Projektentwicklungen aus dem alternativen Energiesektor werfen
zwar potenziell hohe Gewinne ab, sind aber wegen ihrer
Komplexität sehr riskant. 

� Lassen Sie sich nicht von „Vorzeigeanlagen“ blenden. Nicht sel-
ten handelt es sich dabei um reine Luftnummern. 

� Geben Sie nur Initiatoren Geld, die bezüglich ihrer Umwelt- und
Klimaprojekte eine mehrjährige erfolgreiche Leistungsbilanz vor-
weisen können.

� Anbieter auf dem grau-grünen Kapitalmarkt stellen meist keine
Transparenz über die vorgegebenen Investitionen her. Frist -
gerechte Leistungsbilanzen fehlen häufig ebenso wie Prospekt -
gutachten unabhängiger Wirtschaftsprüfer.

� Meiden Sie Produkte von Anbietern, die für ihre Wind-, Solar-,
Geothermie-, Biogas- oder Waldfonds Ausschüttungsgarantien
zusichern, ihr Versprechen aber schon einmal gebrochen haben.

� Ein Prospekt, wie von der Finanzaufsicht gefordert, ist noch lange
keine Qualitätsgarantie. Die BaFin will nur, dass es den Prospekt
gibt, nimmt ihn aber nicht genauer unter die Lupe. 

� Misstrauen Sie in Werbebroschüren enthaltenen Rendite prog -
nosen. Das entscheidende Informationsmedium ist der Emis -
sions prospekt.

Michael Heimrich

So wappnen Sie sich gegen dubiose Anbieter im grünen Mäntelchen 

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg
Telefon: 0821/450 9560

Investieren in Rohstoffe. Mit den Experten.

Erfolgsstoff 
Rohstoff

In bewegten Zeiten an der Börse tut es gut, sich auf stabile Erfolgsgrößen verlassen 
zu können. Gold ist so ein Erfolgsstoff – eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten Ihnen 
hervorragende Chancen für soliden Erfolg. Nutzen Sie unser fundiertes Rohstoff-
Knowhow, investieren Sie in die STABILITAS-Fonds.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.era-resources.com

Anzeige
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Intermarket-Analyse deckt Ineffizienzen auf
Neben der technischen und der fundamentalen Analyse erfreut
sich die Intermarketanalyse als Mischform dieser beiden klas-
sischen Verfahren zunehmender Beliebtheit. Insbesondere der
Amerikaner John Murphy verewigte die grundlegenden Überle-
gungen zur Intermarketanalyse in der Literatur, wenngleich er
nicht als deren Erfinder gilt. Denn die Analyse kausaler Zusam-
menhänge und gegenseitiger Abhängigkeiten zwischen den an
Finanzmärkten gehandelten Waren, Währungen und Wertpa-
pieren dürfte schon seit vielen Jahrhunderten praktiziert wer-
den. Eine wichtige Aufgabe der Intermarketanalyse ist die Be-
obachtung des Wechselspiels der für den Aktienmarkt wichti-
gen Preis-Parameter Kapitalmarktzinsen, Währungsparitäten,
Risiko-Spreads und Gewinnerwartungen. Hierdurch wird nicht
nur das Verständnis der Zusammenhänge an den Finanzmärk-
ten gefördert. In bestimmten Marktphasen können auch Risiko-
situationen und Ineffizienzen identifiziert und für Absiche-
rungsgeschäfte genutzt werden. 

Zinsen und US-Dollar sind wichtig für den DAX
Da der Zins wichtiger Bestandteil bei der Bestimmung eines Un-
ternehmenswertes ist, gilt die Beziehung zwischen dem Aktien-
markt und dem Rentenmarkt als Klassiker der Intermarketanaly-
se – mit der geforderten klaren, inneren Logik. So führen steigen-
de Zinsen zu sinkenden rechnerischen Unternehmenswerten,
während dessen fallende Zinsen die theoretischen Unterneh-
menswerte steigen lassen. Auch die Beziehung DAX/US-Dollar
zählt zu den bedeutenden Intermarketrelationen. Ein fallender
Dollar ist dabei für den DAX-Index ein Belastungsfaktor, da er die
Gewinne der exportorientierten DAX-Mitglieder tendenziell redu-
ziert. Steigende Dollar-Notierungen haben dagegen grundsätzlich
einen positiven Einfluss auf die Unternehmensgewinne deutscher
Unternehmen. Der DAY-Indikator (Dollar Adjusted Yield) vereint
nun diese beiden wichtigen Einflussfaktoren in einer Linie, indem
neben den Renditen der Bundesanleihen auch die Veränderun-
gen des US-Dollars zum Euro berücksichtigt werden.

Der Chart vom November 1996
(noch mit USD/DM-Notierung)
zeigt die Funktionsweise des
DAY-Indikators in einer Idealkons-
tellation. Fällt der DAY, steigt  
der DAX. Steigt dagegen der DAY,
führt dies tendenziell zu einem fallenden DAX. Dabei ist der
DAY „der Hund, der mit dem DAX wedelt“ und nicht anders her-
um. Der DAY-Indikator belegt die hohe Bedeutung der Pricing-
Parameter Zins und Dollar. Er dient als Navigationshilfe im
 Tagesgeschehen und liefert die Vorgaben für den DAX in „nor-
malen“ Börsenzeiten. Allerdings gibt es auch Situationen, in
 denen die Preis-Parameter „Risikoprämie“ und „Gewinnerwar-
tungen“ Oberhand gewinnen.

Veränderung der Risikoprämie kompensiert 
Veränderung der Zinsen
Transparenter als bei Aktien ist die Wirkungsweise der Risiko-
prämie bei Unternehmensanleihen. Diese Papiere können in
Krisenzeiten im Kurs einbrechen, auch wenn fallende Kapital-
marktzinsen bei Festverzinslichen eigentlich zu steigenden
Kursen führen. Ursache hierfür ist die erhöhte Rendite, die der
Kapitalmarkt für riskantere Anlagen in Krisenzeiten verlangt.
Rutscht in einer solchen Situation die Kapitalmarktverzinsung
um einen und steigt gleichzeitig die Risikoprämie für hochver-
zinsliche Unternehmensanleihen um zwei Prozentpunkte, fal-
len die Kurse der betreffenden Unternehmensanleihen deutlich
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im Kurs zurück. Grund ist die per Saldo um einen Prozentpunkt
gestiegene Rendite der Unternehmensanleihen aufgrund der
eingepreisten Krise. Diese Systematik greift auch bei Aktien.
Auch hier verlangt der Kapitalmarkt in schwierigen Situationen
eine erhöhte Abgeltung des Risikos. Daher wird in Krisenzeiten
die klassische Intermarketbeziehung zwischen dem Aktien-
markt und dem Rentenmarkt regelmäßig durchbrochen. Das
Gleiche gilt aber auch in einer der Krise folgenden Entspan-
nungsphase. Sinkende Risikoprämien wirken nun i.d.R. gegen
steigende Kapitalmarktzinsen und lassen Aktienkurse zeitwei-
se entgegen fallenden Rentenkursen steigen. 

R-DAY-Indikator enthält Risikospread
Um der enorm hohen Bedeutung der Risikoprämie Rechnung
zu tragen, wurde der R-DAY-Indikator (Risk and Dollar Adjusted
Yield) entwickelt. Dabei wird nicht nur der Zins der „risikolo-
sen“ Bundesanleihen um die Dollar-Parität bereinigt, sondern
zusätzlich der Rendite-Spread hochverzinslicher Anleihen hin-
zugefügt. Schließlich verwenden ja auch Analysten bei der Un-
ternehmenswert-Berechnung Risikoaufschläge zur Abdiskon-
tierung der zukünftigen Cashflows. Wie der DAY-Indikator wirkt
sich ein steigender R-DAY negativ auf den DAX aus und ein fal-
lender positiv. Ignoriert der DAX über längere Zeit die Vorgabe
des R-DAY-Indikators, baut sich ein bewertungstechnisches
Spannungsfeld auf. Dies führt dann über kurz oder lang zu einer
Korrektur. Diese Situation ist vergleichbar mit einem Bergstei-
ger, der sich übernommen hat. Hält sich dieser zu lange in der
sauerstoffarmen Höhenluft auf, muss er sich umgehend wieder
auf tieferes Niveau begeben.

Dem DAX widerfuhr dieses Schicksal im Januar 2008. Zunächst
wurden im Frühjahr 2007 steigende Kapitalmarktzinsen und ein
schwacher US-Dollar missachtet. Danach konnte auch der
„Sauerstoffentzug“ durch die kräftig ansteigenden Risikoprämi-
en im Zuge der Subprimekrise den Index nicht in die Knie zwin-
gen. Andere Indizes wie z.B. der MDAX oder der Schweizer SMI
waren in dieser Phase längst auf dem Rückzug. Erst im Januar
kam der aus bewertungstechnischer Sicht überfällige Ein-
bruch. Ein Grund für diese ungewöhnliche Ineffizienz könnte
die milliardenschwere Spekulation der Société Générale mit
DAX-Futures gewesen sein, die erst nach dem Bilanzstichtag
bereinigt wurde. Danach lief der Index wieder in der Spur und
beugte sich den Gesetzen der Mathematik. Der R-DAY-Indikator

zeigte durch seinen kontinuierlichen Anstieg
die zunehmende Gefahrensituation für den
DAX im zweiten Halbjahr 2007 deutlich auf. Er
wird regelmäßig unter www.add-performan-
ce.com veröffentlicht.

Welche Rolle spielen die Gewinne?
Doch welche Rolle spielen die Gewinnerwar-
tungen, denen vielfach die größte Aufmerk-
samkeit gewidmet wird? Im Gegensatz zu den
„harten“ Einflussfaktoren Zins und Dollar
(die nachvollziehbar am Markt ermittelt wer-
den) – und der Entwicklung der Risikoprämi-
en (die sich aus dem Bereich der Unterneh-
mensanleihen ableiten lassen) – sind die Ge-
winnerwartungen die letzte verbleibende Un-

bekannte im Wechselspiel der Preis-Parameter. Auf einen Index
bezogen, können die summierten impliziten Gewinne als relativ
„träge Masse“ bezeichnet werden, da sich die Gewinnverände-
rungen bei den Einzelwerten „im Index verlieren“. Auf lange
Sicht werden die „konsolidierten“ Index-Gewinne aufgrund der
sukzessiven Gewinnthesaurierungen ansteigen, kurzfristig
spielen konjunkturelle Einflüsse eine Rolle. Veränderungen der
Gewinnschätzungen für die nächsten ein oder zwei Jahre ha-
ben jedoch nur marginale bewertungstechnische Auswirkun-
gen, auch wenn sie Größenordnungen von 20% oder gar 30%
betragen. Wenngleich die Börse auf Änderungen der Gewinn-
schätzungen oft euphorisch oder panisch reagiert, sind derar-
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zienzen und Risikosituationen offen legen und lie-
fern dem Anleger so wichtige Infor mationen.

Diese können beispielsweise für Absiche rungs-Trans -
aktionen und Redu zierung der Aktienquote genutzt werden. 

� Die Intermarketanalyse identifiziert die Kräfte, die auf Aktien
wirken. Sie fördert damit das Verständnis für die Zusammen -
hänge auf den Finanzmärkten. 

tige Reaktionen übertrieben und werden meistens zügig korri-
giert. Dies gilt auch für konjunkturell bedingte Gewinnhoffnun-
gen in der Endphase eines Zyklus, die den Aktienmarkt zu einer
finalen Rallye motivieren. Extrem war dieser Einfluss im Frühjahr
2000, als der DAX innerhalb kürzester Zeit von 5.000 auf 8.000
Punkte sprang. Dagegen war die Hausse von 2003 bis 2007 gut
durch den stark erhöhten Gewinnsockel der deutschen Stan-
dardwerte untermauert, so dass ein DAX-Niveau von 8.000 dies-
mal keineswegs als maßlose Übertreibung zu quantifizieren war.
Wie bereits oben erwähnt, änderte sich jedoch mit Ausbruch der
US-Hypothekenkrise das Risikoprofil von Aktien und Unterneh-
mensanleihen, so dass das Einpreisen der Krisensituation zu ei-
ner Baisse führte. Verschärfend wirkte dabei, dass die Risikoprä-
mien aufgrund der vorhandenen Überliquidität auf historisch
niedrigem Niveau lagen. Durch den Wetterumschwung zu einem
nunmehr kontraktiven Finanzsystem schlug das Pendel der sich
ausweitenden Risikoprämien doppelt zurück. 

Fazit
� Der enorme Hebel, den eine deutliche Veränderung des

Diskontierungsfaktors (Kapitalmarktzins plus Risikoprämie)
auf die Unternehmenswerte rechnerisch ausübt, ist um ein
Vielfaches höher als Veränderungen der kurzfristigen
Gewinn schätzungen. Sollten die derzeit historisch hohen
Risiko-Spreads kräftig fallen, dürfte der Aktienmarkt eine
nachhaltige Erholung starten. Die für 2009 möglichen
Gewinn rückgänge der Unternehmen – selbst in der Größen -
ordnung von 20-30% – werden hierdurch bewertungstech-
nisch überkompensiert.

� Phasen historisch niedriger Risikoprämien bieten ein ungüns -
tiges Chance/Risiko-Verhältnis, obwohl sich die Investoren
in diesen Zeiten am sichersten fühlen. Phasen mit historisch
sehr hohen Risiko-Spreads (wie derzeit) bieten dagegen auf
lange Sicht hohe zukünftige Gewinne. Anleger sollten den
Risikoaufschlägen daher im Vergleich zu den Kurs/Gewinn -
verhältnissen mehr Aufmerksamkeit schenken. Auch der
legendäre Investor Warren Buffett kauft bevorzugt in Phasen
allgemeiner Panik und hat den jüngsten Bärenmarkt für
umfangreiche Käufe genutzt.

� Kombinierte Intermarketinstrumente wie der „R-DAY-Indi -
kator“ können in bestimmten Konstellationen Markt ineffi -
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Abb. 2: R-DAY-Indikator  (grün) vs. DAX-Index (schwarz) im 10 Jahresvergleich

Quelle: Bloomberg
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Den Index im Depot
Einfach, kostengünstig und transparent – auf diesen Nenner
bringen die Zertifikateemittenten gerne die Index-Zertifikate.
Trotzdem sollten Anleger bei Investments auch auf die genauen
Details achten. So wurden beispielsweise Zertifikate auf Indizes
begeben, die – entgegen der ursprünglichen Idee – keine Streu-
ung bieten, sondern ein Klumpenrisiko, weil wenige Aktien den
Index zu stark dominieren. Das Problem tauchte vor allem bei
Indizes aus exotischen Ländern und Regionen auf. Anleger
dürften aber durch die extremen Kursverluste bei Schwellen-
länder-Indizes gegenwärtig ihr hauptsächliches Augenmerk
wieder auf die etablierten Märkte richten. 

Warum in die Ferne schweifen?
Bei Indexinvestments in Euroland bietet sich der DJ Euro-Stoxx-
50 an. Bei diesem Blue Chip-Index partizipiert der Anleger an
der Entwicklung von 50 europäischen Aktien mit hoher Markt-
kapitalisierung. Bei der Total-Return-Variante des Index, auf die
sich ein Zertifikat der Royal Bank of Scotland (WKN: AA0 KER)
bezieht, kommen dem Zertifikatekäufer auch die Dividenden
zugute. Für Anleger, die in den deutschen Leitindex investieren
wollen, bietet sich ein Index-Zertifikat auf den DAX an. Ein Pa-
pier, das die Wertentwicklung des DAX abbildet, hat u. a. die
Deutsche Bank im Angebot (WKN: 709 335). Auf den MDAX, der
die wichtigsten deutschen Mid Caps enthält, gibt es beispiels-
weise ein Zertifikat der Commerzbank (WKN: CB4 449).

Auf den Kopf gestellt
Überzeugte Bären können ebenfalls in einen Index investieren
und dabei von fallenden Kursen profitieren. Die Société
Générale bietet neben Short-Zertifikaten auf Branchenindizes
aus dem Banken-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
sektor auch ein Short-Zertifikat auf den DJ Euro-Stoxx-50
(WKN: SG0 H30) an. Das Short-Zertifikat funktioniert genauso
einfach wie ein Index-Zertifikat. Die Wertentwicklung ist aller-
dings invers zur Entwicklung des Index. Zusätzlich verdient
der Anleger durch die Short-Konstruktion an dem doppelten
EONIA-Tagesgeldzinssatz. Dieser Zinssatz liegt aktuell bei
2,87%. Der Emittent verlangt für das Zertifikat eine jährliche
Gebühr in Höhe von 1%.

Terminsache
Während Fondsanleger, die noch dieses Jahr in Aktienfonds in-
vestieren, nach einem Jahr Haltedauer Kursgewinne steuerfrei
realisieren können, gestaltet sich die Regelung für Zertifikatean-
leger schwieriger. Index-Zertifikate, die steuerlich als sogenann-
te Vollrisikopapiere gelten, können nur dann, wenn sie der Anle-
ger vor dem 15.03.2007 erworben hat, unbegrenzt nach einem
Jahr Haltedauer steuerfrei veräußert werden. Wer die Papiere ab
dem 15.03.2007 erworben und sie ein Jahr gehalten hat, muss sie

zur Vermeidung der Abgeltungsteu-
er rechzeitig zum 30.06.2009 verkau-
fen. Für Zertifikate, die noch im De-
zember 2008 erworben werden, gibt
es also keine Chancen mehr auf steu-
erfreie Kursgewinne.

Christian Bayer
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Index-Zertifikate
1:1 an der Entwicklung 
eines Basiswertes partizipieren
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Alle Jahre wieder 

Wie bereits seit 2002 versammelte sich die Zertifikatebranche
auch heuer wieder in Berlin zur Verleihung der Zertifikate Awards.
Hatte man bisher sich selbst und den schier grenzenlosen Boom
der Branche gefeiert, geht es mittlerweile etwas nachdenklicher
zu. Dafür gibt es Gründe. Durch die Pleite von Lehman Brothers
rückte das Emittentenrisiko für viele Anleger in den Vordergrund.
Als Folge wurden Zertifikate generell von vermeintlichen Finanz-
experten verteufelt. Trotz der Krise wurden auch in diesem Jahr
wieder Preise verteilt. In der Gesamtwertung konnten die „Gel-
ben“ von der Commerzbank den 1. Platz für sich verbuchen, ge-
folgt von der Deutschen Bank auf dem 2. und BNP Paribas auf
dem 3. Platz. Als Innovation wurden die von der DWS GO mit
Staatsanleihen besicherten Zertifikate ausgezeichnet. 

Zertifikate auf verschiedene Indizes

Emittent Name WKN Spread Managementgebühr

Commerzbank MDAX-Index-Zertifikat CB4 449 0,15% keine

Deutsche Bank DAX-Index-Zertifikat 709 335 0% keine

Royal Bank of Scotland Euro-Stoxx-50-Index-Zertifikat AA0 KER 1,00% keine

Société Générale Euro Stoxx 50-Short-Zertifikat SG0 H30 0,49% 1% p. a.

Hand in Hand mit dem Index verdienen – das
geht mit Index-Zertifikaten denkbar einfach.



Aktive oder passive Investments
Während Fondsgesellschaften, die aktiv gemanagte Fonds ver-
treiben, über zunehmende Mittelabflüsse klagen, nimmt das In-
teresse vieler Anleger an ETFs zu. Zum einen erweitern die ETF-
Anbieter permanent ihre Produktpalette, zum anderen spre-
chen sich Vorteile wie Transparenz, günstige Kostenstruktur
und liquider Handel immer mehr herum. Gerade in Krisenzei-
ten nimmt die Skepsis gegenüber Fondsmanagern zu, die einer-
seits hohe Kosten produzieren, deren Fonds andererseits aber
in der Wertentwicklung ihren Vergleichsindizes hinterher hin-
ken. Der Finanzwissenschaftler Larry Swedroe hat es so formu-
liert: „Aktiv gemanagte Portfolios sind nichts weiter als der Sieg
der Hoffnung über die Vernunft.“

Indizes im Depot
Mit ETFs können Anleger kostengünstig in Indizes investieren,
die sich u.a. auf einzelne Länder oder Branchen beziehen. Die
Kosten sind, wenn man sie mit aktiv gemanagten Fonds ver-
gleicht, in etablierten Märkten sehr niedrig. Beim Lyxor ETF
DAX (WKN: LYX 0AC) fallen beispielsweise 0,15% als jährliche
Gebühr an. Anleger können beim DAX auch auf fallende Kurse
setzen. Der db x-trackers ShortDAX (WKN: DBX 1DS) münzt
Verluste beim DAX 1:1 in Gewinne für den Anleger um. Zusätz-
lich profitiert der Investor von Zinszahlungen aus der Leerver-
kaufskonstruktion. Auch eine Vielzahl von Branchenindizes ist
als ETF verfügbar. So bildet die ETF-Tochter der Commerzbank
ComStage mit dem DJ Stoxx 600 Real Estate-Index (WKN: ETF
074) die Wertentwicklung der größten europäischen Immobili-
enaktien ab. Das Investieren in Indizes hat allerdings nicht nur
Vorteile. So müssen Anleger gerade in der Finanzkrise erleben,

dass bei ETFs auf stark banken- und versicherungslastige Indi-
zes kein Fondsmanager eingreift, um Aktien auszutauschen.

Transparente Anleiheprodukte 
Vielen Anlegern traten beim Blick auf ihre aktiv gemanagten
Geldmarkt- und Rentenfonds die Tränen in die Augen. Diese
Produkte wurden von den Fondsmanagern teilweise mit risi-
koreichen Papieren aufgepeppt, die im Zuge der Finanzkrise be-
trächtlich an Wert verloren haben. Selbst gut verwaltete Geld-
marktfonds haben gerade nach Abzug der Gebühren nur eine
Rendite auf Sparbuchniveau erwirtschaftet. Mit Transparenz
können ETFs in diesem Bereich durch passives Investieren
punkten. Beliebt sind ETFs auf den EONIA-Tagesgeldzinssatz,
auf den unter anderem die ETF-Tochter der Deutschen Bank db

Exchange Traded Funds (ETFs)
Passiv investieren, kostengünstig Indizes kaufen

Die Fondsrubrik wird Ihnen präsentiert von:

Mit freundlicher 
Unterstützung von:

www.dje.de

www.hwbcm.de www.marketcontrol.de

www.d-b.dewww.davinci-invest.chwww.gp-ag.de

www.boersensignale.dewww.starcapital.de

www.peh.de

www.universal-investment.de www.vuv.de
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Abb. 1: ETFs nach Assets under Management

Quelle: Thomson Reuters



x-trackers einen ETF (WKN: DBX 0AN) aufgelegt hat. Für deut-
sche Staatsanleihen mit Laufzeiten von 5,5 bis 10,5 Jahren hat
der ETF-Anbieter iShares, eine Tochter von Barclays, den
eb.rexx Government Germany 5,5-10,5 (WKN: 628 949) in seiner
Produktpalette.

Swaps im ETF
Prinzipiell hat der ETF-Anbieter die Möglichkeit, einen Index
1:1 direkt abzubilden. Eine Alternative ist die Nachbildung ei-
nes Index durch Swap-Geschäfte. Bei solchen Geschäften ver-
pflichten sich Vertragspartner, gegenseitig Zahlungsströme
auszutauschen. Die Vorteile dieser Transaktionen liegen in ei-
ner kostengünstigen Abbildung des Index. Falls der Index im
ETF ohne Swap-Geschäfte nachgebildet wird, können höhere
Kosten durch Umschichtungen anfallen. Darüber hinaus sind
bei Swap-basierten ETFs die Abweichungen vom Referenzindex
geringer. Neben Vorteilen gibt es allerdings auch Nachteile.
Durch Swaps entstehen Kontrahentenrisiken, die in der Bonität
des Vertragspartners begründet liegen. Aus diesem Grund dür-
fen diese Derivate maximal 10% des Fondsvermögens ausma-
chen, wobei diese maximale Grenze in der Regel deutlich unter-
schritten wird.

QEP statt ETF?
Der QEP (Quantitative Equity Products)-Ansatz versucht eine
Synthese der positiven Ansätze von passiven und aktiven In-
vestments herzustellen. Mittels quantitativer Methoden wer-
den nach dem von der Fondsgesellschaft Schroders entwickel-
ten Konzept weltweit Aktien auf ihre Attraktivität hin geprüft.
Maximal zulässige Gewichtungen sollen verhindern, dass eine
Aktie zu stark im Portfolio vertreten ist. Nach diesem Ansatz
wird indexnah investiert, mit der Chance auf eine Outperfor-
mance gegenüber dem Index. Unter Kostengesichtspunkten

sind mit ETFs konkurrenzfähige Produkte (Managementgebühr
von 0,275% p.a.) von Schroders allerdings erst ab einer Summe
von 500.000 EUR erhältlich und damit nur für Dachfondsmana-
ger und Vermögensverwalter interessant.

ETFs und die Abgeltungsteuer
Bei ETFs, die Aktienindizes abbilden, gilt steuerlich die gleiche
Regelung wie für aktiv gemanagte Aktienfonds. Kursgewinne
bei ETFs, die noch bis Ende 2008 erworben werden, sind nach
einer Haltedauer von einem Jahr steuerfrei. Werden die ETFs
nach dem 1. Januar 2009 gekauft, sind sie mit dem Abgeltung-
steuersatz von 25% plus Solidaritätszuschlag und evtl. Kirchen-
steuer zu versteuern. Swap-basierte ETFs bieten im Falle einer
Thesaurierung der Swap-Gewinne steuerliche Vorteile. Werden
beispielsweise bei einem Aktien-ETF Dividenden über Swaps
nachgebildet, müssen diese selbst bei einem Erwerb 2009 nicht
jährlich, sondern erst mit dem Verkauf des ETF versteuert wer-
den. Einen detaillierten Artikel zur Abgeltungsteuer finden Sie
in der Fondsbeilage der SI-Ausgabe 12/08, die beim Verlag ange-
fordert werden kann.

Fazit
ETFs eignen sich durch ihre günstige Kostenstruktur für ein
Basisinvestment in etablierten Märkten. Neben dem Kosten-

vorteil sind ETFs liquide handel-
bar. Darüber hinaus kann der Anle-
ger auch sicher sein, dass er das
bekommt, was ihm der Fonds ver-
spricht. Bei aktiv gemanagten
Fonds im Geldmarkt- und Renten-
bereich war das in der Vergangen-
heit nicht immer der Fall. Bei ETF-
Dachfonds gehen die Vorteile der
günstigen Kostenstruktur aller-
dings wieder verloren. So fallen
beim ETF-Dachfonds von Veritas
(WKN: 556 167) jährliche Gebühren
in Höhe von 1,50% an. 

Christian Bayer 
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ETFs

Anbieter Bezeichnung WKN Spread Management 

gebühren p. a.

ComStage DJ 600 Real Estate Index ETF 074 0,37% 0,25%

db x-trackers Eonia Total Return-Index DBX 0AN 0,01% 0,15%

db x-trackers Short-DAX DBX 1DS 0,06% 0,40%

iShares eb.rexx Government Germany 5,5-10,5 628 949 0,05% 0,15%

Lyxor DAX-ETF LYX 0AC 0,17% 0,15%

Veritas Veritas ETF-Dachfonds 556 167 - 1,50%

67%

1%

13%

Lyxor International Asset Management

Market Access

UBS Exchange Traded Funds

62%

11%

74%

8%

7%

B l Gl b l I t (iSh )

Credit Suisse Asset Management

db x-trackers

ETFlab Investment GmbH

Invesco Powershares

6%

12%

62%
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nichts von allem

AXA Investment Managers

Barclays Global Investors (iShares)

Abb. 2: Wer sind für Sie die besten ETF-Anbieter im  deutschen Markt?

Mehrfachantworten möglich; Quelle: portfolio Verlag, MC4MS

Quelle: MC4MS, portfolio Verlag: ETF-Studie 2008



Der HWB Portfolio Plus (WKN: 121 543 bzw. A0LFYM) wird seit
August 2004 von Fondsberater und Namensgeber Hans-Willi-
Brand in Kooperation mit der LRI S.A. (KAG) gemanagt. Es han-
delt sich um einen flexiblen Mischfonds, der die Aktienquote zwi-
schen 0 und 100% steuern kann. Das Herzstück des Fonds bildet
die von Brand selbst entwickelte Future Trend Analyse. Der Algo-
rithmus liefert Signale für Indizes auf Aktien, Währungen und
Zinsen, wobei eine Staffelung nach kurz-, mittel- und langfristigen
Trends erfolgt. Die Signale aus diesem Trendfolgemodell werden
von Brand konsequent und emotionslos umgesetzt.

Investmentprozess
Die Aktienquote wird real, durch den Erwerb und die Veräuße-
rung von Aktien, sowie synthetisch, über den Einsatz von In-
dex-Futures, gesteuert. Geben alle drei Trendbereiche Kaufsig-
nale, liegt die Aktienquote bei 100%. Stehen die kurz-, mittel-
und langfristigen Trends auf Verkauf, wird die Aktienquote kon-
sequent auf 0% reduziert. Bei besonders ausgeprägten Ver-
kaufssignalen kann über das Schreiben von gedeckten Call-Op-
tionen ein Zusatzertrag für das Portfolio ermöglicht werden.

Die Selektion der Einzeltitel erfolgt auf Grundlage objektiver
und klar nachvollziehbarer Kriterien. Die Unternehmen, in die
Brand investiert, sollen über eine niedrige Verschuldungsquo-
te verfügen. Die Eigenkapitalquote muss bei Small- und Mid-
Caps mindestens 50% und bei Large Caps mindestens 30% be-
tragen. Zusätzlich müssen die Unternehmen in den letzten drei
bis fünf Jahren stetig gewachsen sein, wobei das Gewinnwachs-
tum höher als das Umsatzwachstum ausgefallen sein sollte.
Nachhaltige Wettbewerbsvorteile, wie eine marktbeherrschen-
de Position und Preissetzungsmacht, sind eine weitere Voraus-
setzung für die Investition in eine Aktie. Bei Small- und MidCaps
legt Brand zusätzlich einen großen Wert auf die Beteiligung des
Inhabers/Gründers an der Unternehmensführung.

Performance
Seit Übernahme des Fondsmanagements im August 2004
konnte der HWB Portfolio Plus den MSCI/Welt (EUR) deutlich
outperformen, und dies so-
wohl in einer aufwärts gerich-
teten Marktphase, also vor
Ausbruch der Subprimekrise
im Juni 2007, als auch in der
darauf folgenden Baisse. Die
Volatilität des Fonds liegt seit
August 2004 leicht unter dem
Niveau des MSCI/Welt (EUR),
was für einen Mischfonds ei-
ne relativ hohe Schwankungs-
breite bedeutet. Die deutliche
Outperformance rechtfertigt

diese Schwankungsbreite allerdings, gerade wenn man be-
denkt, dass der Maximum Drawdown bei 24,19% gegenüber
49,15% im MSCI/Welt (EUR) liegt.

Risiken
Wie alle anderen Trendfolgemodelle kann die HWB Future
Trend Analyse Fehlsignale liefern. Insbesondere bei exogenen
Schocks oder politischen Markteingriffen kann dies zu einer
Beeinträchtigung der Performance des Fonds führen. Bisher
lieferte Brands Trendfolgemodell allerdings sehr stabil über-
wiegend richtige Signale. Ein weiteres Risiko besteht darin,
dass sich einzelne Aktien im Portfolio schlechter entwickeln
als die zur Absicherung verwendeten Indexfutures (Alpharisi-
ko/-chance). Durch das hohe persönliche Engagement des Fir-
mengründers und Fondsberaters Hans-Willi Brand ist das Risi-
ko eines Managerwechsels von untergeordneter Bedeutung,
zumal die Signale aus der Future Trend Analyse auch von an-
deren Managern umgesetzt werden könnten.

Fazit
Der HWB Portfolio Plus kann durch eine deutliche Outper-
formance gegenüber dem Weltaktienindex, bei hervorragen-
den Risikokennzahlen, überzeugen. Der Investmentprozess

ist klar strukturiert und die
Future Trend Analyse lieferte
in der Vergangenheit bestän-
dig gute Signale. Für Anleger,
die mit aktienmarktähnlichen
Schwankungen umgehen kön-
nen, eignet sich der Fonds –
gerade aufgrund seiner nied-
rigen Korrelation zu klassi-
schen Aktieninvestments –
als ein Basisinvestment in ei-
nem breit diversifizierten
Portfolio. 
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HWB Portfolio Plus
Gastbeitrag von Daniel Flück, HwV Research GmbH

InstrumenteFONDS: ANALYSE

Daniel Flück, Dipl. Betriebswirt

(FH), ist geschäftsführender Gesell-

schafter der HwV® Research GmbH.

Er betreut die beiden vermögensver-

waltenden Dachfonds HwV® Flex -

Concept Basis UI (A0M1P7) und  

-Select UI (A0M1P8). Neben der tech-

nischen und fundamentalen Analyse

von  Finanzmärkten beschäftigt er sich

mit der Selektion geeigneter Invest -

mentfonds. Flück ist zudem Initiator

des IVIF (Interessenverbund vermö-

gensverwaltender Investmentfonds).

HWB Portfolio Plus (grün) vs. MSCI/Welt (rot)

Fonds-Snapshot

WKN: A0L FYM
Manager: Willi Brand
Volumen: 63,81 Mio. EUR
Auflagedatum: 28.07.03
Typ: flexibler Mischfonds
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Viele Kapitalsammelstellen stehen derzeit vor schwierigen Auf-
gaben. Durch die weltweite Flucht der Investoren in sichere
Staatsanleihen sinken die Zinsniveaus auf neue Tiefstände.
Rentenmanager sind also nicht zu beneiden. Das aktive Mana-
gement ist ein Nullsummenspiel, und Kosten sowie Gebühren
erhöhen die Chance einer Underperformance auf über 50%.
Wie kann angesichts dieser Rahmendaten auch in Zukunft ne-
ben der (zu) niedrigen Basisverzinsung noch eine Zusatzrendi-
te erwirtschaftet werden?

Rückgriff auf mehrere Bausteine
Derzeit bestimmen im institutionellen Rentenmanagement
nach wie vor die Benchmarkorientierung und das Durations-
management die Denkweise. Die Entscheidung hinsichtlich einer
Über- oder Untergewichtung der Duration ist für die Mehrzahl
der Rentenmanager die primäre Stellschraube zum Eingehen
von aktivem Risiko und damit das wesentliche Element für die
Generierung einer relativen Performance. Aus unserer Sicht ist
dieser Ansatz weder portfoliotheoretisch sinnvoll noch zeit-
gemäß. Unserer Meinung nach sollte ein modernes Manage-
ment von Anleihenportfolios auf viel mehr Bausteine als nur
Durationsmanagement zurückgreifen. Um marktunabhängige
Erträge zu erzielen, müssen möglichst viele Performancequel-
len (Alphaquellen) erschlossen werden, die unabhängig von
der Veränderung des Renditeniveaus (das heißt dem Beta) po-
sitive Erträge erzeugen. Im Folgenden stellen wir einige Alpha-
quellen vor, die im Rahmen einer solchen Vorgehensweise An-
wendung finden können.

Duration: Das Management von Zinsänderungsrisiken spielt
auch im Absolute Return-Management eine wichtige Rolle. Aller-
dings wird im Lichte der obigen Ausführungen deutlich, dass sich
der Absolute Return-Manager nicht auf eine relative Über- oder
Untergewichtung der Duration beschränken kann. Er muss viel-
mehr in der Lage sein, eine positive wie auch negative Duration
einzugehen, will er sowohl an fallenden wie steigenden Renditen
partizipieren.

Kurvenpositionierungen: Bislang spielt die Wahl von Laufzeiten
im traditionellen Rentenmanagement eine eher untergeordnete
Rolle. Dadurch bleiben große Potenziale, die sich aus Verschie-
bungen der Struktur der Zinskurve ergeben, ungenutzt.

Geldmarktstrategien: Die Einschätzung der zukünftigen Noten-
bankpolitik ist für jeden Rentenmanager eine Schlüsselfrage. Das
Problem ist jedoch, dass insbesondere am langen Ende der Zins-
strukturkurve andere Faktoren den Einfluss der Geldpolitik über-
lagern können.

Cross Market Trades: Die Positionierung auf Veränderungen von
Renditespreads zwischen verschiedenen Wirtschaftsräumen ist
ein relativ junges wie ertragstarkes Thema im Rentenmanage-
ment. Insbesondere die hohe Desynchronisation des globalen
Konjunkturzyklus macht dieses Thema ergiebig.

Swap/Credit Spreads: Die Veränderung in den Spreads von
Schuldnern unterschiedlichster Bonitäten ist eine weitere Alpha-
quelle. Swap Spreads spiegeln dabei die Bonität des Bankensek-
tors wieder, wobei eine Positionierung auf eine Veränderung der
Swap Spreads einer Positionierung auf die relative Performance
des Bankensektors gegenüber Staatsanleihen darstellt.

Inflationsindexierte Anleihen: Da die Preise von inflationsindexier-
ten Anleihen im Gegensatz zu konventionellen Anleihen nicht durch
die Inflationserwartungen beeinflusst werden, bietet dieses Instru-
ment im Zusammenhang mit konventionellen Anleihen die Möglich-
keit zur Separierung von Inflationserwartungen und Realzins.

Options-Overlay: Eine weitere marktunabhängige Performance-
quelle einer modernen Rentenstrategie ist die Vereinnahmung
von Zeitprämie mittels eines Options-Overlay.

Fazit
Zusammenfassend betrachtet bietet eine Multi-Alphaquellen-Stra-
tegie, die marktunabhängige, stetige Returns erzielt, günstigere Aus-
sichten als das benchmarkorientierte Durationsmanagement. Ein
dazu passendes Risikomanagement, das im Multi-Alphaquellen-
Portfolio auf Portfolioebene erfolgt, lässt damit den Diversifikations-
nutzen wirksam werden. Somit kann bei niedrigerem Risiko ein
höherer Return als im Renten- oder Geldmarkt erzielt werden.

Neue Ansätze im Management 
von Rentenportfolios
Gastbeitrag von Dr. Eckhard Schulte, Portfoliomanager, G&P Institutional Management AG

FONDS: KOLUMNE

Dr. Eckhard Schulte ist Vorstands-

vorsitzender und Verantwortlicher für

das Rentenmanagement der G&P

 Institutional Management AG.  

Dr. Schulte hat sich seit Beginn seiner

beruflichen Laufbahn intensiv mit den

internationalen Rentenmärkten und

der Politik der Notenbanken beschäf-

tigt. Er begann seine Karriere 1996 bei

der Industrial Bank of Japan, der heu-

tigen Mizuho Bank. Danach folgte

 eine Tätigkeit bei Dresdner Kleinwort

Wasserstein, bevor 2001 die Grün-

dung der eigenen Gesellschaft folgte. Herr Dr. Schulte studierte Volkswirt-

schaftslehre an der Universität Mainz mit anschließender Promotion.



Klare Bedingungen
Das Fonds-Musterdepot startet zum 1. Januar
2009 mit einer Kapitalbasis von 100.000 EUR.
Dieser Vermögensstock wird möglichst rea-
litätsnah zunächst in elf Fonds investiert. Wir
kaufen jeden Fonds an der Fondsbörse Ham-
burg. Anteile können hier vom Anleger wie Ak-
tien erworben werden: Die kleinste Einheit ist
ein Anteil, der Ausgabeaufschlag entfällt,
 Limit- und Stop-Loss-Orders sind möglich. Da-
zu müssen Anleger Bankprovision zzgl. Makler-
courtage bezahlen, wir veranschlagen auf der
Kostenseite pauschal 1%. Smart Investor sagt
ganz bewusst JA zu einem Fondsdepot und
blendet die Problematik rund um die Abgeltungsteuer ganz be-
wusst aus. Grundsätzlich sollten Fondsanleger ihre Meinung zu
den Märkten, die sie dann mit einzelnen Produkten umsetzen,
nicht durch irgendwelche Steuersparstrategien kaputt machen
lassen. Anleger sollten einfach lieber Steuern auf einen Ertrag zah-
len, statt sich im Steuervermeidungsdschungel zu verheddern.

Wir setzen auf Hausse
Im Fondsdepot setzen wir eine bestimmte Marktmeinung um, wo-
bei der Investitionsgrad jedoch stets nahe 100% liegen soll. Zwi-
schenzeitlich können auch Cashpositionen bestehen, allerdings
versuchen wir im Falle einer zum Beispiel bearishen Auffassung
einfach den Anteil risikoarmer Produkte wie etwa Geldmarkt-ETFs
nach oben zu fahren. Ferner investieren wir im Fonds-Musterde-
pot, von Timing mit Fonds halten wir eher wenig, um nicht zu sa-
gen gar nichts. Die meisten der von uns ausgewählten Konzepte
entfalten langfristig ihren Charme. Entsprechend interessieren
uns bestimmte Themen sowie das Können ausgewählter Fonds -
manager. Bei den Themen steht eine Rallye an den Aktienmärkten
ganz oben auf der Agenda. Um hieran teilzuhaben, setzen wir auf
einen passiv gemanagten Fonds, einen ETF von Lyxor. Dieser bil-
det den DAX, also die deutschen Standardwerte ab, nur gehebelt
um den Faktor 2. Steigt der DAX also um 10%, legt LevDAX 20% zu
– und mit ihm der ETF. Ein weiteres Augenmerk legen wir auf die
Inflation und die in der Folge anziehende Teuerung. Ein Bereich, in
dem sich die Reflationierung seitens des Staates am deutlichsten
niederschlagen dürfte, ist der Rohstoffsektor. Daher setzen wir
hier auf den Black Rock World Mining. Dieser Fonds, und das zeigt
die jüngste Wertentwicklung deutlich, ist ein Hausse-Produkt.
Fondsmanager Evy Hambro und sein Team sind stark darin, in ei-
nem Aufwärtstrend die besten Titel zu finden. In der Baisse hat der
Ansatz seine Grenzen. Derzeit dominieren Titel wie Rio Tinto oder
Companhia do Vale Rio Doce das Depot, Hambro setzt offenbar
auf ein Comeback der stark verprügelten Rohstoffgiganten.

Wasser und Value – zwei Themen aus der Mode
Beim Thema Wasser wiederum kommen wir um den Pictet Water
Fund nicht herum. Das Thema Wasser wird auf der politischen
Agenda immer weiter nach vorne rücken. Immerhin hat sich der
Zugang zu sauberem Wasser parallel zum Entwicklungsfortschritt
in den aufstrebenden Ländern teils drastisch verschlechtert 
(s. Abb. 1). Investitionen in Wasserversorgung, -reinigung und -ent-
sorgung dürften folglich durch die jetzt angekündigten, zusätz -
lichen Ausgabenprogramme der Staaten beschleunigt ange -
gangen werden. Neben Wasser hat es uns auch Value Investing
 angetan, dieser Investmentstil ist fast schon ein Steckenpferd des
Smart Investor geworden. Hier vertrauen wir auf Georg Geiger, der
den Value Holdings Capital Partners Fund betreut. Für Geiger ist
Value Investing ganz einfach, er kauft Aktien mit einem Abschlag,
der sogenannten Sicherheitsmarge, auf ihren Inneren Wert. Leider
waren Value-Investoren in den vergangenen 18 Monaten regel-
mäßig zu früh dran, so auch Geiger. Sie müssten allerdings die
schlimmsten Monate hinter sich haben. Typisch für sie ist ja gera-
de, auf dem Weg nach unten zu kaufen. Dies tut auch Geiger, und
zwar konsequent und diszipliniert.

Schwellenländer sind zu weit gefallen
Regional setzen wir auf China und Osteuropa. Mit dem ETF auf den
FTSE/Xinhua 25-Index, der die 25 größten an der Börse Hongkong
gelisteten chinesischen Unternehmen abbildet, verbinden wir das
enorme Potenzial Chinas, das allein schon anhand der riesigen
Konjunkturpakete, die jetzt geschnürt werden, sichtbar wird (s.
auch S. 44). Die Börse in der Kronkolonie scheint da ein wenig
nach unten übertrieben zu haben. Gleiches gilt für Osteuropa und
vor allem die Börse in Moskau. Russland ist mittlerweile so bewer-
tet, als stünde ein zweites 1998 (Stichwort: Russland-Krise) vor
der Tür. Dies entbehrt aber jeglicher Grundlage. Gleichwohl gilt
es, nicht blindlings optimistisch in Osteuropa auf Einkaufstour zu
gehen. Exakt diese Vorsicht lässt Dr. Angelika Millendorfer walten,
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Startschuss für das Fonds-Musterdepot
In den vergangenen zwei Jahren hat Smart Investor im Rahmen der Fonds-Rubrik die ver-
schiedensten Ansätze vorgestellt und noch Informationen rund um vermögensverwalten-
de Konzepte präsentiert. Jetzt geht es mit dem Fonds-Musterdepot an den Praxis-Test.

InstrumenteFONDS: NEWS FACTS & FIGURES
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Dann sind wir Ihr Partner für die Aufl age und Verwaltung eines Private-Label-Fonds. 
Sie konzentrieren sich auf Ihre Stärken. Wir kümmern uns mit einem Team aus erfahrenen 
Relationship-Managern, Marketing-Spezialisten und Vertriebsprofi s um den Rest! 

Unsere Kompetenz = Ihr Erfolg!

Als unabhängiger Spezialist für Private-Label-Fonds und Spezialfondslösungen verwaltet Universal-
Investment derzeit ein Volumen von rund 85 Mrd. Euro an unseren Standorten Deutschland und 
Luxemburg. Mit rund 200 Private-Label-Fonds sind wir Marktführer in diesem Segment.

Seit fast vier Jahrzehnten legen wir gemeinsam mit renommierten Vermögensverwaltern, 
Privatbanken, Investment-Boutiquen und internationalen Asset Managern erstklassige Investment-
fonds auf. Überzeugen auch Sie sich von unserer großen Erfahrung und unserem umfangreichen 
Leistungsangebot für Fondsinitiatoren! 

Mehr erfahren Sie unter 069 / 71043 - 554 bzw. - 555 oder 
www.universal-investment.de

 U n i v e r s a l - I n v e s t m e n t  i s t  e i n e  To c h t e r  r e n o m m i e r t e r  B a n k h ä u s e r :  J o h .  B e r e n b e r g ,  G o s s l e r  &  C o .  K G  •  B a n k h a u s  L a m p e  K G  •   

H A U C K  &  A U F H Ä U S E R  P R I VAT B A N K I E R S  K G a A  •  L a n d e s b a n k  B a d e n - W ü r t t e m b e r g  •  M e r c k  F i n c k  &  C o 

WOLFGANG MAYR

VERMÖGENSVERWALTUNG

     Sie planen einen 
         eigenen Fonds?

 PA R T N E R  D E S               

Anzeige

Instrumente

Fondsmanagerin des Raiffeisen Osteuropa. Dieser investiert wie
bereits erwähnt in Russland, aber auch die Börsen in Polen,
Tschechien und Ungarn gehören zum Aktionsradius Millen -
dorfers. Sollte sich die These des Smart Investor nach einer massi-
ven  Rallye im kommenden Jahr bewahrheiten, dann dürften die
Schwellenländer – und hier weisen Vergleiche mit zurückliegen-
den Krisen den Weg – die Performancelisten anführen.

Vieles ist Kopfsache
Neben den Themen Inflation, Wasser und Emerging Markets set-
zen wir noch auf einige Köpfe. Ob Hendrik Klein von DaVinci, 

Dr. Jens Ehrhardt von der
DJE Kapital AG, Alexander
Kapfer von der FIVV AG
oder Willi Brand von HWB
Capital Management –
 allen Vieren ist gemein-
sam, einen „eigenen“ Kopf
zu haben und gerne auch
mal gegen den Strom zu
schwimmen. Mehr hierzu
erfahren in der kommen-
den Ausgabe 2/2009.

Fazit
Das Fonds-Musterdepot
startet im kommenden

Jahr selbstverständlich mit der anspruchsvollen Vorgabe, den
MSCI Europa Index zu schlagen. Aber eigentlich geht es Smart
Investor vielmehr darum, ein Fondsdepot unter vermögensver-
waltenden Vorgaben zusammenzustellen. Einerseits zählt unse-
re Marktmeinung, andererseits aber auch die Prämisse, keine
unnötigen Risiken einzugehen und nicht zu versuchen, via Ti-
ming ein paar Promille herauszuschlagen. Nein, wir wollen das
Fonds-Portfolio Stück für Stück entwickeln und die Thematik
Fonds für den Leser und potenziellen Anleger noch etwas griffi-
ger gestalten.   

Tobias Karow

Startposition Fonds-Musterdepot

Fonds WKN Manager Volumen* Auflagedatum

BlackRock World Mining A0B MAR Evy Hambro 8.243,00 26.01.04

DaVinci Arbitrage Fund A0L A72 Hendrik Klein 19,64 01.01.07

db x-trackers FTSE Xinhua 25** DBX 1FX - 104,33 20.06.07

DJE Agrar & Ernährung A0N GGC Dr. Jens Ehrhardt 10,01 02.06.08

FIVV Aktien Global 979 086 Alexander Kapfer 11,64 04.10.00

HWB Portfolio Plus A0L FYM Willi Brand 63,81 28.07.03

ishares DJ STOXX Americas 600 Real Estate A0H 076 - 2,22 19.09.06

Julius Bär Global High Yield 164 225 Greg Hopper 89,43 17.12.02

Lyxor LevDax LYX 0AD - 122,63 01.06.06

Pictet Water 933 349 Hans Peter Portner 2.403,00 01.01.00

Raiffeisen Osteuropa 973 205 Dr. Angelika Millendorfer 359,87 21.02.94

Value Holdings Capital Partners Fund A0B 63E Georg Geiger 11,72 15.05.02

*) in Mio. EUR; **) in USD
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� Droht ein Bärenmarkt? Bericht zur
ZfU Tagung 2008, Interview mit 
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� Am Anfang war das Feuer: 
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� Der große Kapitalmarktausblick 2008 � US-Dollar: Quo vadis? 
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Traditionsgemäß wagt Smart Investor immer in der Heftnummer 1
eines Jahres (die regelmäßig noch vor Weihnachten erscheint)
 einen Ausblick auf die Kapitalmärkte für das kommende Jahr. Da-
bei werden wir mit unseren Prognosen relativ konkret. Dies impli-
ziert jedoch, dass wir uns deshalb das Recht herausnehmen, un-
sere Prognosen recht schnell wieder zu modifizieren, sollten sich
im Jahresverlauf die Prämissen dafür dramatisch ändern. So ge-
schehen vor einem Jahr: Damals prognostizierten wir einen stei-
genden Aktienmarkt für 2008, drehten uns aber bereits einen Mo-
nat später, nachdem die Aufwärtstrends im Januar 2008 markant
gebrochen wurden. Natürlich hoffen wir, dass unser diesjähriger
Aktienmarktausblick – wie in den Jahren davor – nicht geändert
werden muss.

Anmerkungen
Vorweg geschickt sei an dieser Stelle auch, dass sich dieser
2009er Ausblick in erster Linie auf Zinsen und Aktien inklusive
der Emerging Markets bezieht. Dennoch werden auch in diesem
Heft schon Rohstoffe behandelt, so z.B. Öl in der großen Ge-
schichte ab S. 6 oder die Versorgungssicherheit beim Gold ab  S.
20. Den Ausblick für Edel- und Nichtedelmetalle werden wir aus
Platzgründen jedoch erst im Heft 2/2009 bzw. 3/2009 bringen. Und
schließlich werden wir auch die Währungsseite aus Platzgründen
schwerpunktmäßig erst im Heft 2/2009 behandeln können.

Die Gründe der Krise …
Unsere Gedankengänge bezüglich der derzeitigen Finanzmarkt-
krise, ihrer Gründe und ihres wahrscheinlichen Verlaufs haben
wir bereits in den letzten zwei Ausgaben ausführlich erläutert.
Wir fassen daher an dieser Stelle nochmals in aller Kürze zusam-
men, um für alle Leser – auch die neuen Abonnenten – eine ein-
heitliche gedankliche Ausgangsbasis zu schaffen: Die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise, die nun zunehmend auch die Realwirtschaft
(z.B. Automobilsektor) ergreift, ist nicht „zufällig“ entstanden,
sondern sie ist das Ergebnis einer jahrelang verfehlten Geld- und
Zinspolitik vor allem in den USA. Notenbank und Staat haben spä-
testens seit 1987 (unter Greenspan) jede Krise mit immer neuem
Geld und viel zu tiefen Zinsen zu bekämpfen versucht. Dies ist
zwar gelungen, aber nur um den Preis dessen, dass zuviel Geld
und zu tiefe Zinsen zwangsläufig eine neue Blase schaffen, deren
Platzen dann zur nächsten Krise führt. Und so hangelte man sich
in den letzten beiden Jahrzehnten von Krise zu Krise bzw. von
Blase zu Blase, wobei die Dimension von Mal zu Mal größer wur-

de. Als „Begleiterscheinungen“ dieser Blasen bzw. der zu laxen
Politik entstanden Vehikel, die diese umherschwappenden Über-
schuss-Geldmengen aufsogen (Hedgefonds, Private Equity-Ge-
sellschaften usw.), und zugleich wurden die Sitten immer verroh-
ter (ausufernde Managerbezüge, Biegung oder Umgehung von Bi-
lanzvorschriften usw.). Letztere Auswüchse sind wohlgemerkt
aber nur Symptome und nicht Gründe.

… und was dagegen getan wird
Nun möchte man meinen, dass man mittlerweile aus den Fehlern
der Vergangenheit gelernt hat, aber weit gefehlt. Markus Linder-
mayr, Chefredakteur des „Long Term Investor“, bringt es völlig
richtig auf den Punkt: „Mit billigem Geld soll nun ein Problem
bekämpft werden, das durch zu billiges Geld erst entstanden ist.“
Aber warum wird die Politik nicht einsichtiger? Weil ein hartes
Einschreiten mit straffer Zins- und Geldpolitik den jetzigen kon-
traktiven Prozess in der Wirtschaft noch verschärfen würde –
und welcher Politiker will das schon? Davon abgesehen ist mitt-
lerweile das Weltschulden-Gebäude aufgrund der immer größe-
ren Dimension der Blasen/Krisen so gigantisch angewachsen,
dass man nun mit einem rigorosen Einschreiten vermutlich einen
totalen Kollaps erzeugen würde. Und welcher Politiker würde die
Verantwortung dafür schon gerne übernehmen? Also senkt die
Notenbank die Zinsen, werden staatliche Bürgschaften und Ga-
rantien gegeben, Firmen gerettet (auch GM und Chrysler werden
irgendwie gerettet werden), werden Banken verstaatlicht usw.
Mittlerweile summiert sich das staatliche Rettungspaket alleine
in den USA alles in allem auf über 8.000 Mrd. USD (ca. 2/3 des US-
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BIP), weltweit dürfte es deutlich über 11.000 Mrd. USD liegen.
Folglich explodierten auch die Bilanzsummen der Notenbanken,
allen voran die der FED, welche sich im Zeitraum August bis Okto-
ber 2008 nahezu um 150% ausdehnte (s. Abb. 1).

Zinsen
Der Dreh- und Angelpunkt für unsere zukünftige Einschätzung der
Börsen sind die Zinsen. Solange Notenbanken Kurzfrist-Zinsen
senken – mittlerweile rentieren 3-Monats-Schatzpapiere in den
USA nahe 0% (s. Abb. 2) – und die Langfrist-Zinsen am Steigen hin-
dern können, wird unserer Ansicht nach ein Zusammenbruch des
Finanzsystems verhindert werden. Denn dadurch wird es klam-
men Schuldnern ermöglicht, zu günstigeren Zinsen umzuschulden
und damit ihre finanzielle Situation zu verbessern. Allerdings ge-
lingt dies nur, wenn die tiefen Zinsen von Staatspapieren auch auf
die Privatwirtschaft transformiert werden können. Die Pferde wur-
den also zur Tränke geleitet, aber saufen müssen sie nun schon al-
leine, und genau das tun sie ja im Moment nicht. Die Banken geben
die günstigen Zinskonditionen der Notenbanken nicht an ihre
Kunden weiter. Wo also soll die Hoffnung herkommen? Antwort:
Aus dem Umstand, dass große Banken bzw. Refinanzierungsan-
stalten mittlerweile quasi-verstaatlicht wurden. So können die in-
zwischen unter staatlicher Kuratel stehenden Hypotheken-Refi-
nanzierer Fannie Mae oder Freddie Mac administrierten Druck auf
die privaten Hypothekenbanken ausüben, die günstigen Konditio-
nen weiterzugeben bzw. von Zwangsliquidierungen abzusehen.

Die Zinsstruktur verheißt Gutes
Die Zinsstruktur in Amerika ist inzwischen wieder sehr steil ge-
worden, am kurzen Ende (3-Monats-T-Bills) notiert sie wie gesagt
bei nahe 0% (ein historischer Tiefstand!), am langen Ende bei
knapp unter 3% (10-Jahres-Bonds). Daraus ergibt sich eine Zins-
differenz von ca. 3 Prozentpunkten. Wie aus Abb. 3 hervorgeht, ist
diese Zinsdifferenz (grüne Linie, linke Prozentskala, untere Zeit -
skala), welche als Näherung für die Zinsstruktur herangezogen
werden kann, also aus einem vor wenigen Monaten noch flachen
Verlauf (Wert unter 0) in einen sehr steilen Verlauf (Wert bei etwa
2,8%) übergegangen. Eine steile Zinsstruktur jedoch impliziert,
dass die Wirtschaftssubjekte wieder Anreize haben, sich länger-
fristig zu verschulden. Dies ist aber die Grundvoraussetzung für
einen neuen Boom. Genau diesen Sachverhalt belegt der Ver-
gleich der grünen mit der roten Kurve in Abb. 3. Denn die rote
Kurve, die für das Wachstum der US-Wirtschaft steht (rechte
Kursskala, obere Zeitskala), läuft nahezu parallel mit der grünen.
Allerdings wurde hierbei ein Trick angewandt, um diesen Gleich-

lauf zu erzeugen: Die rote Kurve wurde nämlich um 12 Monate in
die Vergangenheit verschoben. Das bedeutet konkret: Eine steiler
werdende Zinsstruktur verursacht mit einer Zeitverzögerung von
etwa 12 Monaten einen Anstieg des Wirtschaftswachstums. Sollte
sich der Gleichlauf beider Linien auch nur annähernd fortsetzen,
so dürfte schon demnächst mit einem dramatischen Konjunktur-
aufschwung in Amerika zu rechnen sein. Aber ist eine solche The-
se in der jetzigen desolaten Situation nicht naiv? Wie um Him-
melswillen soll denn ein solcher Boom entstehen, werden die kri-
tischen Geister jetzt sicherlich fragen.

Zutaten für den Aufschwung
Auf der einen Seite wurde also mit unbegrenzter Geldversorgung
und niedrigem Zinsniveau bzw. steiler Zinsstruktur alles getan, um
monetäre „Optimalbedingungen“ für die Wirtschaft zu schaffen.
 Allerdings muss man sich dennoch die Frage stellen, wie denn die
Nachfrageausfälle, die sich zuletzt in vielen Branchen (z.B. Auto,
Chemie usw.) zeigten, aufgefangen werden können. Und hier nun
kommt „Superman Obama“ ins Spiel. Der angehende US-Präsident
hat bereits angekündigt, ein gigantisches Investitionsprojekt zu
starten – man spricht von einem Volumen bis zu 1.000 Mrd. USD –,
mit welchem der schwächelnden Privatwirtschaft unter die Arme
gegriffen werden soll. Es zeigt sich bereits, dass sich auch in ande-
ren Teilen dieser Welt die Regierenden ein Beispiel an Obama neh-
men wollen und ihre Konjunkturen künstlich (also mit Staats -
mitteln) pushen. Die Financial Times Deutschland schrieb jüngst:
„Regierungen werfen mit Milliarden um sich.“ Natürlich ent -
stammen diese Milliarden, die zukünftig staatlicherseits mit Hoch-
druck in den Markt gepresst werden, nicht irgendeinem geheimen
Schatz tief unten im „Staatskeller“, sondern sie werden aus dem
Nichts geschaffen (Fiat Money: „Es werde Geld“); konkret: Die
 Notenbank kreiert beliebige Geldvolumina auf Knopfdruck (man
nennt dies dann umgangssprachlich „Gelddrucken“) und kauft
 damit die neu ausgegebenen Anleihen (= Schuldscheine) des
 Staates auf. Letzterer finanziert damit seine Ausgabenprogramme.
So muss man sich das Prozedere vereinfacht vorstellen. 

SI-Prognose für die Zinsen
Natürlich bedeuten Neuschulden in einem solch gigantischen
Ausmaße, dass die Marktzinsen steigen sollten. Allerdings wird
ein Großteil der Neuverschuldung eben via Notenbank am Markt
vorbei erfolgen, womit unserer Ansicht nach zunächst der ganz
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Die Zinsdifferenz 10-jähriger zu 3-monatigen Anleihen (grün; linke Skala, untere
Zeitachse) läuft dem BIP-Wachstum (rot; rechte Skala, obere Zeitachse) in etwa 12
Monate voraus. Der parallele Verlauf der beiden Kurven ergibt sich dadurch, dass die
rote Kurve um 12 Monate in die Vergangenheit rückversetzt wurde. Deshalb stellt die
grüne Kurve eine Prognose für die rote dar.



große Anstieg bei den Zinsen vermieden
werden dürfte. Smart Investor geht davon
aus, dass das jüngste Unterschießen des
langjährigen Abwärtstrends bei den 30-
jährigen Bond-Renditen ein Ausrutscher
war, der sich nur dadurch ergab, dass alle
Investoren plötzlich nur noch den „siche-
ren“ Hafen ansteuern wollten. Wie aus Abb.
4 hervorgeht, prognostiziert Smart Inves -
tor ein Wiedereinschwenken in den Ab-
wärtstrend und einen mehr oder weniger
kontrollierten Anstieg während der nächs -
ten beiden Jahre. Sobald dieser Abwärts -
trend nach oben verlassen wird, womit 
wir im Zeitraum 2011/2012 rechnen, wird
es infolge der dann einsetzenden galoppie-
renden Inflation, welche dann auch nicht
mehr durch statistische Schönungen (z.B.
Hedonik) verheimlicht werden kann, zu ei-
ner Explosion bei den Zinsen kommen.
Dies wird mit einem massiven Vertrauens-
bzw. Bonitätsverlust der Staates einherge-
hen bzw. dann eben mit dem Kollaps des
Finanzsystems. Soweit unsere Einschät-
zung zu den US-Zinsen, für Europa gehen
wir von einem ähnlichen Verlauf aus.

Crack-up-Boom
Nimmt man alle Maßnahmen zusammen – 
1. Rettung maroder Großunternehmen, 
2. güns  tiges monetäres Umfeld, 3. Druck auf
Privatbanken, günstige Konditionen weiter-
zureichen und 4. gigantische Konjunkturpro-
gramme –, so ist aus unserer Sicht eines klar:
Die Wirtschaft wird sich bei so viel „staatli-
cher Fürsorge“ schon in wenigen Monaten
wieder erholen und zu einem neuerlichen
Konjunkturaufschwung ansetzen. Wir gehen
also von einem „V“-Verlauf der Konjunktur
aus und bezeichneten dies bereits vor zwei
Monaten als einen vor uns liegenden Crack-
up-Boom. Darunter verstehen wir einen die
gesamte Welt umfassenden Boom, der ein-
zig und allein als Folge der Maßnahmen von

Staat und Notenbanken
zu sehen ist und an des-
sen Ende dann der infla-
tionär geprägte Unter-
gang dieses Finanzsys -
tems steht. Insofern ver-
treten wir also eine Mei-
nung, die derjenigen des
Deflations-Theoretikers
Günter Hannich diame-
tral entgegengesetzt ist
(s. Interview auf S. 22).
Von diesem ungeheuerli-
chen Maßnahmenpaket,
welches bereits angegan-

gen wurde und welches unserer Ansicht
nach noch viel größere Dimensionen anneh-
men wird, wird auch die Privatwirtschaft be-
flügelt werden, hier jedoch insbesondere die
größeren Unternehmen, welche in der Regel
börsennotiert sind. Insofern wollen wir die
Eingangsfrage unseres Gastautors Alex Hir-
sekorn „Gelingt der politische Reflationie-
rungsversuch?“ mit einem klaren JA beant-
worten. Wir müssen aber hinzufügen, dass
die Geister, die man damit ruft, irgendwann
nicht mehr beherrschbar sein und in einigen
Jahren unbarmherzig ihren Tribut einfor-
dern werden. Aber für die nächste Zeit gilt:
Die Aktienbörsen werden durch diesen
Crack-up-Boom angefacht werden. Insbe-
sondere werden davon diejenigen Branchen
profitieren, die direkt oder indirekt von den
staatlichen Rettungsmaßnahmen oder Kon-
junkturpaketen beeinflusst werden, also:
Konsum, Healthcare, Infrastruktur/Bau,
Rohstoffe/Agrar, Rüstung. Teilweise haben
wir diese Branchen im Smart Investor be-
reits behandelt (z.B. Konsum auf S. 16), teil-
weise werden wir dies in zukünftigen Ausga-
ben tun.

Ein Blick auf die Zyklik
Wer sich mit der Zukunft von Märkten be-
schäftigen will, kommt unseres Erachtens
nicht um die Betrachtung von Zyklen um-
hin. Einer der wohl bekanntesten Zyklen ist
derjenige, der sich über eine gesamte De-
kade erstreckt. Er errechnet sich als Durch-
schnittskurve der letzten 11 Jahrzehnte
des Dow Jones Industrial Average (berech-
net seit 1896), es handelt sich hierbei also
um den statistisch ermittelten Durch-
schnittsverlauf des Dow Jones während ei-
nes Jahrzehnts (Abb. 5). Wir erkennen vier
markante Phasen: A) von 0 bis 3 abwärts,
B) von 3 bis 7 aufwärts, C) während 7 ab-
wärts und D) von 8 bis 0 aufwärts. Dieses
Muster lässt sich so oder so ähnlich
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Emerging Markets 2009/2010 
Ist eine Depression eingepreist?

Auf Spurensuche
Zuletzt wurde von Investorenseite für die EMs ein pechschwarzes
Bild entworfen. Waren vor einem Jahr noch knapp zwei Drittel der
Anleger bullish für EMs, sind es jetzt nur mehr 25%. Dies sei, so die
Interpretation einer von JPMorgan durchgeführten Umfrage, ein
sicheres Zeichen, die Schwellenmärkte stärker zu meiden als bis-
her. Das Vertrauen sei einfach fundamental erschüttert. Kein Wun-
der, bei der Meldungslage: Russland kassiert seine Wachstums-
prognose von zuvor 6,7% und streicht diese auf 3% zusammen.
Südkorea meldet, seine Währungsreserven seien den achten Mo-
nat in Folge durch die notwendige Liquiditätsversorgung der hei-
mischen Finanzwirtschaft geschmolzen. Dazu brach die Industrie-

produktion in China um
20% ein – von Oktober
zu November. Für 2009
dürften die jetzt publi-
zierten offiziellen Zah-
len immer noch zu hoch
gegriffen sein (s. Tab. 1).

Während sich diese Ge-
wissheit in die Köpfe
der Anleger gefressen
hat, sind Stimmung und
Erwartungen kollabiert.
Für den Aktienmarkt
sind jedoch die Bewer-

tungen viel entscheidender. Diese wiederum hängen an den Ge-
winnerwartungen der Unternehmen, die ihrerseits natürlich vom
konjunkturellen Gesamtbild geprägt werden. Ab Mitte 2009 dürfte
sich dieses nach Meinung von Smart Investor merklich aufhellen.

Viel wurde vorweg genommen
Gemessen an den Kurs-Gewinn-Verhältnissen (KGVs) und Kurs-
Buchwert-Verhältnissen (KBVs) sind die EM-Börsen beleibe nicht
teuer, mehrheitlich so-
gar preiswert (s. Tab. 2).
Die Kursrückgänge in
diesem Jahr zeigen gar,
wie scharf die Korrek-
tur war, selbst z.B. im
Vergleich zur Asienkri-
se (s. Abb. 1).

Wie prekär die Situati-
on in den EMs einge-
schätzt wird, zeigen die
Spreads der Anleihen
öffentlicher und priva-
ter Schuldner in den
Schwellenländern. Hier
wird eine tiefe Zäsur,

teilweise stärker als jene vor 10 (Russland-Krise) bzw. 11 Jahren
(Asien-Krise), eingepreist (s. Abb. 2).

Ein Blick voraus
Eine Frage sei aber
doch erlaubt: Stehen
die EMs wirklich so
schlecht da? Zu -
nächst sei nochmals
auf die Bewertungen
verwiesen. Diese
preisen eine tiefe Re-
zession ein. Smart
Investor glaubt nun
an eine stärkere Auf-
wärtsbewegung an
den EMs-Börsen, so-

bald sich der Krisennebel lichtet und die Konjunkturmaßnahmen
ab Mitte 2009 ihre Wirkung entfalten. Denn wie Tabelle 1 und 2
schon gezeigt haben: Die wirtschaftliche Prosperität ist allenfalls
erlahmt, die Börsenbewertung auch historisch eher günstig. Value-
Investoren à la Warren Buffet sind übrigens optimistischer für das
Wachstum in den EMs als in den Industriestaaten und glauben, hier
haben sich die durchschnittlichen künftigen Bedingungen zuguns -
ten der EMs verschoben. Allerdings wurde im Zuge der Krise auch
die Mär vom entkoppelten Wachstum entzaubert: „Decoupling hat
sich als Mythos herausgestellt. Schwellenländer sind genauso be-
troffen, wenn ausländisches Kapital abfließt und das Vertrauen
schwindet“, sagt Pascal Curtet, Leiter Aktien Osteuropa bei Vonto-
bel Asset Management.

Delle ist nicht gleich Delle
Der Internationale Währungsfonds (IWF) hat z.B. Berechnungen für
Lateinamerika angestellt, die bereits 2006 auf diesen Zusammen-
hang hingewiesen haben. Wenn das Wachstum der Weltwirtschaft,
wie jetzt geschehen, um 50% einbricht, dann viertelt sich das
Wachstum in Brasilien, Argentinien & Co. Noch schärfer betrifft

Tab. 1: Wirtschaftsdaten im Vgl.

Land BIP-Wachs- Teuerungs-

tum 09e rate 09e

Industrieländer -1,2%% +0,9%

Emerging Markets +3,6% +5,9%

USA -1,8% -0,2%

Deutschland -1,1% +1,6%

Grossbritannien -0,9% +1,1%

Russland +1,5% +11,0%

China +6,5% +1,9%

Indien +5,8% +6,5%

Brasilien +2,1% +5,6%

Quelle: Morgan Stanley Global Economic 
Forecasts 2009, eigene Recherchen

Tab. 2: Bewertungen im Vergleich

Land KGV* KBV Div.-Rend.

USA 14,3 1,8 2,87

Deutschland 9,1 1,3 4,65

Japan 10,8 1,1 2,78

China 8,7 1,6 3,92

Russland 4,5 0,8 3,19

Indien 11,1 2,3 1,79

Südafrika 10,2 1,9 4,69

Brasilien 8,1 1,5 3,96

Türkei 4,8 1,2 5,76

Südkorea 8,1 1,1 2,66

Polen 7,6 1,2 6,12

Singapur 7,4 1,2 5,47

*) aktuell, Stand: 10.12.2008, Quelle: Keppler Asset
Management, New York, Morgan Stanley, eigene
Recherchen

Abb. 1: EMs-Börsenindizes während verschiedener Krisen

*) Assumes MSCI EM troughed on 27.10.08; Quelle: MSCI, Morgan Stanley Research 

(Unternehmenssektor)

(Staatsanleihen)

Abb. 2: Rendite-Aufschläge bei 

EMs-Schuldnern

Quelle: JPMorgan-Chase, Weltbank

CEMBI = CorporateEmerging Mar -
kets Bond Index; EMBIG = Emerging

Markets Bond Index Global; 



Südamerika ein Wachstumsschock in den USA. Einige Länder dürf-
ten dann schrumpfendes volkswirtschaftliches Wachstum ver-
zeichnen. Venezuela, Ecuador und Argentinien sind prädestiniert
für dieses Szenario. Noch stärker jedoch drücken halbierte Roh-
stoffpreise die Latino-Konjunktur. Eine rückläufige Wirtschaftsleis -
tung des gesamten Kontinents sei dann nahe liegend, hieß es in
der 2006er IWF-Studie. Übrigens: Ein Schock im Finanzsystem re-
duziert zwar das Wachstum in Lateinamerika, nicht jedoch in dem
Ausmaß wie eine globale Wirtschaftsschwäche oder ein Rohstoff-
preisverfall. Was für Lateinamerika gilt, hat auch weitestgehend
für Afrika, Asien und Osteuropa seine Gültigkeit.

EMs-Konsument zeigt Rückgrat
Freilich gibt es zwei entscheidende Argumente, die einen signifi-
kanten Unterschied zu früheren Krisen aufzeigen. Eine weitere
Mär besagt ja, nur der US-Konsument entscheide über Wohl und
Wehe der Weltkonjunktur im Allgemeinen und der EMs-Konjunk-
tur im Besonderen. Abb. 3 zeigt deutlich, wie die Importe der EMs
(genauer: Brasilien, Russland, Indien, China) in den vergangenen
Jahren im Volumen zu jenen der USA aufgeschlossen haben, sich
der Konsument in den EMs also gewissermaßen emanzipiert hat.

Dazu machen die Staaten ihre Hausaufgaben, und das dürfte neben
Bewertung und der Konsumentennachfrage die wichtigste Triebfe-
der für weiteres Wachstum sein. Die Staaten in den EMs haben Spiel-
räume, wie sie ihre Pendants in Europa oder den USA kaum mehr
besitzen: Sich nämlich zu verschulden und Aufbauprogramme etwa
in der Infrastruktur schnell in Gang zu setzen (s. Abb. 4). 

In Europa wurde auch ein Konjunkturpaket im Volumen von 200
Mrd. EUR oder 1,5% der Wirtschaftsleistung geschnürt. Wenn
aber allein der chinesische Zentralstaat 500 Mrd. USD vor allem
für fiskalische Konjunkturmaßnahmen (Abschreibungsmodalitä-
ten, Steuersätze) ausgeben will, dazu noch die Provinzregierun-
gen Investitionen für rund 1.500 Mrd. USD (vorwiegend für Infra-
strukturprojekte) planen, dann wissen Anleger schnell, wo die
Musik wirklich spielt (s. Tab. 3). Und China kann diese Mittel als
„Diktatur“ rasch und ohne viel Trara in die Wirtschaft pumpen.
Das wichtigste Investitionsthema in den EMs ist dabei die Infra-
struktur. In den kommenden drei Jahren wollen China, der Mittle-
re Osten, Russland, Indien, Brasilien und die Türkei laut Merrill
Lynch etwa 2 Bio. USD in Straßen, Eisenbahnwege, Energiever-
sorgung und Wassersys -
teme investieren. Hier-
an wird nicht gerüttelt,
eher wird im Angesicht
der Krise noch forciert.
Freilich werden auch ei-
nige Leuchtturm-Pro-
jekte wie der Russia-To-
wer in Moskau oder Du-
bai-Land krisenbedingt
zeitlich gestreckt.

Wo soll ein Anleger
investieren?
Auf dieser Basis kristal-
lisiert sich Asien als in-
teressanteste Anlagere-
gion für 2009 heraus.
Die Börsen dort haben
2008 überproportional
gelitten, was vor allem
auf die im Vergleich viel stärker rückläufigen Gewinne zurückzu-
führen war. Für Schroders-Asienfondsmanagerin Louisa Lo könn-
ten bis Mitte 2009 weitere Enttäuschungen folgen. Lateinamerika
und die restlichen EMs zeigen sich hier widerstandsfähiger. Je-
doch sind die asiatischen Konzerne bilanziell stärker auf der
Brust als alle anderen EMs-Unternehmen. Die 20 größten Gesell-
schaften Asiens sind mit 1,5% in Relation zur Marktkapitalisie-
rung verschuldet, in Lateinamerika sind es 16,4%, für alle EMs
liegt die Kennzahl bei 27%. China, Singapur, Hongkong oder Süd-
korea dürften für Investoren also interessant sein, hier ist das
Meiste wohl in den Kursen eskomptiert. Im restlichen EMs-Uni-
versum sind die Türkei, Russland und Brasilien recht günstig be-
wertet, obwohl die beiden Letzteren als rohstoffabhängig gelten
(s. auch Ölaktien auf S. 14). Wer auch scharf auf Dividende ist,
kommt an Polen und dem ständig krisengeschüttelten Thailand
nicht vorbei.

Fazit
Die EMs können sich der globalen Wachstumsschwäche nicht ent-
ziehen. Das Decoupling ist zudem ein Märchen. Sollte sich im Laufe
des Jahres 2009 jedoch der Nebel lichten, dann dürften gerade die
investitionsstarken und -freudigen Länder auf der Investorenland-
karte auftauchen. Eine eruptive Rally, vor allem im zweiten Halb-
jahr 2009, dürfte so im Bereich des Möglichen liegen. 

Tobias Karow
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Tab. 3: Konjunkturpakete im 

Vergleich

Land Insgesamt

in Mrd. USD in % zum BIP

Ägypten 0,2 0,14

Argentinien 3,8 1,46

Brasilien 6,0 0,45

China 585,6 17,85

Hongkong 12,9 6,23

Indien 4,1 0,37

Kasachstan 18,1 1,38

Peru 13,2 12,29

Rumänien 12,7 7,68

Russland 20,0 1,55

Südkorea 21,9 2,26

Taiwan 5,4 1,41

Ungarn 7,0 5,04

Quelle: Dekabank
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immer wieder in Kursverläufen von Indizes entdecken. Unser hei-
mischer DAX-Index beispielsweise hielt sich bislang in diesem
Jahrzehnt ziemlich exakt an die Zeitvorgaben dieses Dekadenzy-
klus. Anfang 2003 bildete er sein Tief aus, erklomm Mitte 2007 ein
wichtiges Hoch und fiel dann abrupt bis Ende 2008. Zyklusgemäß
hätte der Einbruch zwar bis spätestens Anfang 2008 von statten

gehen müssen, aber ganz so eng sollte man es dann doch nicht
nehmen. In jedem Falle besagt dieser Jahrzehntzyklus, dass das
Jahr 2009 und – wenn man die Verspätung bei der letzten Baisse
berücksichtigt –, vielleicht auch 2010 aufwärts gerichtet sein dürf-
te. Abb. 6 und Abb. 7 verdeutlichen die statistischen Verläufe des
Dow Jones während eines 9er Jahres sowie während eines US-
Nachwahljahres (2008 war das Wahljahr). Beide Male werden ten-
denziell aufwärts gerichtete Bewegungen angezeigt, wobei der
stärkste Anstieg im Zeitraum März bis August angezeigt wird. Da-
gegen sind sowohl die ersten wie auch die letzten Monate eines ty-
pischen 9er Börsenjahres eher von seit- oder gar abwärts gerich-
teten Bewegungen geprägt.

SI-Prognose für die Aktienbörsen
Bislang haben wir noch kein Wort über die fundamentale Situation
an den Aktienmärkten insbesondere der Emerging Markets ge-
sprochen. Diese Aspekte entnehmen Sie bitte den Seiten 44 und
45, auf welchen wir aufgeschlüsselt für die verschiedenen Emer-
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1. Die Aktienmärkte werden einen dramatischen Anstieg zeigen,
DAX >6.700 Punkte und Dow Jones >11.500 Punkte am
31.12.2009; Die aufstrebenden werden die etablierten Märkte ten-
denziell outperformen. 

2. Die Zinsen werden sich tendenziell erhöhen, aber nicht drama-
tisch; z.B. deutsche Umlaufrendite von aktuell 3,1% auf 3,8%.

3. Die Weltwirtschaft wird nach einem schwachen ersten Quartal
wieder Fuß fassen und für den Rest des Jahres die jetzigen pessi-
mistischen Wachstumsprognosen der Volkswirte übertreffen.

4. Edelmetalle, Nichtedelmetalle und Agrarrohstoffe beginnen wie-
der zu steigen, womit der Beginn einer gigantischen Rohstoff-
Blase gelegt wird. Gold >1.000 USD am 31.12.2009.

5. Der Ölpreis wird sich im Laufe des Jahres 2009 kontinuierlich
erhöhen und am Ende bei etwa 90 USD zum Liegen kommen.

6. Die Teuerungsraten werden spätestens ab Mitte 2009 wieder
anziehen. In den darauf folgenden Jahren wird mit zwei- und
später teilweise sogar mit dreistelligen Teuerungsraten zu rech-
nen sein.

7. Die gesellschaftlichen Spannungen werden rapide zunehmen,
Ausschreitungen wie jüngst in Athen werden immer öfter zu erle-
ben sein, auch in Deutschland.

8. Die Konjunkturprogramme vor allem in den USA, aber auch im
Rest der Welt werden das bis jetzt bekannte Ausmaß nochmals
deutlich übersteigen. Der Staat wird immer wieder als Retter für
marode Firmen einspringen.

9. Es droht eine Verschärfung der geopolitischen Situation in
Zentralasien, US-Präsident Obama wird Amerika in einen neuen
Konflikt/Krieg führen (Pakistan?).

10. Der Dollar wird sich zum Euro in der ersten Hälfte 2009
abschwächen und in der zweiten Hälfte wieder zulegen. Ende
2009 dürfte er wie aktuell bei ca. 1,20 USD/EUR notieren.

Abb. 5: Dekadenzyklus

Abb. 6: Dow Jones – Durchschnittsverlauf 9er Jahre 1898-1998

Abb. 7: Dow Jones – Durchschnittsverlauf Nachwahljahre

1897-2005; Gesamtjahr – Verlauf in %

Unsere 10 Prognosen für 2009
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ging Markets einige Fakten zusammengetragen haben. Aus unserer
Sicht sprechen damit alle Argumente (auch das Sentiment, s. S. 48)
für steigende Aktienbörsen 2009 und 2010, eigentlich – man traut es
sich ja fast gar nicht mehr sagen – sogar für stark steigende, um
nicht zu sagen: explodierende Börsen. In den Abb. 8 und 9 haben wir
unsere Vision bezüglich Dow Jones und DAX für die nächsten bei-
den Jahre abgetragen. Dabei kam es uns nur darauf an, die Tendenz
zu verdeutlichen. Exakte Zielmarken zu bestimmten Zeitpunkten
daraus ableiten zu wollen, wäre natürlich unsinnig.

Rosarote Brille auf?
Bis hierhin könnte man meinen, wir hätten uns eine rosarote Bril-
le aufgesetzt und würden die Probleme der Welt bzw. die derzeit
wütende Finanzkrise ausblenden. Aber weit gefehlt. Wir leugnen
die katastrophale Situation unseres Finanzsystems keinesfalls. Al-
les, was wir behaupten, ist, dass sich Regierungen und Noten -
banken weltweit zu einem gigantischen Taschenspielertrick hin-
reißen lassen und nochmals mit Fiat Money einen künstlichen
Bullenmarkt erzeugen werden. Dessen Dauer beziffern wir auf

zwei bis drei Jahre. Anschließend steht eine Baisse an, die hin-
sichtlich ihres Ausmaßes diejenige von 2007/2008 nochmals um
ein Vielfaches übersteigen dürfte; unserer Ansicht nach wird das
Finanzsystem im Zuge dessen kollabieren. So heil die Welt beim
Blick auf die Finanzmärkte in den nächsten Jahren auch erschei-
nen wird, so sehr wird sie doch im Hinblick auf Gesellschaft und
Geopolitik degenerieren. Denn im Zuge der anstehenden Reflatio-
nierung mit einhergehender Überregulierung wird sich die Sche-
re zwischen Arm und Reich und zwischen großen und kleinen Un-
ternehmen immer mehr ausweiten, was zu dementsprechendem
Konfliktstoff führen wird.

Fazit
Abermals dürften wir wieder unserem Ruf gerecht geworden sein,
dass Smart Investor alles ist bzw. sein mag, nur nicht Mainstream.
Dieser Kapitalmarktausblick hat seinen Zweck erfüllt, wenn Sie als
Leser zum Nachdenken angeregt wurden. Selbstverständlich
konnten wir hier bei weitem nicht alle Aspekte der Märkte berück-
sichtigen. Dies werden wir in künftigen Ausgaben nachholen.       

Ralf Flierl

Abb. 8: Smart Investor Dow Jones-Prognose

Abb. 9: Smart Investor DAX-Prognose
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Die Leerverkäufe an der New York Stock Exchange (NY-
SE) haben mittlerweile extreme Ausmaße angenom-
men. Im Zuge der dramatischen Baisse der letzten Mo-
nate haben sich immer mehr Marktteilnehmer dazu
verleiten lassen, Aktien leer zu verkaufen. Dies wird in
der Graphik deutlich, die unten die Leerverkaufs-Um-
sätze in Relation zu den Gesamtumsätzen an der NYSE
zeigt. Noch nie war diese Quote so hoch wie heute, was sicherlich
mit den Aktivitäten der Hedgefonds begründet werden kann. Wer
aber eine Aktie leerverkauft, muss diese Short-Position auch ir-
gendwann wieder eindecken, was bezogen auf den breiten Markt

kurs treibend wirkt. Und auch hier müsste man fast noch sehr viel
dras tischer formulieren: Die Rekord-Leerverkaufsquoten spre-
chen geradezu für eine Explosion der Aktienbörsen 2009.          

Ralf Flierl

TITELSTORY / SENTIMENTTECHNIK

Leerverkaufs-
quoten
Short Squeeze voraus!

Quelle: NDR

Dow Jones Industrial Average

Quelle: FinanzWoche (aus Ned Davis Research)

NYSE Leerverkaufs-
Ratio (gesamt)

viele Leerverkäufe, Kaufsignale

wenige Leerverkäufe, Verkaufssignale



China
Jede Baisse bzw. Korrektur zeichnet sich dadurch aus, dass ei-
nige zittrige Hände abgeschüttelt werden. Entweder gelingt
dies über einen eher langwierigen quälenden Prozess (Seit-
wärtskorrektur) oder aber über einen schnellen rabiaten Pro-
zess (Crash). Letzteres war in den letzten Monaten bei fast al-
len Aktienindizes zu beobachten. Und ganz besonders heftig
hat es dabei den chinesischen Aktienmarkt getroffen. Mehr als
zwei Drittel verlor der Shenzhen Composite innerhalb von 12
Monaten, und die Frage stellt sich nun, ob die Baisse inzwi-
schen vorbei ist. 

Für das Ende der Baisse sprechen aus charttechnischer
Sicht drei Punkte: Erstens wurde der Crash an einer wichti-

gen Unterstützungsmarke (rot gestrichelt) beendet, zwei-
tens wurde der sehr steile Abwartstrend bereits nach oben
gebrochen und drittens wurden etwa zwei Drittel (ent-
spricht näherungsweise dem Goldenen Schnitt) des vorher-
gehenden Anstiegs korrigiert. Alles zusammen genommen,
ergibt sich damit ein charttechnisch recht konstruktives
Bild. Berücksichtigt man zudem die vergleichsweise günsti-
ge Bewertung sowie die massiven Konjunkturpakete in Chi-
na, so ergibt sich aus unserer Sicht ein schlüssiges Bild
dafür, dass die Baisse in China zu Ende ist und ein neuer Bul-
lenmarkt begonnen hat.

Russland
Der russische RTX-Index legte ebenfalls in den letzten Mona-
ten einen sauberen Crash hin. Bezogen auf den Tiefpunkt
während der Russlandkrise im Jahre 1998 betrug der jüngste
Einbruch jedoch nur ein Drittel. Auch diese Korrekur-Relati-
on findet sich recht häufig. Auch ist der Index zuletzt auf ei-
ner wichtigen Unterstützung aufgesessen, so dass hier das
charttechnische Bild ebenfalls ein Ende der Baisse nahelegt.
In Verbindung mit unserem bullishen Ausblick für die Roh-
stoffmärkte dürfte der RTX also nun das Schlimmste hinter
sich haben.

Ralf Flierl
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Drama beendet?!
Die Börsen in China und Russland dürften 
vor einem neuen Aufschwung stehen

Abb. 1: Shenzhen

Abb. 2: RTX

Brausen Sie rein!
Wagner´s Morgenanalyse

www.traders-mag.com

Ihr Wissensvorsprung! Täglich! Vor dem Opening!
Jeden Morgen um 08:45 Uhr bei TTV. 

Anzeige



50 Smart Investor 1/2009

Wenn der abgelaufene Monat etwas demonstriert, dann ist es die
menschliche Fähigkeit, sich auch an krisenhafte Entwicklungen
zu gewöhnen. Obwohl es an Horrormeldungen aus der Wirtschaft
nicht gerade mangelte, konnten sich viele Märkte stabilisieren. 

Abwärtsdynamik ebbt ab
Im Ergebnis befinden wir uns damit noch immer im „Niemands-
land“ zwischen den Panik-Tiefs und den nachfolgenden Rallye-Hochs.
Besonders gut veranschaulichen dies die „Lage“-Spalten unserer
Tabelle, die angeben, wo sich der Kurs im Vergleich zu den letzten 4 Wo -
chen, 6 Monaten oder 3 Jahren aufhält: Beträgt der Wert null, dann
entspricht der aktuelle Kurs dem jeweiligen Periodentief, liegt er bei
100, markiert er entsprechend das Periodenhoch. Die gute Nachricht:

Die Spalte „Lage 4 Wo“ signa lisiert für die Monatssicht derzeit
ein re lativ ausgeglichenes Bild ohne Abwärtsdynamik. Aller-
dings weisen die längerfristigen Betrachtungsweisen (6 Monate
und 3 Jahre) weiter klar auf die übergeordnete Schwächenei-
gung zahlreicher Märkte hin.

Scheinbares Missverhältnis
Das scheinbare Missverhältnis zwischen Nachrichtenlage und ak tu -
eller Börsenentwicklung ist jedoch nicht wirklich ungewöhnlich:
Märkte reflektieren bekanntlich nicht den Ist-Zustand, sondern
versuchen die Zukunft zu antizipieren. Außerdem wäre es eher
untypisch, falls der Markt noch so kurz vor dem Fest ein weiteres
großes Ei legen würde, selbst wenn er es bereits ausbrütete. Ob

sich aber tatsächlich
gerade ein tragfähi-
ges Fundament für ei -
nen Aufschwung he -
raus bildet, werden wir
wohl erst im klaren
Licht des Januars be -
ur tei len können. 

Blue Chips
bevorzugt
Die Märkte sehen das
wohl ähnlich, denn
die „Sicheren Häfen“
Gold und Staatsanlei-
hen (REXP-10) bele-
gen weiter Spitzen -
plätze. Noch eine in-
te ressante Entwick-
lung: Sowohl in
Deutschland als auch
in den USA führen die
eng gefassten Blue
Chip-Indizes DAX-30
(Rang 12) und DJIA-
30 (Rang 5) klar vor
den marktbreiteren
Varianten. Eine sol-
che Konzentration
Relati ver Stärke ist
ein deut licher Hin-
weis, dass von einem
mög  li chen Kursauf-
schwung vor allem
die erste Reihe der
Blue Chips profitie-
ren sollte.

Ralph Malisch

Research – Märkte RELATIVE STÄRKE

Gewöhnung
Selbst neue Horrormeldungen aus der Wirtschaft 
lassen die Anleger nur noch mäßig schaudern

Relative-Stärke-Rangliste: Länder-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europäischen Investors

Relative Stärke zum

Index Land 21.11. 17.10. 19.9. 15.8. 18.7. 20.6.

Gold 1 1 2 1 18 3

REXP 10 * D 2 2 1 2 5 4

Shenzhen A China 3 3 16 25 26 26

HUI * USA 4 10 24 20 24 7

DJIA 30 USA 5 4 4 4 3 14

Nikkei 225 J 6 5 8 9 8 17

H Shares China 7 12 19 19 17 20

SMI CH 8 6 3 5 4 11

Hang Seng HK 9 9 12 15 12 22

IBEX 35 E 10 13 7 13 19 15

S&P 500 USA 11 7 5 3 2 13

DAX D 12 17 11 10 10 9

CAC 40 F 13 14 10 11 13 19

Silber 14 8 15 24 25 2

NASDAQ 100 USA 15 11 6 6 1 8

FTSE 100 GB 16 15 9 8 15 18

Sensex Indien 17 16 18 14 11 24

S.E.T. Thai 18 18 13 21 20 25

Merval Arg 19 25 25 23 23 12

MDAX D 20 19 22 17 16 10

KOSPI Korea 21 22 21 22 14 23

TecDAX D 22 20 14 7 7 16

PTX Polen 23 23 23 12 9 6

All Ord. Aus 24 21 20 18 21 21

RTX Rus 25 26 26 26 22 5

Rohöl 26 24 17 16 6 1

grün: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverändert

* REXP 10: Index 10-jähriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum entspre -

chend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept „Relative Stärke“. 

Der Einführungsartikel „Prinzipien des Marktes – Relative Stärke“

kann unter  www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen 

werden (4.6.03). 

Ausgewählte Technische Indikatoren 

in Landeswährung

Lage Kurs GD Halbjahr Vola

4 Wo 6 Mo 3 Jhr Steig.% Abst.% rel.

99 42 66 -0,03 -1,4 1,7

32 75 81 +0,07 +4,1 1,0

81 27 27 -0,47 -8,5 0,9

85 33 30 -0,36 -15,7 2,1

68 22 16 -0,27 -17,0 2,1

39 14 9 -0,42 -27,5 1,5

62 33 20 -0,43 -18,9 1,2

56 21 12 -0,18 -13,7 1,6

62 27 18 -0,39 -20,7 1,3

71 20 13 -0,29 -15,7 1,5

72 20 15 -0,33 -21,9 2,3

64 19 13 -0,28 -18,3 2,0

61 18 10 -0,29 -18,3 2,0

74 11 17 -0,38 -23,9 1,0

73 17 14 -0,37 -24,7 2,0

72 22 16 -0,23 -13,3 1,8

60 15 9 -0,38 -23,9 1,2

61 9 7 -0,49 -29,2 1,3

96 21 18 -0,49 -28,0 1,8

56 10 7 -0,46 -27,0 1,6

61 19 14 -0,37 -20,6 2,0

24 6 4 -0,42 -31,5 1,5

56 10 7 -0,38 -32,7 1,6

19 5 3 -0,34 -24,8 1,5

69 9 8 -0,86 -47,4 1,7

25 5 5 -0,69 -52,3 2,1

grün: >=70 grün: >0   grün:<-15

rot:   <=30 rot:   <0 rot: >+15

Lage Kurs: Lage innerhalb des jeweiligen Intervalls

(0 = Tiefstkurs, 100 = Höchstkurs der Periode) 

Steig.%: akt. Steigungswinkel der GD130 

Abst.%: akt. Abstand zwischen Kurs und GD130 

Vola relativ: Volatilität Berichtsperiode zum VJ

Inzwischen lässt nicht mehr jede Horrormeldung aus der
Wirtschaft den Puls der Marktteilnehmer höher schlagen



Um die Verläufe der einzelnen Anlageklassen in den kommen-
den sechs Monaten bestimmen zu können, muss man letztlich
nur eine Frage beantworten: Gelingt der Politik der Versuch der
Reflationierung, oder sind die Marktkräfte stärker? Bei einer er-
folgreichen Reflationierung würden Aktien und Rohstoffe an-
steigen, der US-Dollar zur Schwäche neigen und die lang laufen-
den Anleihen wären die Verlierer dieses Prozesses.

Technische Schlüsselmarken 2009 beachten
Die jüngste Kursstabilisierung ging von technisch sehr bedeutsa-
men Unterstützungen aus. Der Dow Jones Industrial Average er-
holte sich ausgehend von seinem 50%-Retracement, der Ölpreis
von seiner zentralen Unterstützung bei 40 USD (= Kurshoch von
1980). Der Schlüsselsektor am US-Aktienmarkt ist der Bankenin-
dex BKX. Die aktuelle Krise ist eine Bankenkrise, insofern sollte
dieser Sektor ein Entspannungssignal senden. Ein Überschreiten
der Marke von 48/50 Punkten ist notwendig, um eine Bodenbil-
dungsformation abschließen zu können. Ein Blick auf den CoT-
Report vom 9.12.2008 liefert jedoch ein sehr ernüchterndes Bild.

Die momentane Netto-Short-Positionierung der Commercials
mit 136.913 Kontrakten ist historisch größer als die aufgebaute
Netto-Short-Positionierung 2000, die danach zu den erhebli-
chen Rückgängen 2001 und 2002 führte. Das Ungewöhnliche an
der Positionierung ist der Umstand, dass die Commercials vor
12 Monaten noch per Saldo long positioniert waren und ihr Ver-
halten prozyklisch zum Aktienmarkt erfolgt. Ein solches Verhal-
ten gab es im Bärenmarkt ab 2000 nicht, damals agierten die
Commercials nach dem Motto: „Sell the rallies.“ Diesmal lautet
ihr Motto lediglich: „Sell.“

Spekulation bei Gold und Silber entwichen
Generell sind die Commercials momentan in keinem einzigen
Markt auf der Kaufseite zu finden. Dies gilt auch für die Edelme-

talle, die von ihrer Struktur jedoch bereits positive Ansätze er-
kennen lassen. Die Netto-Short-Positionierung der Commerci-
als liegt bei beiden Metallen auf einem relativ niedrigen Niveau,
was grundsätzlich positiv zu werten ist.

2008 hat sich das Interesse (Open Interest) an Gold am Termin-
markt mehr als halbiert, ebenso bei Silber. Bei Silber erreicht
das Interesse das niedrige Niveau von Juni bzw. Oktober 2004.
Das Preisniveau liegt jedoch auf einem höheren Niveau als da-
mals. Dieser sehr starke Rückgang des Interesses zeigt an, dass
eine Marktbereinigung stattgefunden hat. In solchen Phasen
beginnen dann üblicherweise preisliche Bodenbildungen. Für
eine bessere Kursentwicklung benötigt Silber jedoch einen stei-
genden Aktienmarkt, da das Industriemetall in Phasen wirt-
schaftlicher Expansion zur Outperformance neigt. 

Fazit
Die mangelnde Kaufbereitschaft der Commercials spricht mo-
mentan gegen eine erfolgreiche Reflationierung in den nächs -
ten Monaten. Um aus dem ungewöhnlichen Verhalten der
 Commercials keine falschen Rückschlüsse zu ziehen, sollte der
Bankensektor sehr genau beobachtet werden. In diesem Sektor
steckt der fundamentale Problembär.
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Gelingt der politische
Reflationierungsversuch?
Gastbeitrag von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

Smart Investor 1/2009

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort. Die vor-
gestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Ein schätzung der
Smart Investor-Redaktion überein!

Die neuesten CoT-Daten können wöchentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden. Der Einführungsartikel
zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik „Hintergrund“: Beitrag „Den Insidern über die
Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)

Abb. 1: S&P 500 und Nettopositionierungen der 

Commercials, large und small Speculators

Abb. 2: Silber



Die Tiefkurse vom Oktober wurden zwar
im November noch einmal getestet,
aber es stellte sich dann doch heraus,
dass der Boden hält. Es wird wieder auf-
wärts gehen. Nachdem unsere Signale
schon seit Monaten wieder steigende
Kurse melden und damit stets schief la-
gen, ist nunmehr ein umso stärkerer
Nachholbedarf entstanden.

Man kann freilich lange darüber rätseln,
warum die Aktienbörsen der Welt im Ok-
tober weder auf die stark gesunkenen
Zinsen noch auf die Verbilligung der
Rohstoffpreise, insbesondere des Öl-
preises, reagiert haben und warum die
deutschen Exportwerte (Autoindustrie,
Maschinenbau) trotz des festen US-
Dollars weiter in die Knie gingen. Der
Hauptgrund war wohl, dass zu viele
Fonds und Banken zu Aktienverkäufen
gezwungen waren, um sich um jeden
Preis mit Bargeld zu versorgen. Nie-
mand wollte ins Gerede kommen, nicht
zahlungsfähig zu sein. Daher wurden Ak-
tien wahllos verkauft. Mehrere DAX-
Werte sind heute deutlich unter ihrem
Buchwert zu haben: Deutsche Bank,
Commerzbank, Deutsche Postbank, Infi-
neon, MAN, Thyssen-Krupp, Allianz,
Daimler, Continental, BMW, Lufthansa
und Münchener Rückversicherung. Im
Grunde erhalten Sie deutsche Standard-
werte heute im Durchschnitt mit einem
50%-Rabatt vom fairen Kurswert.

Unsere Indikatoren signalisieren weiter-
hin, dass die Weltbörsen vor einem Kurs-
aufschwung stehen:

Zinsen: Positiv! Die Rendite der zehn-
jährigen US-Bonds ist nun sogar unter
die 3%-Marke gefallen! Und auch deut-
sche zehnjährige Bundesanleihen bie-
ten nur wenig mehr als 3%. Festverzins-
liche Wertpapiere sind damit in keiner
Weise mehr gegenüber den Aktien kon-
kurrenzfähig, wenn man sich einmal klar
macht, dass ein Stromversorger wie

RWE, bei dem die Dividendenzahlung si-
cher so bleiben wird wie bisher, eine Di-
videndenrendite von 6% bietet, von zu
erwartenden Kursgewinnen ganz abge-
sehen.
Indizes: Negativ! Der Nasdaq Composite
und der Dow Utility bilden gerade einen
Boden und werden noch einige Wochen
benötigen, um ein Kaufsignal zu geben,
das erst bei einem 13-Wochen-Hoch bei
beiden US-Indizes zustande kommt.
Saisonfaktor: Positiv! Der Saisonfaktor
wird bis Ende Mai 2009 ein Kaufsignal
geben.
US-Dollar: Positiv! Der US-Dollar bleibt
trotz aller Unkenrufe gegenüber dem
Euro noch im Aufwärtstrend und be-
weist, dass die US-Wirtschaft noch
nicht am Boden liegt. Vermutlich
kommt die US-Industrie eher aus der
Rezession heraus als Europa. Immerhin
hilft der US-Dollar jetzt der gebeutelten
europäischen Exportwirtschaft aus der
Talsohle. 
Ölpreis: Positiv! Wer hätte geglaubt,
dass der Ölpreis bis nahezu 40 US-Dollar
fallen würde, nachdem er noch diesen
Sommer bis 150 US-Dollar gestiegen
war? Niemand redet über diese Entlas -
tung, jeder jammert nur über die fallen-
den Preise als Zeichen einer Deflation!

Fazit: Die Indikatoren stehen weiterhin
bei 4:1 und damit weiter glatt auf KAUFEN!
Nachdem sich die Käufe trotz dieser posi-
tiven Signale bisher so verzögert haben,
rechne ich im Januar mit einem rasanten
Kursaufschwung. Dass die Stimmung der-
zeit ganz anders ist und dass die meisten
Analysten, um als seriös zu gelten, nur
von einer kurzen Erholung innerhalb ei-
nes „intakten Bärenmarktes“ sprechen, so
wie auch 2003, als es nach einer tiefen
Baisse aufwärts ging, empfinde ich nur als
Bestätigung. Denn die Mehrheit liegt be-
kanntlich meist falsch.

Lesen Sie dazu auch das Interview 
mit Uwe Lamg auf Seite 68.
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Die Hausse hat
Nachholbedarf !
Von Uwe Lang, Herausgeber der Börsensignale
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BullionArt
S i l b e r k u n s t

Kunst
statt

Barren

Mogambo Guru Serie | “Schlafvogel”
Silbervollguss (999)
ca. 4,3 kg | 9 Expl. 2006

>> Investieren Sie 
in Silberkunst bevor der 
Silberpreis explodiert –
sichern Sie sich mit 
Skulpturen aus Feinsilber
eine Kombination aus 
Schönheit und langfristiger
Wertanlage.

Noch mehr Kunst und 
spannende Informationen
über Silber unter:
www.bullion-art.de
silber@bullion-art.de
phone +49 (0)89 33 55 01 
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Der rapide Preisverfall vieler Rohstoffe hat auch die Aktien von Zu-
lieferern der Minen-Industrie deutlich unter Druck gesetzt. Dabei er-
gibt sich jetzt womöglich ein günstiger Einstiegszeitpunkt. Als einer
der Branchenführer würden wir auf die an der Nasdaq notierte Joy
Global vertrauen. Regelmäßigen Lesern dürfte der Hersteller von
Minen-Equipment bereits bekannt sein, handelt es sich doch um ei-
nen alten Favoriten. Auch die Joy Global-Aktie hat es regelrecht zer-
trümmert. Nach einem Höchststand von 90 USD noch im Juni kann-
te der Titel in den letzten Monaten nur eine Richtung. Im Tief war
das Papier gerade einmal noch 14 USD wert. Das Ganze erinnert an
das Platzen der Internet-Blase, dabei gibt sich der Vorstand bislang
selbstbewusst und zuversichtlich, die Wirtschafts- und Finanzkrise
relativ unbeschadet zu überstehen.

Die Bilanz macht jedenfalls einen sehr soliden Eindruck. Die Ver-
schuldung ist überschaubar, die Eigenkapitalquote mit über 30% im
grünen Bereich. Auch der Cashflow sprudelt kräftig. Allein im letz-
ten Quartal waren es über 140 Mio. USD. Zum Vergleich: Die aktuelle
Marktkapitalisierung liegt bei 2,4 Mrd. USD. Nach Redaktions-
schluss werden die Zahlen zum Geschäftsjahr 2007/08 (31.10.) er-
wartet. Zumindest im Auftragseingang, der über die letzten Quarta-
le noch sehr robust ausfiel, dürften sich erste Schleifspuren zeigen.

Allerdings erscheint uns dieses Risiko ebenso wie
die Gefahr sinkender Margen in den aktuellen Kursen
bereits weitgehend eskomptiert. Der hohe Auftragsbestand von im-
merhin 3 Mrd. USD und das laufende Aktienrückkaufprogramm, das
vor kurzem nochmals um eine Milliarde aufgestockt wurde, sollten
vielmehr die Bodenbildung begünstigen.

Marcus Wessel

Buy: Joy Global

Joy Global (779 633) USD

Eine Geschäftsidee, wie sie vor wenigen Monaten noch auf deut-
lich mehr offene Ohren gestoßen wäre, verfolgt Flora Eco Power.
Man möchte pflanzliche Öle herstellen, wobei dieser Rohstoff
nicht für Ernährungszwecke geeignet ist. Die biogenen Öle sollen
Verwendung in der Kosmetik- und Pharmaindustrie finden, aber
auch fossile Treibstoffe ersetzen, letzteres mit guten Emissions-
werten. Die Kuppelprodukte seien in ihrer Gänze wieder verwert-
bar. Die im Entwicklungsstadium befindlichen Länder, in denen die
Pflanzen angebaut und verarbeitet werden sollen, profitieren vom
Zufluss von Kapital und Arbeit. Für einen ökologisch orientierten
Investor oder Nachhaltigkeitsfonds ein auf den ersten Blick sehr
verlockendes Investitionsziel: Ökoherz, was willst du mehr! 

Die Geschäftsidee ist von uns hinsichtlich der
klassischen Ökobilanz, sofern eine existiert,
gänzlich unbeachtet geblieben. Sie kann durch-
aus gut sein, muss aber nicht (Beispiel Einweg-/ Mehr-
wegsystem). Die betriebswirtschaftliche Bilanz und Management-
leistung ist dagegen einer genaueren Überprüfung wert. Zunächst
fällt die gesellschaftsrechtliche Verschachtelung auf. Steuerliche
Aspekte werden als Begründung gerne vorgeschoben, die Abgaben-
ordnung (§ 42) zeigt die Grenzen auf. Aus Sicht eines kritischen
 Investors ist die fehlende Transparenz ein Malus. Durch mehrere
Kapitalerhöhungen wurde eine solide Finanzbasis geschaffen. Die
Ereignisse nach dem Einwerbeprozess sind aus Investorensicht
wenig ermutigend. Nach unserer Beobachtung schafft man es
nicht, die gute Idee mit Begeisterung zu vertreten. Entweder kann
man es nicht, oder man hat es schon aufgegeben. Fortschritt und
Ausblick der operativen Geschäftstätigkeiten bleiben im Unklaren.
Die üppigen Vorstandsgehälter sollten jedenfalls mehr Leistung
für die Aktionäre erwarten lassen. Auf der Hauptversammlung
wurden weitere Ungereimtheiten und Fehler offen gelegt, die zu-
sätzlich Vertrauen verspielen. Die Genehmigung eines Options-
programms für den Vorstand spricht für sich. Der Höhepunkt ist
die Einbringung zweier Gesellschaften, von denen eine kurz nach
Einlage auf Null abgeschrieben wurde. Es scheint, man nehme das
Prinzip des Säens und Erntens zu wörtlich. Vor dem Hintergrund
erscheint die Geschäftsidee von Flora Eco Power wie eine welke
Zimmerpflanze.

Axel Schuster

Good Bye: Flora Eco Power

Flora Eco Power (A0H HE3) EUR



Weder die Bankenkrise noch die Dopingskandale im Profi-Radsport
können die Begeisterung der Deutschen für ihren Freizeitsport
Radfahren trüben: Fast die Hälfte der Rennradfahrer und Moun-
tainbiker möchte sich laut einer Befragung unter Lesern zweier
Fachmagazine in absehbarer Zeit ein neues Velo zulegen. Sie wollen
dafür im Schnitt für ein Rennrad 2.771 EUR und für ein geländegän-
giges Rad 2.560 EUR ausgeben. Von diesem auch in zahlreichen an-
deren europäischen Ländern feststellbaren Trend wird mit dem ja-
panischen Komponentenhersteller Shimano der Champion unter
den an der Börse notierten Fahrradspezialisten profitieren.

Wer sich aufs Mountainbike oder Rennrad schwingt, kann nicht
nur sportlichen Lorbeer ernten, sondern spart Kosten und tut et-
was für Gesundheit und Fitness. Und natürlich für die Umwelt.
Nach einer Berechnung des Instituts für Energie- und Umweltfor-
schung (ifeu) werden bei jedem mit dem Rad zurückgelegten Kilo-
meter im Vergleich zum Auto 245 Gramm weniger Kohlendioxid
ausgestoßen. Die lautlosen Transportmittel verbrauchen auch in
der Produktion deutlich weniger Energie als motorbetriebene
Fahrzeuge. Und wer mit dem Bike zur Arbeit oder ins Grüne fährt,
muss längst nicht mehr auf technische Feinheiten verzichten.

Elektronische Gangschaltung sorgt für Furore
Das von Shozaburo Shimano, einem frühen Globalisierer der Indus -
triegeschichte und leidenschaftlichen Techniker, 1921 in Sakai/
Osaka gegründete Familienunternehmen ist vom einstigen
 Zahnradhersteller zum global führenden Produzenten von Fahr-
radkomponenten aufgestiegen. Die drei Söhne Shozo, Keizo und
Yoshizo führen das Erbe des vor fünfzig Jahren verstorbenen Patri-
archen konsequent fort. Sie verstehen es glänzend, einem Ideen-
klau dadurch vorzubeugen, dass neue Entwicklungen des mit ei-
nem Marktanteil von 80% monopolähnlichen Unternehmens fast
immer aus den japanischen Mutterfabriken stammen. Das Trio hat

zudem mehrere Übernahmeversuche – wie etwa durch Honda – er-
folgreich abgewehrt. Weltweit beschäftigt Shimano rund 9.000 Mit-
arbeiter in 14 Betrieben und acht Ländern. Neben Baugruppen und
Einzelteilen wie Gangschaltungen, Kurbelsätzen und Zahnkränzen
stellen die Japaner auch Angelgeräte (Umsatzanteil im 1. Hj. 22%)
sowie Produkte für Golfer und Snowboarder her.

Weil Shimano Einzelteile wie Naben, Pedale, Bremsen und Schal-
tungen zunehmend durch zusammenhängende Komponenten-
gruppen ersetzte, erhöhten sich die Marktzutrittsbarrieren für die
bisherigen Zulieferer. Mit jeder technischen Neuheit bauen die Ja-
paner ihre exponierte Stellung aus. Im Fahrradgeschäft fragen
Käufer immer weniger nach dem Hersteller des Velos, sondern
nach dem Produzenten der Komponenten. Erst im vergangenen
Sommer sorgte Shimano mit „Dura Ace Di2“, der ersten elektro-
nisch gesteuerten Schalt- und Bremsanlage, für Furore. Das Rad
schaltet quasi im Alleingang immer sauber, egal welche Kräfte auf
die Pedale einwirken. Vor allem (Freizeit-)Sportler werden die In-
novation schätzen, wenn sie durch die Bergwelt brettern.

Asien verspricht weiterhin hohe Wachstumsraten
„Das Gesundheitsbewusstsein nimmt ebenso zu wie die Sorge um
die Umwelt“, gibt sich Finanzchef Yoshihirp Hirata für die Zukunft
optimistisch. Nach einigen Jahren der Stagnation und Gewinn-
rückgänge erreichte der Umsatz im vorigen Jahr mit einem Zu-
wachs von 24% auf 211,8 Mrd. JPY einen neuen Rekordstand. Für
2008 sollte der Vorstand noch einmal rund 7% draufsatteln kön-
nen. Wesentlich stärker zulegen dürfte der Nettogewinn mit einem
Plus von knapp 25% auf 255 JPY pro Aktie. Die Prognosen erschei-
nen erreichbar, da der nur gering verschuldete Komponentenher-
steller in den ersten neun Monaten dieses Jahres bei einem Um-
satz von 170,6 Mrd. JPY einen im Vergleich zum Vorjahr 17,8%
höheren Nettogewinn von 18,6 Mrd. JPY erzielt hat und Asien wei-
terhin zweistellige Wachstumsraten verspricht. Da ist es zu ver-
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Shimano (865 682)                                                                                  EUR

AKTIE IM BLICKPUNKTResearch – Aktien

Shimano Inc.
Die Zukunft hat zwei Räder

Shimano begleitete die Teilnehmer der Straßenrad-WM 2007 in Stuttgart mit seinem
Reparaturservice. Shimano-Verwaltungsgebäude in Osaka (unten links). Auf der
Messe „Eurobike 2008“ in Friedrichshafen stellte Shimano ein Rad mit der neuen
Komponentengruppe „Dura-Ace“ vor (unten rechts). Fotos: Shimano
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schmerzen, dass die Amerikaner weniger radeln. Sehr gefallen
können nach den ersten neun Monaten auch die Bilanzrelationen
mit einer EBIT-Marge von 16,4%, einer Eigenkapitalquote von stol-
zen 85,1% und liquiden Mitteln in Höhe von rund 46 Mrd. JPY.

Aktie in Nachhaltigkeitsindizes enthalten
Der Aufstieg zum Weltmarktführer hat dem Velo-Zulieferer aller-
dings auch Kritik eingebracht. Durch sein aggressives und mitun-
ter arrogantes Auftreten sei Shimano ähnlich wie der Softwarerie-
se Microsoft so vorherrschend geworden, dass die von Konkur-
renten entwickelten technischen Neuheiten bei den Verbrauchern
kaum eine Chance hätten, monieren passionierte Biker. Zudem wür -
den sich neue und teure Komponentensysteme nicht selten nur

durch aufwendigeres Design und verzichtbare Extras von ver-
gleichbaren Produkten anderer Hersteller unterscheiden. Die Shi-
mano-Brüder weisen solche Vorwürfe regelmäßig weit von sich.

Der siebenjährige Aufwärtstrend der Shimano-Aktie wurde erst im
Spätsommer gebrochen. In den fünf Jahren zuvor hatte der Titel
mit einer im Schnitt jährlichen Gesamtrendite von knapp 20% den
breiten Börsenindex Topix deutlich geschlagen. Die Aktie ist im
Vontobel Smart Mobility Total Return-Index und im Natur-Aktien-
Index (NAI) vertreten. Beide Barometer enthalten Unternehmen,
die überzeugende Konzepte und Technologien für eine klimascho-
nende Mobilität anbieten.

Fazit
Biker gelten in der Regel als defensive Verkehrsteilnehmer. Viel ris-
kieren werden Anleger wohl auch kaum bei einem Investment in
die Aktie des organisch wachsenden japanischen Fahrradkompo-
nentenherstellers Shimano. Die Papiere sind eine solide Beimi-
schung in schwierigen Zeiten. Das Unternehmen ist breit aufge-
stellt, glänzt regelmäßig mit technischen Innovationen und profi-
tiert von hohen Spritpreisen sowie vom gestiegenen Umwelt- und
Gesundheitsbewusstsein der Menschen. Der Hersteller trendiger
Velo-Bauteile sollte wegen seiner herausragenden Stellung im
Weltmarkt den gegenüber Euro und Dollar aufgewerteten Yen
weitaus besser verkraften können als viele andere einheimische
Exportunternehmen.  

Michael Heimrich

Shimano

Branche                                      Fahrradkomponenten

WKN 865 682 Aktienzahl (Mio.) 96,00

GJ-Ende 31.12. Kurs am 10.12.2008 29,62

Mitarbeiter 9.000 MCap (Mio. EUR) 2.843,6

2007 2008e 2009e

Umsatz (Mio. EUR) 1.787,0 1.905,0 1.934,0

% ggü. Vj. +24,4% +6,6% +1,5%

EPS (EUR) 1,74 2,15 2,30

% ggü. Vj. +50,0% +23,6% +7,0%

KUV 1,59 1,49 1,47

KGV 13,8 13,8 12,9

Anzeige

“Unglaublich…
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Smart Investor: Der Healthcare-Sektor, worunter auch die Me-
dizintechnik fällt, gilt gemeinhin als relativ defensiv, d.h. wenig
konjunktursensibel. Gilt das auch noch in der jetzigen Krise?
Rossi: Ich denke, die Umschreibung als „relativ defensiv“ trifft
es recht genau. Die meisten Unternehmen in diesem 300 Mrd.
USD-Markt werden von konjunkturellen Zyklen nur geringfügig
beeinflusst. Im Einzelfall ist eine solche Abhängigkeit aber
durchaus gegeben. Das sieht man bspw. derzeit im Bereich der
Zahnimplantate und Hörgeräte. Hier leiden die Hersteller unter
einer rückläufigen Nachfrage. Grundsätzlich lässt sich sagen,
dass überall dort, wo der Patient eine Leistung aus eigener Ta-
sche zahlen muss, zum Teil Behandlungen aufgeschoben wer-
den. Dagegen entwickeln sich andere Sektoren wie die Or-
thopädie sehr stabil.

Smart Investor: Was sind die aus Ihrer Sicht wichtigsten
Wachstumstreiber im Medtech-Sektor?
Rossi: Da wäre zunächst die Demographie zu nennen, an der
auch wirtschaftliche Zyklen nichts ändern. Außerdem beob-
achten wir, dass besonders in den letzten Jahren der Lifestyle-
Aspekt an Bedeutung gewinnt. Immer mehr Menschen können
und wollen sich ästhetische Eingriffe leisten und immer mehr
Menschen legen Wert auf eine gute medizinische Behandlung.

Die Medizintechnik ist darü-
ber hinaus eine sehr innova-
tive Branche. So erschließen
neue Technologien regel-
mäßig neue Märkte. Für viele
Unternehmen erweist sich
zudem die geographische Ex-
pansion als wichtiger Wachs-
tumstreiber. Gerade in
Schwellenländern wie China
und Indien mit ihren großen
Bevölkerungen besteht ein
gewaltiger Nachholbedarf.

Smart Investor: An welchen
qualitativen und quantitati-
ven Faktoren orientieren Sie
sich bei der Auswahl Ihrer
Portofolio-Unternehmen?
Rossi: Ganz wichtig ist uns die Expertise und Marktkenntnis
des Managements, zu dem wir auch einen persönlichen Kon-
takt aufbauen möchten. Aus diesem Grund bevorzugen wir
auch kleine bis mittelgroße Unternehmen. Des Weiteren sehen
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„Gerade in Schwellenländern besteht 
ein gewaltiger Nachholbedarf“
Im Interview mit Smart Investor spricht Laura Rossi, Leiterin des Management-Teams der
BB Medtech, über die Konjunkturanfälligkeit des Medtech-Sektors, den eigenen Selek -
tions prozess und aussichtsreiche Einzelinvestments.
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BB Medtech

Seit ihrer Gründung vor dreizehn Jahren investiert die Schweizer Be-
teiligungsgesellschaft BB Medtech in aussichtsreiche Unternehmen
der Medizintechnik. Der Schwerpunkt der zumeist zwischen 15 und
20 Beteiligungen liegt in Europa und Nordamerika, wobei diese um
einzelne Engagements z.B. in Asien ergänzt werden können. Der
aus Industrieexperten bestehende Verwaltungsrat der BB Medtech
überträgt die Auswahl der Einzeltitel sowie das Portfolio-Manage-
ment an das Team der Bellevue Asset Management Gruppe. Nach
derselben Maßgabe wird im Übrigen auch der große Bruder, die BB
Biotech, geführt – und das sehr erfolgreich. Zu den Eckpfeilern des
Investitionsprozesses zählt der enge Kontakt mit dem Management
der jeweiligen Beteiligungen. So sollen Fehlentwicklungen mög-
lichst frühzeitig erkannt werden.

Einen Schwerpunkt des Portfolios bildet derzeit der Bereich der Mo-
lekulardiagnostik. Auf diesem Gebiet nimmt die im TecDAX-30 ent-
haltene Qiagen eine führende Position ein. Die Aktie ist zugleich die
größte Position im BB Medtech-Portfolio. Zu den weiteren Top-Hol-
dings zählen (in absteigender Reihenfolge) die deutsche Fresenius,
der Schweizer Labortechnikkonzern Tecan, der Dentalimplantate-

Hersteller Nobel Biocare sowie die chinesische Mindray. Zum Ende
des dritten Quartals lag der Investitionsgrad bei 78% – ein histo-
risch recht niedriger Wert, den BB Medtech mit dem Umbau des
Portfolios und dem insgesamt nach wie vor unsicheren Marktum-
feld begründet.

BB Medtech (A0N FN4)                                                                      EUR

Laura Rossi



wir uns die Wettbewerbspo-
sition des jeweiligen Unter-
nehmens und dessen Markt-
stellung genau an. Auch die
Entwicklungspipeline ist ein
wichtiges Investitionskriteri-
um. Für eine Analyse der
quantitativen Faktoren grei-
fen wir auf ein Bottom-up-
Modell zurück, in dem wir
die Umsatz- und Gewinnrei-
he der nächsten vier Jahre
abzubilden versuchen.

Smart Investor: Sie haben
zuletzt neue Positionen in
Mindray und Illumina aufge-
baut. Können Sie unseren Le-
sern die beiden Unterneh-
men kurz näher bringen?
Rossi: Mindray ist ein chine-
sisches Unternehmen, das
allerdings an der NYSE no-
tiert und daher sehr transpa-
rent berichtet. Zu den Spar-
ten des Konzerns zählen die
Patientenüberwachung, die

In-vitro-Diagnostik und der Bereich Imaging, dazu gehören Ul-
traschall und digitale Röntgensysteme. Das Management folgt
einer durchdachten Expansionsstrategie, wobei man nicht zu-
letzt vom hohen strukturellen Wachstum des Heimatmarktes
profitiert. Dieser wächst derzeit jedes Jahr um 20 bis 30%. Das
US-Unternehmen Illumina wiederum ist auf dem Gebiet der
Genchips und der molekularen Diagnostik tätig. Das organische
Wachstum von zuletzt um die 50% ist beeindruckend und zeigt
das Potenzial des Geschäftsmodells.

Smart Investor: Sie erwähnten soeben die molekulare Diagnos -
tik. Was macht diese für Investoren so attraktiv?
Rossi: Der Markt dürfte dank neuer Testverfahren und Techno-
logien immer mehr an Bedeutung gewinnen. Entsprechend dy-
namisch werden sich die Umsätze und Gewinne der Unterneh-
men in diesem Bereich entwickeln. Die große Stärke der mole-
kularen Diagnostik liegt in ihrer Schnelligkeit und Zuverlässig-
keit. Hierdurch können herkömmliche Testverfahren bspw.
beim Nachweis von HIV substituiert werden. Andere Tests, wie
der von Qiagen angebotene HPV-Test, sind vollkommen neu
und in der Lage, Krankheiten frühzeitig, d.h. sogar vor ihrem
Ausbruch, zu erkennen, was die Heilungschancen deutlich er-
höht.

Smart Investor: Frau Rossi, haben Sie vielen Dank für das
 Gespräch.

Interview: Marcus Wessel
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Telefoniert, kommuniziert und im Internet gesurft wird auch in
Krisenzeiten. Telekoms und Internet Service Provider gelten zu
Recht als defensives Investment. Wer an die Branche glaubt,
wem aber ein Investment in die „Big Names“ der Branche zu
langweilig erscheint, der sollte sich einmal die Aktie der QSC
AG näher ansehen. Der TecDAX-Konzern vollzieht gerade sei-
nen lange erwarteten Turnaround.

Aller Anfang ist schwer
Das größte Asset des Unternehmens ist sein nahezu flächen-
deckendes Breitbandnetz, mit dem es bereits über 200 Städte
erreicht. QSC bietet dabei Geschäfts-, Groß- und Privatkunden
eine Fülle von Dienstleistungen rund um die Breitbandkommu-
nikation an. Seit der Übernahme der Broadnet AG besitzt QSC
zudem ein eigenes Richtfunknetz, das einen Datenaustausch
mit bis zu 400 Mbit pro Sekunde ermöglicht. Der Aufbau der In-
frastruktur war selbstverständlich nicht zum Nulltarif zu ha-
ben. In Summe investierten die Kölner seit Gründung ca. 340
Mio. EUR in ihr modernes Breitbandnetz. Im vergangenen Jahr
legte sich der Konzern in Reaktion auf ein enttäuschendes Er-
gebnis eine neue Organisationsstruktur zu. Nunmehr bilden die
Segmente Wholesale/Reseller, Produkte und Managed Services
die drei Eckpfeiler der Unternehmensstrategie. Im Bereich
Wholesale/Reseller verkauft QSC seine Leitungskapazitäten
und DSL-Leistungen an andere Internet Service Provider und
Carrier wie 1&1, BT und Orange. Die konventionelle Sprachtele-
fonie mit ihrer minutenbasierten Abrechnung sowie das Voice-
over-IP-Geschäft wurden im Segment Produkte gebündelt.
Netznahe Zusatzdienste bspw. für Call Center und Firmenkun-
den fallen in die Sparte der Managed Services.

Jahresziele bestätigt
Lange angekündigt, für kurze Zeit erreicht und dann doch wie-
der verschoben: Der nachhaltige Sprung in die Gewinnzone
ließ bislang auf sich warten. Mit der Bilanz zum abgelaufenen
dritten Quartal und dem insgesamt positiven Ausblick stehen
dieses Mal die Chancen jedoch ungleich höher, dass QSC auch
längerfristig schwarze Zahlen schreiben wird. So belief sich das
EBITDA von Januar bis September bereits auf knapp 44 Mio.
EUR. Hiervon entfielen allein 18,3 Mio. auf das dritte Quartal,
was einer ordentlichen EBITDA-Marge von 18% entsprach.
Nach Steuern, Zinsen und Abschreibungen erzielte QSC in den
ersten neun Monaten zwar noch einen leichten Verlust von 3,5
Mio. EUR, der Trend zeigt aber auch hier klar in die richtige
Richtung. Nach einem Verlust von 1,5 Mio. EUR im zweiten
Quartal schloss man das dritte Quartal bereits mit einem deut-
lichen Gewinn von 2,1 Mio. EUR ab. Zugleich bestätigte der
Konzern sein im August angehobenes EBITDA-Jahresziel von
mehr als 60 Mio. EUR bei einem ausgeglichenen Ergebnis.

Fokus auf Cashflow und Ergebnis
Der Turnaround wurde maßgeblich von der dynamischen Ent-
wicklung im Wholesale-Geschäft getragen. Dagegen kämpft
QSC bei der Sprachtelefonie weiterhin mit Preisdruck und Subs -
titutionseffekten (Stichwort: Flat-Fee-Angebote). Wie uns Fi-
nanzvorstand Markus Metyas im Hintergrundgespräch erklärt,
rechnet er im kommenden Jahr mit einer Stabilisierung und ei-
nem Auslaufen der Preiserosion. Bereits heute verlangsame
sich der Umsatzrückgang von Monat zu Monat. Zudem könne
QSC mit anderen Angeboten wie VoIP einen Teil der Umsatzaus-
fälle in diesem Bereich kompensieren. Mit Blick auf 2009 ließ
sich der Finanzchef angesichts des herausfordernden makro -
ökonomischen Umfelds keine konkreten Planzahlen entlocken.
In jedem Fall hätten aber die Cashflow- und Ergebnisziele Vor-
rang vor Umsatzwachstum. Auch hält Metyas einen Anstieg der
EBITDA-Marge auf über 20% für realistisch.

Fazit
Obwohl die Aussichten für das Geschäft der Kölner noch nie so
gut waren und sich der Turnaround immer weiter konkretisiert,
notiert die Aktie analog zum Gesamtmarkt weit unter den Kurs -
niveaus der letzten Jahre. In dieser Diskrepanz liegt letztlich
 eine große Chance, die unserer Einschätzung nach das derzeiti-
ge makroökonomische Risiko deutlich überwiegt.

Marcus Wessel 
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QSC 

Branche Telekom

WKN 513 700 Aktienzahl (Mio.) 137,00

GJ-Ende 31.12. Kurs am 12.12.08 (EUR) 1,25

Mitarbeiter 820 MCap (Mio. EUR) 171,3

2007 2008e 2009e

Umsatz (Mio. EUR) 335,0 405,0 438,0

% ggü. Vj. +27,6% +20,9% +8,1%

EPS (EUR) -0,08 0,02 0,10

% ggü. Vj. n.ber. n.ber. +400,0%

KUV 0,51 0,42 0,39

KGV n.ber. 62,5 12,5

QSC AG
Connecting People

QSC (513 700) EUR

TURNAROUND Zentrale der QSC AG in Köln;
Foto: QSC
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Sonnenfinsternis bei Q-Cells & Co.
Mit der überraschenden Umsatz- und Ge-
winnwarnung des Solarzellenherstellers Q-
Cells, immerhin ein echtes Schwergewicht,
ist die Finanzkrise endgültig auch in der lan-
ge Zeit boomenden Solarbranche angekom-
men. Weil Kunden Aufträge mangels Finan-
zierung verschieben müssen, geht auch die
Nachfrage nach Zellen, Wafern und Modulen
spürbar zurück. Hiervon sind alle Unterneh-
men entlang der Prozesskette betroffen –
auch Q-Cells. Dabei hatte deren Chef Anton
Milner noch vor kurzem den angeblichen
Sonderstatus seines Unternehmens betont.
Man selbst könne sich einem schwächeren
Branchenwachstum entziehen, ließ sich Mil-
ner zitieren. Diese Illusion ist jetzt geplatzt.
Der gesamte Sektor kühlt sich derzeit rasant
ab. Im nächsten Jahr dürften als Folge eines
größeren Angebots vor allem Modulprodu-
zenten Schwierigkeiten bekommen. Länger-
fristig könnten sich aber die Pläne des neuen
US-Präsidenten Obama zum Ausbau erneu-
erbarer Energien für die Branche als große
Chance erweisen.

Lycos Europe: Abwicklung beschlossen
Als einer der letzten Internetwerte aus
Neuer Markt-Zeiten soll die von Christoph
Mohn geführte Lycos Europe AG nun abge-
wickelt werden. Der Vorstand hat es nie
verstanden, den Konzern auf nachhaltig
profitable Beine zu stellen. Während das
defizitäre Webhosting- und Portalgeschäft
eingestellt wird, sucht man u.a. für die Do-
main- und Shopping-Sparte einen Käufer.
Die Großaktionäre hatten bereits in den
vergangenen Monaten vergeblich ver-
sucht, das Unternehmen in Gänze zu ver-
äußern. Die meisten der 700 Mitarbeiter
werden wohl ihren Arbeitsplatz verlieren.
Aus Aktionärssicht ist die Entscheidung
dennoch zu begrüßen. Aus den verbliebe-
nen liquiden Mitteln – zum Ende des drit-
ten Quartals standen noch knapp 140 Mio.
EUR in der Bilanz – sollen bis Ende Dezem-
ber in einem ersten Schritt 50 Mio. EUR
(umgerechnet 16 Cent je Aktie) ausge-
schüttet werden. Hinzu kommt der Liqui-
dationserlös, dessen genaue Höhe heute
noch nicht seriös beziffert werden kann.

SI-Kommentar: Der Schritt ist richtig, aller-
dings kommt er viel zu spät. Angesichts der
gut gefüllten Kasse und möglicher Einnah-
men aus dem Verkauf der profitablen Einhei-
ten bietet sich für risikobereite Anleger so-
gar eine kurzfristige Spekulation an.

Sino: Trader’s Paradise
Der auf Heavy Trader spezialisierte Online-
Broker Sino segelt bislang ohne große Bles-
suren durch stürmische See. Dabei kommt
dem Unternehmen die insgesamt hohe Vola-
tilität der Märkte sogar zu Gute, steigt hier-
durch doch erfahrungsgemäß die Order-
tätigkeit. Wie uns Vorstand und Gründer In-
go Hillen berichtet, blicke man optimistisch
in die Zukunft. Mit HSBC als depotführende
Bank habe Sino eine für Kunden attraktive
Lösung zur Handhabung der Abgeltung -
steuer gefunden. Diese erhalten eine unmit-
telbare Steuergutschrift auf realisierte Verlus-
te. Voraussetzung ist, dass sie zuvor bereits
abgeltungsteuerpflichtige Gewinne realisiert
haben. „Besser kann man es als Bank in
Deutschland nicht machen“, ist Hillen über-
zeugt. Nach dem erfreulichen Ergebnis im
abgelaufenen Geschäftsjahr 2007/08 und ei-
nem guten Auftakt in das erste Quartal – im
Oktober verzeichnete Sino das mit Abstand
beste Monatsergebnis seiner Geschichte –
können Aktionäre abermals auf eine hohe
Ausschüttung spekulieren. „Es wird wieder
eine attraktive Dividende geben“, so Hillen,
der allerdings offen ließ, ob man wie in den
Vorjahren eine Vollausschüttung vorschla-
gen wird.
SI-Kommentar: Mit der zu erwartenden,
abermals hohen Dividende ist das Papier
mehr als ein attraktiver Optionsschein auf
steigende Börsen.

LS Telcom: Meldet solides Auftragspolster
Als Anbieter standardisierter Software-Lö-
sungen zur Funknetzplanung spürt die LS
Telcom AG bislang keine Auswirkungen der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wie uns Fir-
mengründer Dr. Manfred Lebherz bestätigte,
blicke das Unternehmen dank eines hohen
Auftragsbestandes von zuletzt 11,4 Mio. EUR
optimistisch in die Zukunft. Vor diesem Hin-
tergrund soll im laufenden Geschäftsjahr

Bescherung mit 
ungewissem Ausgang

Foto: Q-Cells
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2008/09 ein Betriebsergebnis von über 1 Mio. EUR (Vj.: 0,6 Mio.
EUR) darstellbar sein und damit der Gewinnrückgang aus dem
Vorjahr wieder wett gemacht werden. Die zumeist öffentlichen
Auftraggeber – darunter Behörden und Ministerien – könnten auf-
grund von konjunkturpolitischen Maßnahmen einzelne Projekte
sogar vorziehen. Ob das der Fall ist, werden die nächsten Wochen
zeigen. Die Ankündigung einer Dividende in Höhe von 5 Cent ist
vor allem als Signal an die Aktionäre zu verstehen. Lebherz ist
sich bewusst, dass die Dividende nicht gerade üppig ausfallen
wird (Divi.-Rendite ca. 2,8%). Hält der positive Geschäftsverlauf
jedoch an, wolle man die Ausschüttungsquote sukzessive er-
höhen.
SI-Kommentar: Rund 40% des Börsenwertes sind allein durch
die liquiden Mittel abgedeckt. Das stabile Geschäft mit den zu-
meist öffentlichen Kunden verspricht darüber hinaus auch eine
operative kontinuierliche Entwicklung.

DEAG: Ein Albtraum für Aktionäre
DEAG-Vorstandschef Peter Schwenkow stellte bereits unzählige
Male die Geduld seiner Aktionäre auf eine harte Probe. Immer
wieder machten in der Vergangenheit Sonderaufwendungen, Ver-
luste aus später aufgegebenen Aktivitäten oder sonstige unvor-
hergesehene Ereignisse nachhaltige Gewinne zunichte. Und
nachdem dem Berliner Konzertveranstalter erst im vergangenen
Jahr der Sprung in die Gewinnzone gelang, scheint Schwenkow
bereits dieses Jahr wieder in den alten Trott zu verfallen. Trotz
der starken Marktposition der DEAG speziell im Klassikbereich,

wo man u.a. Auftritte der beiden Klassik-Stars Anna Netrebko und
Rolando Villazón vermarktet, droht ein satter Gewinnein -
bruch. Eine im dritten Quartal vorsorglich vorgenommene Ab-
schreibung auf Firmenwerte über 5 Mio. EUR sorgte für Irritatio-
nen. Auch die Nachricht, dass im Pop- und Rock-Geschäft der
Margendruck weiter zunehme, kam an der Börse nicht wirklich
gut an.
SI-Kommentar: Die Aktie ist längst ein Pennystock mit einem
Börsenwert von weniger als 10 Mio. EUR. Damit notiert DEAG
deutlich unter der in der Bilanz ausgewiesenen Netto-Liquidität
(13,5 Mio. EUR) – vermutlich nicht zu Unrecht.
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BEKO Holding: Neuer Großaktionär
Die österreichische Technologie-Holding BEKO bleibt auch im
schwierigeren Umfeld auf Wachstumskurs. Mit der Übernahme
der ebenfalls börsennotierten Brain Force gelang Vorstands -
chef Prof. Peter Kotauczek der wichtigste Deal der Unterneh-
mensgeschichte. Bedingt u.a. durch die Vollkonsolidierung der
Brain Force zogen die Umsätze (+38%) und Gewinne (+290%) im
Neunmonatszeitraum deutlich an. Sogleich hob der Vorstand
die Prognosen für das Gesamtjahr an. Noch spüre man keine
Auswirkungen der Finanzkrise, wenngleich die Aktienkurse der
meisten Beteiligungen in den vergangenen Wochen merklich
eingebrochen waren. Mit der CROSS Industries AG erhielt BE-
KO im Zuge der Brain Force-Transaktion einen neuen Großak-
tionär, der den übrigen Anteilseignern ein Übernahmeangebot
zu 4,00 EUR je Aktie unterbreitete.
SI-Kommentar: BEKO überzeugt mit einem klaren Branchenfo-
kus, der sich jedoch nicht als konjunkturresistent erweisen
wird. Das Übernahmeangebot sollte die Notiz vor größeren
Kursverlusten schützen.

Shareholder Value: Leidet unter Nebenwerte-Baisse
Die auf heimische Small- und Microcaps spezialisierte Share -
holder Value AG bekommt das insbesondere bei den kleinen
Werten anhaltend raue Börsenklima zu spüren. Der innere Wert
(NAV) des Portfolios verringerte sich gegenüber dem Jahresen-
de 2007 um ca. 40% auf zuletzt nur noch rund 15 EUR (akt. Kurs:
10,05 EUR). Vorstand Ralph Bieneck muss konstatieren, dass
derzeit bei vielen Nebenwerten einfach die Käufer fehlen. Ent-
sprechend gering ist das Interesse selbst an Value-Titeln wie
WMF, Sto oder Renk, auf die Bieneck unter anderem vertraut. In
allen drei Fällen kann selbst eine hohe Dividende keine neuen
Käufer anlocken. Neben Substanztiteln setzt das Team der
 Share holder Value AG aber auch stark auf vergleichsweise
 sichere Squeeze-out- und Abfindungskandidaten wie Compu-
terlinks und Allianz Leben. Diese machen rund ein Drittel des
Portfolios aus.
SI-Kommentar: Der hohe Discount auf den NAV wird erst in ei-
nem besseren Umfeld zurückgehen. Als Alternative zu einem
Direktinvestment durchaus interessant.
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NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Baisse belastet

Patrizia: Geschäftsmodell gescheitert
Einst ein milliardenschwerer MDAX-Wert, erlebte die Aktie der
 Patrizia Immobilien AG über die letzten zwei Jahre einen fast bei-
spiellosen Absturz. Zwischenzeitlich wurde aus dem Papier gar
ein Pennystock. Was war geschehen? Zur Hochphase des Immo -
bilienhypes erwarb der Vorstand umfangreiche Immobilien -
pakete. Die Strategie sah vor, in A-Städten wie München Wohnein-
heiten in schlechten Lagen aufzukaufen, in der Hoffnung, dort den
Mietpreis mit dem Verweis auf den allgemeinen Mietspiegel deut-
lich anheben zu können. Dieses Vorhaben scheiterte zumeist an
öffentlichem Widerstand. Gleichzeitig stiegen die Refinanzie-
rungskosten. Die für einen Bestandshalter maßgebliche Differenz
aus realisierter Mietrendite und Zinsaufwand blieb in der Konse-
quenz negativ. Bedrohlich erscheint überdies die hohe Verschul-
dung. Zum Ende des dritten Quartals saß der Konzern auf verzins-
lichen Verbindlichkeiten von annähernd 1,2 Mrd. EUR. Hiervon ist
knapp die Hälfte innerhalb der nächsten zwölf Monate fällig.
SI-Kommentar: Auch wer jetzt im Glauben an ein vermeintliches
Schnäppchen einsteigt, kann noch 100% verlieren. Nicht das un-
wahrscheinlichste Szenario angesichts der drückenden Schulden.

InCity: Aktie zeigt relative Stärke
Während viele Immobilien-Aktien zuletzt neue Allzeittiefs markier-
ten, bewies das Papier der Kölner InCity AG Standfestigkeit. Und
das nicht zu Unrecht. Der Vorstand kann nach einem bereits star-
ken ersten Halbjahr für das Gesamtjahr hohe Zuwächse bei Um-
satz und Ergebnis in Aussicht stellen. Auch die Dividende dürfte

deutlich angehoben werden. Beim Überschuss erwartet die auf
hochwertige Innenstadtimmobilien spezialisierte InCity einen An-
stieg auf 6,4 Mio. EUR (2007: 3 Mio. EUR). Vor kurzem gab der Vor-
stand zudem den Einstieg in das Geschäft mit Einzelhandelsimmo-
bilien an. Diese sollen von InCity entwickelt und über Eigenkapital-
zusagen von institutionellen und privaten Investoren finanziert
werden. Nach Angaben des Unternehmens liegen bereits Zusagen
über bis zu 10 Mio. EUR vor. Bereits im kommenden Jahr soll die
Sparte einen deutlichen Beitrag zum Konzernergebnis leisten. 
SI-Kommentar: Der äußerst erfahrene Vorstand steuert das Unter-
nehmen sicher durch unruhiges Fahrwasser. Die Verwässerung des
bislang klaren Profils sollte jedoch genau beobachtet werden.

Schwache und Starke
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Dabei schnitten wir mit einem Minus von 21% per Mitte Dezember
noch weitaus besser als unsere Benchmark, der DAX, und sämtli-
che anderen großen Indizes ab. Diese hatten teilweise Verluste
von über 40% zu beklagen – ein zugegeben schwacher Trost. Auch
machten wir früh auf die Gefahr eines schwachen Aktienjahres
aufmerksam. Als der deutsche Leitindex in der Nähe seiner Allzeit-
hochs bei 7.500 Punkten notierte, wurden wir für unsere DAX-Pro-
gnose von 5.000 Zählern jedoch nur müde belächelt. Letztlich er-

wies sich unsere zunächst pessimistische Einschätzung als immer
noch zu optimistisch. Da wir stets im Einklang mit unserer Markt -
einschätzung agieren möchten, suchten wir bei den meisten Ti teln
im Oktober zu früh nach einem Einstieg. Dass wir dabei vor allem
in Nebenwerte investierten, sollte uns zudem einige Prozentpunk-
te an Performance kosten. Denn während die Standardwerte aus
DAX und MDAX in den letzten Wochen eine spürbare Aufwärts -
dynamik entwickelten, hatten viele Small Caps mit weiteren Ab -
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Abhaken und nach vorne schauen
Das Börsenjahr 2008 hielt manch unangenehme Überraschung für die Anleger bereit.
Auch unser Musterdepot konnte sich nur bedingt dem negativen Umfeld entziehen.

Smart Investor 1/2009

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 12.12.2008

Performance: -21,1% seit Jahresanfang (Dax: -42,2%); +8,1% gg. Vormonat (Dax: +13,0%); +99,0% seit Depotstart (Dax: +82,3%)

WKN Branche/ SIP* C/R* Stück Kauf- Kauf zu Kurs Wert Depot- Performance

Land Datum akt akt Anteil Vormonat seit Kauf

DAX-Long-HZ; 3.888; endlosTB2 BEF C 8/7 1.000 12.11.08 7,40 8,47 8.470 4,3% +201,4% +14,5%

Asknet [D]  IK 517 330 Internet-Software B 7/6 2.000 08.10.08 4,20 4,30 8.600 4,3% -2,3% +2,4%

Banpu [THAI]  IK 882 131 Kohleproduzent B 7/6 2.000 04.04.07 4,72 4,67 9.340 4,7% +18,8% -1,1%

Berthold Hermle Vz. [D]  IK 605 283 Maschinenbau B 6/4 200 08.10.08 53,00 50,50 10.100 5,1% -1,0% -4,7%

Init [D]  IK 575 980 Telematik A 6/4 1.000 26.11.08 4,70 4,45 4.450 2,2% - -5,3%

Bauer [D]  IK 516 810 Spezialbau B 7/5 400 08.10.08 26,00 22,78 9.112 4,6% +29,1% -12,4%

Deutsche Börse [D] 581 005 Finanzdienstleist. B 6/4 200 08.10.08 61,50 53,20 10.640 5,3% +12,0% -13,5%

United Internet [D]  IK 508 903 Internet B 8/5 2.000 08.10.08 5,65 4,85 9.700 4,9% -1,2% -14,2%

Baader [D] 508 810 Makler B 8/6 5.000 08.10.08 2,05 1,68 8.400 4,2% -5,6% -18,0%

Advanced Inflight* [D]  IK 126 218 Medien C 6/4 5.000 22.12.04 1,84 1,47 7.350 3,7% +7,3% -20,1%

EquityStory [D]  IK 549 416 Investor Relations B 5/3 400 06.10.08 21,30 16,40 6.560 3,3% +5,1% -23,0%

Phönix Solar [D] A0B VU9 Solar B 7/5 250 15.10.08 32,85 24,80 6.200 3,1% +19,5% -24,5%

Fuchs Vz. [D] 579 043 Schmierstoffe B 6/4 400 08.10.08 34,05 25,31 10.124 5,1% +3,3% -25,7%

Rational [D] 701 080 Küchengeräte B 7/5 100 06.08.08 116,41 83,22 8.322 4,2% +19,4% -28,5%

Sohu.com [CHN]  IK 502 687 Internet B 8/6 250 04.09.08 46,50 33,00 8.250 4,1% +13,4% -29,0%

Orad Hi-Tec [ISR]  IK 928 634 3D-Software B 7/6 3.000 06.08.08 2,65 1,68 5.040 2,5% +5,7% -36,6%

Krones [D]  IK 633 500 Maschinenbau C 7/5 300 18.04.07 48,17 29,17 8.751 4,4% +4,7% -39,4%

Eurofins [D/F] 910 251 Analytik B 7/5 200 15.10.08 56,30 32,80 6.560 3,3% +2,9% -41,7%

Panoramic Res. [AUS]  IK A0Q 29H Nickelproduzent B 8/5 15.000 15.10.08 0,67 0,39 5.850 2,9% -20,4% -41,8%

Silver Stand. Res.* [CAN] IK 858 840 Silberexplorer C 7/5 1.000 3.10.07/13.11.08 14,29 8,07 8.070 4,1% +28,9% -43,5%

Palfinger [ÖST]  IK 919 964 Spezialkräne C 7/6 600 21.06.06 17,97 9,93 5.958 3,0% -0,1% -44,7%

Highlight [CH] 920 299 Medien E 6/5 2.500 12.03.08 6,75 3,40 8.500 4,3% -14,8% -49,6%

Integralis [D] 515 503 IT-Sicherheit C 7/6 2.000 20.11.07 5,20 2,58 5.160 2,6% -4,1% -50,4%

Sino-Forest [CHN]  IK 899 033 Holzproduzent C 8/6 800 09.09.08 11,20 5,49 4.392 2,2% +57,3% -51,0%

Strateco Res. [CAN]  IK A0C AKR Uran-Explorer B 9/8 10.000 08.10.08 0,67 0,31 3.100 1,6% +6,9% -53,7%

Aurelius* [D] IK A0J K2A Sanierungsspez. B 8/5 500 26.10.07/26.11.08 24,33 10,68 5.340 2,7% -3,8% -56,1%

Teleplan [NL] 916 980 Outsourcing D 8/6 9.000 29.09.08 1,04 0,44 3.960 2,0% -4,3% -57,7%

Great Basin Gold [CAN] 885 375 Goldexplorer C 6/5 3.000 31.10.07 2,50 0,78 2.340 1,2% +14,7% -68,8%

Aktienbestand     198.639 99,8%

Liquidität                      363             0,2%

Gesamtwert          199.002         100,0%

*  C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.
* SIP: Das SI-Potenzialometer 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
Handlungsprämissen wir hieraus ableiten.

Veränderungen beim C/R oder SIP gegenüber dem Vormonat werden  farblich hervorgehoben. 
Erhöhungen sind grün und Reduzierungen rot markiert.

IK: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis am Ende 
dieses Beitrags sowie im Impressum auf  S. 81!

HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein



gaben und chronischem Desinteresse zu kämpfen. An illiquide
 Aktien, aus denen man im Notfall nicht auch schnell wieder
 herauskommt, traut sich derzeit noch kaum ein Anleger.

Unsere Konkurrenz
Im Vergleich zu Musterdepots anderer Publikationen haben wir
uns aber immer noch recht beachtlich geschlagen. Nicht wenige
Konkurrenten haben ihre Vorzeige-Portfolios mehr oder weniger
an die Wand gefahren – die Renditen bewegten sich dabei 2008 in
etwa zwischen -40% und -60%, aber auch Ausreißer von -80% und
mehr sind zu finden. Im Börsenbrief-Bereich schließen einige
Adressen sogar ihr Musterdepot und eröffnen zum 1.1.2009 ein
neues. D.h. die Anleger, die sich bisher daran orientiert haben,
werden im Stich gelassen. Ob das die feine Art ist? Wir bei Smart
Investor jedenfalls wollen zusammen mit unseren Lesern auch die
schwierigen Zeiten durchleben. Denn nur dann kann ein Muster-
depot seinen Sinn erfüllen. 

Letzte Transaktionen
Die restliche Liquidität nutzten wir für den Nachkauf unserer nach
den vorangegangenen Kursverlusten inzwischen viel zu kleinen
Aurelius(IK)-Position und den Kauf des Telematikanbieters init

(IK). Das Karlsruher Universitäts-Spin-off profitiert insbesondere
von öffentlichen Investitionen in den Ausbau des Nah- und Regio-
nalverkehrs. Der hohe Auftragsbestand von annähernd 110 Mio.
EUR reicht bis in das Jahr 2011. Das schafft Planungssicherheit,
was gerade in diesen Zeiten von Vorteil ist. Wer mehr über init er-
fahren möchte, den verweisen wir auf unseren Bericht über das
diesjährige Eigenkapitalforum (Ausgabe 12/2008), wo init mit ei-
ner überzeugenden Präsentation auf sich aufmerksam machte.

Aus den Augen, aus dem Sinn
Beispielhaft für die Kursentwicklung vieler Small Caps ist das, was
die Integralis-Aktie in den letzten Wochen „erleiden“ muss. Mit ei-
ner Marktkapitalisierung von zuletzt nur noch rund 30 Mio. EUR
fällt der Titel unter die Wahrnehmungsgrenze vieler Institutionel-
ler. Entsprechend dünn gestaltet sich das Handelsvolumen, das an
manchen Tagen gar gegen Null tendiert. Fundamental läuft bei
dem Anbieter von IT-Sicherheitstechnologie trotz Konjunktur-
knick weitestgehend alles nach Plan. Dass man mit Vorlage des
letzten Quartalsberichts die Bandbreite für das EBIT-Wachstum
für 2008 von zuvor mindestens 50% auf 30 bis 50% etwas konser-
vativer formuliert hat, sei – so hören wir aus dem Unternehmen –
eine reine Vorsichtsmaßnahme. Immerhin hängt bereits in „nor-
malen“ Jahren vieles am Verlauf des vierten Quartals. Im margen-
starken Bereich der Managed Security Services – hierzu zählt u.a.
die Rund-um-die-Uhr-Überwachung der IT – entwickelt sich die
Nachfrage zufrieden stellend. Hier kommt Integralis weiterhin der
Trend zum Outsourcing zu Gute. Viele Unternehmen lagern ihre
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IT-Abteilungen aus Kostengründen aus. Wie wir erfahren haben,
rechnet das Unternehmen kurzfristig mit neuen Großaufträgen
aus der Golfregion. Negativ macht sich das schwierige Umfeld bis-
lang nur im Technologieverkauf bemerkbar. Diese Sparte leistet
aber ohnehin nur einen geringen Beitrag zum Konzernergebnis.
Die Bewertung der Aktie (2008er KGV von 5, KUV von 0,2) ist ein
schlechter Witz.

EquityStory intakt
Es dürfte nicht überraschen, wenn Unternehmen, die in irgendei-
ner Weise vom Aktienmarkt abhängig sind, in diesen Zeiten keinen
allzu leichten Stand haben. Der Online-Investor-Relations-Dienst-
leister EquityStory (IK) gehört zu dieser Kategorie. Und dennoch
gelingt es den Münchnern, auch in diesem Umfeld weiter profita-
bel zu wachsen. So entwickelt sich das Geschäft mit den gesetzlich
vorgeschriebenen Meldepflichten börsennotierter AGs sehr sta-
bil. Die Vorgaben, die der Gesetzgeber den Unternehmen aufer-
legt, müssen auch in Baissezeiten eingehalten werden. Dagegen
leidet das größtenteils werbefinanzierte Portalgeschäft (financi-
al.de, ariva.de) deutlicher unter der Börsenflaute, weshalb der
Vorstand zuletzt seine Umsatzprognose für das nun zu Ende ge-
hende Geschäftsjahr zurückschrauben musste. Wir betrachten
die zurzeit nicht vorhandenen Umsätze mit Neuemissionen sowie
das Portalgeschäft lediglich als das Sahnehäubchen eines ansons -
ten krisenfesten Geschäftsmodells. Im nächsten Bullenmarkt dürf-
ten gerade diese Sparten EquityStory eine regelrechte Gewinn -
explosion bescheren.

Highlight-Aktie bleibt unter Druck
Alles andere als zufrieden können wir mit der Entwicklung des High -
light-Aktienkurses sein. Dieser markierte zuletzt sogar ein neues
Mehrjahrestief. Mit den vorgelegten Zahlen und Perspektiven des
Schweizer Medienkonzerns kann diese Talfahrt nicht erklärt wer-
den. So fielen die Neunmonatszahlen insgesamt recht erfreulich
aus. Operatives Ergebnis und Überschuss konnten im Jahresver-
gleich deutlich gesteigert werden. Der Gewinn je Aktie für den Zeit-

raum beläuft sich auf 31 Cent (Vj.: 22 Cent). Vor allem ein starkes
Verleihgeschäft der Tochter Constantin Film und höhere Lizenz -
umsätze trugen zu dem Wachstum in diesem Jahr bei. Wir vermu-
ten, dass der Kursverfall vielmehr mit der Überkreuzbeteiligung
an EM.Sport Media zusammenhängt. Diese wird aufgrund hoher
Sonderabschreibungen für 2008 einen Verlust ausweisen. Gleich-
zeitig plant das vom früheren Highlight-Vorstand Bernhard Burge-
ner geführte Unternehmen eine Kapitalerhöhung. Auch das dürfte
indirekt das Sentiment für die Highlight-Aktie belasten, weshalb
wir uns überlegen, demnächst die Reißleine zu ziehen und das
Geld stattdessen in einen anderen Titel zu investieren.

Aurelius greift nach Arques
Schenkt man Presseberichten Glauben, so zeichnet sich bei der
von Aurelius anvisierten Übernahme des einst größeren Konkur-
renten Arques eine einvernehmliche Lösung ab. Seit September
hält Aurelius nunmehr rund 5% an Arques. Dabei dürfte Aurelius-
Vorstand Dr. Dirk Markus ein Auge auf das umfangreiche Firmen-
portfolio seines früheren Arbeitgebers Arques geworfen haben,
der zurzeit an der Börse mit lächerlichen 60 Mio. EUR bewertet
wird. Es scheint, als wolle sich Markus mit einer Übernahme hier
die Rosinen herauspicken. Für Aurelius, die einen solchen Deal
vermutlich mittels Aktientausch stemmen würden, eröffnet sich
die Chance, dadurch in ganz neue Umsatz- und Ertragsdimensio-
nen vorzustoßen – bei vergleichsweise überschaubarem Risiko. 

Fusionsgespräche beendet
Ohne Ergebnis sind dagegen die inzwischen nicht mehr geheimen
Gespräche zwischen der Deutschen Börse und der NYSE Euronext
zu Ende gegangen. Offenbar scheiterten die Verhandlungen an den
Größenverhältnissen beider Parteien. Dennoch dürfte Deutsche
Börse-Chef Reto Francioni weiter die Augen nach potenziellen Ko-
operations- und Fusionspartnern offen halten. Der hohe Wettbe-
werbsdruck in der Branche legt weitere Zusammenschlüsse nahe.
Hierbei sollte die Deutsche Börse als eine der ersten Adressen
 eine führende Rolle spielen.

Fazit
Ein mehr als beschwerliches Jahr liegt hinter uns, das die Nerven
vieler Börsianer über Gebühr strapazierte. An dieser Stelle wollen
wir aber den Blick nach vorne richten. Für die von uns erwartete
Fortsetzung der Erholung sind wir gut aufgestellt. Über unser DAX-
Longzertifikat partizipieren wir mit einem Hebel an einem steigen-
den DAX, wohingegen viele Mid- und Small Caps aus fundamenta-
ler und technischer Sicht über reichlich Kurspotenzial verfügen,
das sich vermutlich erst mit einer gewissen zeitlichen Verzöge-
rung realisieren dürfte. Aus diesem Grund halten wir ganz bewusst
auch manchen „Depotleichen“ die Treue. Was heute noch „out“
ist, kann bereits in wenigen Wochen wieder „in“ sein. Gerade im
Rohstoffsektor finden sich – wie die Beispiele Panoramic (IK) und
Silver Standard (IK) zeigen – teils groteske Unterbewertungen.     

Marcus Wessel
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Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit -
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s. auch Impressum auf S. 77).

Jeden Dienstag: Smart Investor Weekly!

Über unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
Weekly kündigen wir unsere Mus terdepot-Transaktionen an.
Der  News letter wird jeden Dienstag auf unserer  Home page
www.smartinvestor.de veröffentlicht. Dort kann man sich
auch für die Versendung registrieren.
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Smart Investor: Ihr Ansatz fußt ja auf den „Börsensignalen“*,
die Sie in ihrem gleichnamigen Börsenbrief beschreiben. Kön-
nen Sie diese unseren Lesern noch einmal kurz anschaulich er-
klären?
Lang: Zunächst einmal müssen wir differenzieren zwischen dem
allgemeinen Trend und der selektiven Aktienauswahl, für die wir
vor allem die Relative Stärke und das Kurs-Umsatz-Verhältnis
(=KUV) berücksichtigen. Für ersteres, um also zu wissen, ob es
generell an den Märkten hoch oder runter geht, haben wir ver-
schiedene Indikatoren, die wir gegeneinander abwägen. In die-
sem Jahr hat sich herausgestellt, dass die Trendindikatoren für
die Aktienmärkte stärker gewichtet werden müssen als sonst üb-
lich. Die Börse hat sich dieses Jahr einfach über Indikatoren wie
den Ölpreis, die Zinsen oder den Dollar hinweg gesetzt. Das ha-
ben wir früher so nicht gesehen, und wenn es diese Anomalien
doch einmal gab, dann wurden sie eben besser durch die Trend -
indikatoren kompensiert. Momentan ist das Öl billig, der Dollar
relativ fest und die Zinsen auf dem Weg nach unten. Dazu kommt
der jetzt positive Saisontrend. Und trotzdem sind die Aktienbör-
sen nicht gestiegen, sondern kräftig gefallen. Dass die Indikatoren
so danebenlagen, ist bisher in den letzten 50 Jahren nie passiert.

Smart Investor: Haben denn die Börsensignale eine eigene Psy-
chologie?
Lang: Nein, wir versuchen einfach bewährte Systeme zu mes-
sen und kontrollieren und eben genau nicht eigene Mutmaßun-
gen und Erwägungen einfließen zu lassen. Stattdessen versu-
chen wir, streng nach Signalen vorzugehen. Allerdings haben
wir inmitten der Krise auch etwas gelernt: Wir werden künftig
den Trendindikatoren stärkeres Gewicht einräumen. Sich ge-
gen die generelle Richtung der Aktienmärkte zu stemmen, das
werden wir nicht mehr tun. Wenn die Trendindikatoren negativ
sind, dann nützen alle positiven Signale auch nichts mehr. Das
haben wir in diesem Jahr ganz deutlich gesehen, und so etwas
darf uns auch nicht mehr passieren.

Smart Investor: Gemäß Ihrer Signale wurden Sie sehr früh zum
Bullen. Zu früh, muss man sagen. Wie geht es also jetzt dem
Fondsmanager Uwe Lang?
Lang: Natürlich hat unser Fonds in diesem Jahr auch deutlich
gelitten. Ich selbst bin 2008 zweimal richtig überrascht worden.
Einmal im Januar, als die Börsen 20% absackten und ich einen
Einbruch später erwartete, aber eben nicht gerade im eigent-
lich besten Börsenmonat des Jahres. Später dann, als wir
glaubten, die Wintersaison würde beginnen und die Korrektur
wäre ausgestanden, sorgte ein abermaliger Kursrutsch um 25%

für Ernüchterung. Momentan sind wir daher sehr vorsichtig.
Die Aktienquote liegt bei lediglich 50%, und auch diese sind teil-
weise noch abgesichert. Wir gehen erst wieder voll in den
Markt, wenn die Trends komplett nach oben zeigen. Immerhin
hat es kaum Abflüsse aus dem Fonds gegeben, den ich verwal-
te. Die Anleger wissen ja, dass nur die 2008 eingegangenen Posi-
tionen noch von der Abgeltungsteuer freigestellt sind.

Smart Investor: Also trauen Sie ihren derzeit bullishen Signalen
selbst nicht so richtig?
Lang: Das ist nur zum Teil richtig. Normalerweise trauen wir
unseren Signalen schon, aber in diesem Jahr kümmerte sich die
Börse eben nicht um Zinsen, Dollar und so weiter. Daher trauen
wir diesen Signalen im Moment nicht, wenn jedoch der Trend
wieder nach oben zeigt, werden wir auch rasch wieder zu 100%
investiert sein. Hierfür müssten der Dow Jones Utility Index
und der Nasdaq Composite Index ein neues 13-Wochenhoch
ausbilden, dann wäre eine Trendumkehr wahrscheinlich. Viel-
leicht ist dieser Indikator hier und da etwas spät dran, aber in
der Vergangenheit hat er sehr zuverlässig funktioniert. Lieber
etwas später, dafür aber sicher, dies ist wohl die Devise. Ein po-
sitives Zeichen kann ich auch bereits erkennen, denn die Tiefs
aus dem Oktober haben zuletzt gehalten.

Smart Investor: Wenn jetzt also der Trend wechselt, dann set-
zen Sie auf Aktien mit Relativer Stärke. Warum?
Lang: Ein Vertreter des Konzepts der Relativen Stärke, James P.
O’Shaughnessy, hat in über 50-jährigen Studien herausgefun-
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*) Uwe Lang beschreibt in jeder Ausgabe des Smart Investor die aktuellen Entwick -
lungen bei seinen Indikatoren, in diesem Heft finden Sie seine Kolumne auf S. 52.

Uwe Lang ist Herausgeber der

„Börsensignale“, eines zwei wöchent-

lich erscheinenden Börsen   briefs

(www.boersensignale.de), in wel-

chem einfache, von Lang ent-

wickelte, Handelssystematiken zur

An wen dung kommen. Ein Artikel

zu seiner Person und seinem Wir-

ken findet sich in Ausgabe 8/2005.

Sein jüngstes Buch „Die besten Ak-

tien-Strategien“ ist im FinanzBuch

Verlag erschienen.
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„Was jetzt noch kommt, 
ist die Nachgeburt“
„Was jetzt noch kommt, 
ist die Nachgeburt“
Im Gespräch mit Smart Investor erklärt der Fondsmanager und Börsenbrief -
herausgeber Uwe Lang, warum er seinen Indikatoren in diesem Jahr nicht kom-
plett treu geblieben ist und wann er wieder voll in Aktien investiert sein wird.



den, dass Relative Stärke und KUV die besten Indikatoren für
die Aktienauswahl sind. Das KUV kann nicht so stark manipu-
liert werden wie das KGV. Gewinne können je nach „Kunst“ des
Buchhalters entsprechend verändert werden, bei Jahresum -
sätzen ist das schon schwerer möglich. Auch schwanken Ge-
winne viel stärker als Umsätze, daher lassen sich Umsätze viel
besser schätzen als Gewinne. In die Relative Stärke
wiederum fließen Insiderinformationen mit ein.
Anleger sollten keine Aktie kaufen, wenn sich das
Papier nicht im Aufwärtstrend befindet. An der
 Relativen Stärke ist das schnell abzulesen.

Smart Investor: Welche Branchen zeigen denn
jetzt Relative Stärke?
Lang: Ganz klar: Pharma und Nahrungsmittel. Die-
se sind eher konjunkturunabhängig und zeigen
sich daher relativ stark, das kennen wir aber be-
reits aus früheren wirtschaftlichen Abschwung-
phasen. Das wird aber nicht so bleiben, denn wenn
sich die Wirtschaft wieder erholt, werden auch
zum Beispiel Maschinenbauer und Autowerte wie-
der anziehen. Auch die Luftfahrtindustrie könnte
interessant werden, gerade weil hier der gefallene
Ölpreis massiv die Kostenseite entlastet. Aller-
dings haben sich viele Fluglinien so stark gegen
steigende Ölpreise abgesichert, dass die jetzigen
Notierungen schon fast wieder zu niedrig sind. Das
ist schon kurios. Mann kann sich aber insgesamt
nicht darauf verlassen, in den kommenden zwei
Jahren nur mit Pharma und Nahrung Geld verdie-
nen zu können. Eine gesunde Branchenmischung
ist besser. Übrigens: In unserer aktuellen Auswer-
tung zur relativen Stärke finden sich viele japani-
sche Unternehmen aus den unterschiedlichsten
Branchen. Japanische Aktien sind momentan of-
fenbar im Durchschnitt die billigsten Aktien der
Welt, also am deutlichsten unterbewertet.

Smart Investor: Viele Aktien sind also günstig,
trotzdem beherrscht die Krise den Alltag. Wann
 sehen Sie Licht am Ende des Tunnels?
Lang: Also ich glaube, das Schlimmste ist vorbei,
was jetzt noch kommt, ist die Nachgeburt der
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 Krise. Die Rezession kann durchaus tief gehen und länger dau-
ern. Aber für die Aktienmärkte hat das eigentlich keine große
Bedeutung, denn Rezessionsjahre waren in der Vergangenheit
stets gute Börsenjahre. Zudem gibt es keine wirkliche Korrelati-
on zwischen der Konjunktur und der Börsenentwicklung. Ein-
fach weil die Börse immer etwas vorwegnimmt.

Smart Investor: Was ist denn an dieser Krise anders als an vor-
herigen?
Lang: In meinen Augen gibt es erstmals bei den Banken welt-
weit arge Liquiditätsprobleme. Das hat es bei der Asien- und
Russlandkrise in diesem Ausmaß nicht gegeben. Der Zwang,
sich Liquidität beschaffen zu müssen, indem man Aktien ver-
kauft, das hat diesmal schon eine andere Qualität. Dazu kom-
men die rund um den Globus aufgelegten Konjunkturprogram-
me, auch das hat eine ganz andere Dimension als früher. Die
 Regierungen und Notenbanken haben scheinbar aus den Jah-
ren 1929 bis 1932 und aus der Japan-Krise gelernt.

Smart Investor: Das bleibt zu hoffen. Haben Sie vielen Dank für
das Gespräch.

Interview: Tobias Karow

Uwe Lang wartet, bis sein System ein Signal liefert und investiert dann entsprechend.



Folgen einer Währungsreform für Häuslebauer
Was passiert denn eigentlich aller Wahrscheinlichkeit
nach mit langfristigen Immobiliendarlehen, die man
als Privatperson bei einer Bank zum Kauf einer selbst-

genutzten Immobilie aufgenommen hat, im Falle einer
Währungsreform? Ist man dann automatisch entschuldet, oder
kann die Bank den Hypothekenkredit einfach auf die neue
Währung umstellen? Wie war denn das beispielsweise bei der
letzten großen Währungsreform in Deutschland nach dem
zweiten Weltkrieg?

H. Weiß

Unserem Wissen nach sind Schuldner in früheren
Währungsreformen meist entschuldet worden,
schließlich war man ja in der gleichen Position wie

der Staat, der eine Währungsreform genau aus dem
Grunde macht, um sich seiner Schulden zu entledigen. Ob dies
allerdings auch zukünftig so sein wird, lässt sich nicht mit Be-
stimmtheit sagen, da es auch vor oder während einer solchen
Reform zu Enteignungen in verschiedenen Variationen kom-
men könnte. Aus diesem Grunde empfehlen wir eher Edelme-
talle, die nicht deklariert sind und sich auch nicht in einem
Bankschließfach befinden.

Ausländische Staatsanleihen
Welche ausländischen Staatsanleihen könnte man
denn neben deutschen zur Risikostreuung kaufen?
Nach dem Abverkauf der brasilianischen erscheinen

diese sehr interessant. Wie steht’s um Singapur oder andere
asiatische Länder? Wie wär’s mit einem Artikel über empfeh-
lenswerte ausländische Staatsanleihen und wie
man sie erwerben kann? Das scheint mir neben
Goldbesitz das Thema der Stunde zu sein.

Rudolf Windeln

Wir werden uns mit der Bonität der
einzelnen Länder in Zukunft sicher
noch öfters auseinandersetzen. Hier

nur soviel: Für die nächsten zwei bis drei
Jahre halten wir einen Bankrott eines großen
Staates nicht für wahrscheinlich, weil die Staa-
tengemeinschaft alles tun wird, um so etwas zu
verhindern. Erst danach könnten die Schwerkräf-
te des Weltschuldengebäudes so groß werden,
dass es dennoch dazu kommt. Vor diesem Hinter-
grund sind wir sehr skeptisch, was Staatsanlei-
hen betrifft. Wenn aber schon Staatsanleihen im
Depot sollen, dann würden wir vor allem Anlei-
hen von Ländern bevorzugen, die über große
Rohstoffreserven verfügen.

Inflationsindexierte Anleihe als Absicherung?
Ich teile Ihre Meinung, dass in den nächsten Jahren
mit einer verstärkten Inflation zu rechnen ist. Gold als
Absicherung erscheint mir aber als zu spekulativ. Ak-

tienfonds sind für einen Teil des Vermögens wohl eine gute
Wahl. Was halten Sie aber von inflationsindexierten Bundesan-
leihen als Basisinvestment zum Erhalt der Kaufkraft, einen
Bankrott der BRD mal ausgeschlossen? 

T. Wicht

Ihrer Frage ist berechtigt. Allerdings halten wir nicht
viel von solchen Anleihen. Die offizielle Inflationsra-
te gibt die tatsächliche Teuerung nur unzureichend

wieder. Über die Manipulationen bei der Berechnung
hatten wir ja schon vielfach im Heft geschrieben. Man wird sich
zukünftig sogar noch mehr Manipulationen einfallen lassen, da
es ja darum gehen wird, die schwächelnde Wirtschaft mit ei-
nem niedrigen Zinsniveau zu stützen. Letzteres wäre aber mit
hoher Inflation nicht vereinbar. Sie hätten mit einer solchen An-
leihe also immer den Staat bzw. dessen Rechenkünstler der
„statistischen Ämter“ gegen sich. Aktien oder Edelmetalle wer-
den Inflation jedoch laufend und „ehrlich“ einpreisen.

Gold oder Aktien in der Krise?
Vielen Dank für Ihre klaren Worte zur aktuellen Si-
tuation am Finanzmarkt. Ihre Beiträge helfen mir
sehr, das Geld meiner Familie einigermaßen rational
in der aktuellen Krise zu investieren. Ich bin ihnen

insbesondere dankbar, dass Sie
nicht davor zurückschrecken,
selbst die düstersten Szenarien in
Erwägung zu ziehen. Ihre aktuelle
Analyse bzgl. der bevorstehenden
Staatsbankrotte in Europa und USA
mit dem Resultat einer Hyperinflati-
on macht mir allerdings Angst. Da-
her frage ich mich, wie man sich nun
am besten verhalten sollte. Auf der
einen Seite sehe ich die „günstigen“
Chancen am Aktienmarkt. Auf der
anderen Seite frage ich mich, ob
man nicht schon jetzt sein Geld ge-
gen die Hyperinflation mit Anlagen
in Edelmetalle absichern sollte.
Können Sie eine Empfehlung abge-
ben, wie man sich nun am besten
verhalten sollte?

Frank Mock
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Auch uns machen die von uns prognostizierten Sze -
narien Angst, davon können Sie getrost ausgehen.
Wie man sich genau bezüglich dieser Szenarien ver-

halten sollte, lässt sich pauschal nicht sagen, zumal es
sehr stark vom Anlegertypus abhängt. Prinzipiell gilt aus unse-
rer Sicht: Jetzt schon Edelmetalle zu haben, kann gar nicht ver-
kehrt sein! Aktien oder entsprechende Fonds können Sie zu-
dem halten, solange die inflationäre Phase gegeben ist, also
noch etwa zwei bis vier Jahre. Danach sollte man vermutlich al-
les in Edelmetallen anlegen. Aber letztendlich müssen auch wir
immer wieder von Zeit zu Zeit unsere eigenen Aussagen auf
Stichhaltigkeit hin überprüfen. Als Smart Investor-Leser blei-
ben Sie aber automatisch auf dem Laufenden.

Einkaufsgemeinschaft
Mit großem Interesse habe ich den Artikel über den
Erwerb von Gold im letzten Heft gelesen. Speziell die
Einkaufsgemeinschaft für Gold und Silber finde ich

sehr interessant. Aber wie sicher und seriös ist diese? Ich mei-
ne, wer garantiert mir, dass nicht irgendein Gesellschafter mit
den Einlagen in die Südsee verschwindet?

Mario R.

Wir erachten alle in diesem Artikel genannten Anbie-
ter als seriös. Natürlich können wir keine Garantie
dafür übernehmen, diese gibt’s ja derzeit für über-

haupt nichts. Außerdem sollte sich jeder Interessierte
die Unterlagen und das Regelwerk der Anbieter genau durchle-
sen und auf Vor- und Nachteile abwägen. Auf diese Selbstver-
ständlichkeit sind wir im Artikel nicht explizit eingegangen,
weil jeder smarte Investor diese verinnerlicht haben sollte.
Aber konkret zur Einkaufsgemeinschaft: Hier wird Transparenz
unserer Meinung nach sehr hoch gehalten. Neben dem Mehr-
Augen-Prinzip bei Prüfung und Einlagerung der Barren können
Sie jeden Kaufbeleg im Internet verfolgen, jeder Barren ist do-
kumentiert. Prüfungsausschuss und jährliche Gesellschafter-
versammlung tragen ebenfalls zur Transparenz bei. Aber
100%ige Sicherheit gibt’s nicht. Wenn Sie Zweifel haben, kön-
nen Sie noch den Mittelweg wählen. Sie leisten dort die Mindest-

einlage von 500 EUR und beziehen des weiteren Münzen bei pro
aurum zu Sonderkonditionen. 

Gold und Steuern
Vielen Dank für die informative Zusammenstellung der
verschiedenen Anlagemöglichkeiten in Gold im letzten
Heft. Zusammenfassend ergibt sich für mich das fol-

gende Bild: Der Veräußerungsgewinn von physischem Gold ist
nach der derzeitigen Rechtslage auch 2009 bei einer Haltedauer
von mehr als zwölf Monaten steuerfrei. Dies gilt nach meinen In-
formationen auch für Xetra-Gold sowie für das Goldkonto der
Sparkasse Pforzheim. Beide Anlagemöglichkeiten beinhalten
den rechtlichen Anspruch der physischen Auslieferung und soll-
ten somit steuerlich behandelt werden wie ein Investment in
physisches Gold. Im Gegensatz zu den beiden obigen Anlagefor-
men hätte ein Gold-ETF den Vorteil, dass im Falle einer Insolvenz
das Gold als Sondervermögen nicht in die Konkursmasse fällt. Es
gibt derzeit nur ausländische Gold-ETFs wie den SPDR Gold
Trust aus den USA sowie den Gold-ETF der Zürcher Kantonal-
bank (ZKB). Die steuerliche Behandlung dieser ausländischen
Gold-ETFs dürfte jedoch aufwendiger sein oder Nachteile be-
inhalten. Vielleicht können Sie dazu einige Erläuterungen
bringen. 

Michael S.

Für Goldmünzen und -barren gilt weiterhin die ein-
jährige Spekulationsfrist – also keine Abgeltung-
steuer. Bei den ETFs ist die Rechtslage nicht eindeu-

tig. Der ZKB-Gold-ETF hat laut eigener Aussage eine
Bestätigung der BaFin, dass er wie ein Rohstoff und nicht wie
ein Fonds zu behandeln sei. Von der Finanzverwaltung jedoch
gibt es dazu wohl nur eine mündliche, gleich lautende Er-
klärung. Es bleibt also eine Restunsicherheit. Xetra-Gold un-
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terliegt nach derzeitigem Kenntnisstand des Emittenten Deutsche
Börse Commodities GmbH nicht der Abgeltungsteuer, weil die An-
leihe mit einem Lieferanspruch auf Gold verbrieft ist. Anlegern
wird grundsätzlich empfohlen, sich mit ihrem Steuerberater be-
züglich der jeweils geltenden Regelungen zu beraten.

Wertpapiere mit Kennnummer
Ihre Rubrik „Fonds: Analyse“ ist immer sehr interessant
und abwechslungsreich. Aber eine Anregung habe ich:
Bitte geben Sie doch immer die ISIN- oder Wertpapier-

kennnummer an. Es ist übrigens nicht das erste Mal, dass diese
fehlt. Es ist manchmal sehr schwer, die jeweiligen Fonds zu finden,
wenn die Namen im Internet nicht 100%ig passen. 

Th. Laufer

Sie haben völlig recht. Zu einer solchen Analyse
gehört in der Tat eine Tabelle mit den wichtigsten
Daten zum Fonds. Wir werden das zukünftig besser

umsetzen. Vielen Dank für Ihre Anregung.

Keine Panik auf
der Titanic
Ich habe ein schö-
nes Sinn bild für die

derzeitige Krise und die An-
strengungen auf Bewältigung
gefunden! Ich wünsche einen
gesegneten Advent!

Georg Lenhardt

Vielen Dank für
die treffende Gra-
fik. Sie beschreibt

ja fast perfekt unse-
re Ansicht: Treffer durch die
finanziellen Massenvernich-
tungswaffen, Crack-up-
Boom auf dem Börsenbug
durch massive Geldflutung

im Heck und versenkt durch Hyperinflation und Staatsbankrott!
Auch Ihnen und allen anderen Lesern wünschen wir eine be-
sinnliche Erholung vom Finanzmarktsturm.

Verlustvorträge nutzen?
Ich frage mich, ob es nicht sinnvoll ist, meine Depot-
leichen zu verkaufen. Wie sieht es denn da mit den
Verlustverrechnungsmöglichkeiten im Zuge der Ab-
geltungsteuer aus?

Uwe V., Kitzscher

Verluste aus Spekulationsgeschäften können bis
einschließlich 2013 mit künftigen Gewinnen verrech-
net werden. Daher empfiehlt es sich, jetzt alle Positio-

nen im größerem Verlust noch bis zum 31.12.2008 glatt
zu stellen – und sie noch 2008 wieder zu kaufen. Damit profitiert
der Anleger zweifach: Einerseits kann er die realisierten Verluste
für fünf Jahre vortragen, andererseits lassen sich diese mit erziel-
ten Kursgewinnen in den kommenden fünf Jahren verrechnen.

Sicher ist nicht sicher
Schon des Öfteren habe ich mich gefragt, wo ich eine
Aufstellung über die Bonität von Zertifikate-Emitten-
ten finden kann. Vielleicht können Sie mir hier weiter-
helfen?!

K. Habermann, Berlin

Da uns zu diesem Thema schon zahlreiche Leser-
briefe erreichten, haben wir uns entschlossen, ei-
nen kurzen Beitrag zu diesem Thema zu verfassen.

Die zugehörige Analyse finden Sie auf Seite 73.
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Die Redaktion behält sich vor, Leserbriefe zu kürzen. Je kürzer ein Leserbrief
(bitte mit Namen und Ort), desto höher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an
dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird. 

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angege-
bene Postadresse senden.
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In der jüngsten Vergangenheit wurden wir mehrmals von Lesern
darum gebeten, die Bonität deutscher Banken zu beurteilen. Wie
der Fall Lehman Brothers gezeigt hat, ist es für Zertifikate-Inves -
toren durchaus bedeutsam, das Emittentenrisiko im Blick zu
 behalten. Als kleineres Medienhaus können wir natürlich keine
Bonitätseinschätzungen abgeben, allerdings wollen wir hier eine
gute Alternative zum Rating als Informationsquelle vorstellen. 

Versicherung gegen Insolvenz
Wenn der Derivatemarkt jüngst von der Öffentlichkeit als
Mitverursacher der Finanzkrise ausgemacht wird, dann ist

dies insbesondere auf den
Markt für sogenannte Cre-
dit Default Swaps (CDS)
bezogen. CDS werden als
Problem für die Stabilität
der Finanzmärkte gese-
hen. Dabei hat dieser
Markt, sinnvoll genutzt,
durchaus seine Daseinsbe-
rechtigung. CDS stellen
quasi eine verbriefte Versi-
cherung gegen das Ausfall-
risiko eines Unterneh-
mens oder eben einer
Bank dar. Diese Versiche-
rungen werden als stan-
dardisierte Kontrakte
außerbörslich zwischen
Banken gehandelt. Dabei
bezahlt der Sicherungs-
nehmer regelmäßig eine
Gebühr an den Siche-
rungsgeber und bekommt
dafür für eine vorher defi-
nierte Summe Schutz vor
dem Ausfall des Basiswer-
tes (d.h. in unserem Fall
der Bank). Der Preis eines
standardisierten CDS wird
in der Regel in Basispunk-
ten angegeben, die der Si-
cherungsnehmer jährlich
für ein Ausfallrisiko von 10
Mio. USD bezahlen muss.
Wenn aktuell z.B. der CDS
auf die Commerzbank mit

80 Basispunkten gehandelt wird, bedeutet dies, dass ein
 Investor jährlich 0,8%, d.h. 80.000 USD, dafür bezahlen muss,
dass er ein 10 Mio. USD-Investment in Assets dieser Bank ge-
gen eine Pleite absichert. Meldet die Commerzbank tatsäch-
lich Insolvenz an, bekommt der Investor vom Sicherungsge-
ber 10 Mio. USD ausbezahlt.

Informationsgehalt von CDS
Prinzipiell ist es nicht notwendig, die dem Kontrakt zugrunde
liegenden Assets auch tatsächlich zu besitzen. Man kann also
auch eine Versicherung auf die Insolvenz einer Bank kaufen,
ohne tatsächlich einem Ausfallrisiko ausgesetzt zu sein. Dies
hat zur Folge, dass der Markt für CDS in den vergangenen Jah-
ren extrem gewachsen ist. Aktuell stehen CDS im Wert von ca.
54 Bio. USD aus. Investoren wie Hedgefonds haben das Ins -
trument CDS bewusst genutzt, um mit Kreditrisiken zu spe -
kulieren, wodurch dieser Markt tatsächlich zum Risiko für
die Stabilität der Märkte geworden ist. Andererseits bedin-
gen die enorme Liquidiät des Marktes und die Professiona-
lität der Marktteilnehmer auch, dass die gehandelten CDS ei-
ne brandaktuelle Aussagekraft über das aktuelle Risiko einer
Insolvenz haben. Die CDS-Kurse kann man daher auch als
Spread sehen, den die Bank nach Einschätzung des Marktes
im Moment als Aufschlag auf Staatsanleihen bezahlen muss,
falls sie sich am Anleihemarkt verschulden oder sich von an-
deren Banken Geld leihen will. Der Deutsche Derivate Ver-
band veröffentlicht auf seiner Internetseite (s. Tabelle) täg-
lich aktuelle CDS-Kurse auf die größten deutschen Banken
sowie ausländische Banken, die in Deutschland Zertifikate
emittiert haben. Für Interessierte sei zudem die Seite der In-
ternational Swaps and Derivatives Association unter
www.isda.org empfohlen.

Christoph Karl

Das beste Rating kommt 
vom Markt selbst
Credit Default Swaps als Informations-
quelle über die Bonität von Banken

Credit Default Swaps in Basis-

punkten (Stand: 11.12.2008)

ABN-AMRO 67,04

BARCLAYS Bank 166,79

Bayerische Landesbank 111,32

BNP Paribas 70,61

Calyon 83,00

Citigroup 243,09

Commerzbank 80,00

Credit Suisse 177,32

Deutsche Bank 127,00

Dresdner Bank 80,40

DZ BANK 65,10

Erste Bank 174,98

Goldman Sachs 321,95

HSBC Trinkaus 105,43

HSH Nordbank 432,50

HypoVereinsbank 110,25

ING-Bank 125,65

JPMorgan Chase Bank 142,43

Landesbank Berlin 77,00

Landesbank BW 123,50

Merrill Lynch 188,68

Morgan Stanley 425,00

NATIXIS 264,16

Nomura 461,28

Norddeutsche Landesbank 113,50

Rabobank 145,40

Royal Bank of Scotland 141,37

SEB 171,67

Société Générale 106,74

UBS Investment Bank 186,43

WestLB 135,17

Quelle: Deutscher Derivate Verband e.V.
(www.deutscher-derivate-verband.de →
Transparenz → Bonität: Credit Spreads)
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Von Alan Greenspan ist ein herrliches Bonmot übermittelt: „Soll-
ten Ihnen meine Aussagen zu klar gewesen sein, dann müssen
Sie mich missverstanden haben.“ Schöner kann man den zum
Ungefähren neigenden Notenbank-Sprech kaum kennzeichnen.
In seinen Memoiren hingegen ist der ehemalige Chef der Federal
Reserve einigermaßen deutlich. „Mein Leben für die Wirtschaft“
ist ein flüssig zu lesendes Buch mit hinreichendem Unterhal-
tungswert. Das heißt keineswegs, dass der geneigte Leser An-
hänger der Geldpolitik Greenspans sein müsste. Geschrieben
bevor die Finanzkrise voll sichtbar wurde und ihre Auswirkun-
gen zeitigte, sind die Darlegungen Greenspans gerade vor dem
Hintergrund der aktuellen Entwicklungen interessant. Dezidiert
legt der 18 Jahre lang amtierende Notenbankchef aus seiner
Sicht dar, warum er nicht den Theorien John Maynard Keynes’
anhängt und warum er an den Markt glaubt. 

Es ist nicht ohne Ironie, dass die Politik eines ausgewiesenen
Anti-Keynesianers aktuell dazu führt, dass der Staat – auch und
besonders in den USA – sich tief in wirtschaftliche Angelegen-
heiten einmischt, einmischen muss. Darin besteht der beson-
dere Reiz, das Buch gerade jetzt zu lesen: Wenn man so will die
Bekenntnisse eines Überzeugten, dessen Überzeugungen
durch die Entwicklung der Dinge überholt werden. Einstweilen
jedenfalls. Ob Greenspan naiv ist oder doch jene, die meinen,
man müsste Rettungsschirme für Banken, Automobilproduzen-

ten oder sonstige Bran-
chen aufspannen, darf
dabei dahingestellt blei-
ben. Auf alle Fälle ist
das Buch eine sehr
stringent geschriebene
Lektüre, die, egal ob
man Greenspan nun gut
findet oder nicht, jede
Menge Anregungen gibt
und an vielen Stellen
zum Nachdenken an-
regt: So also hat der be-
kannteste Notenbanker
der Welt gedacht. Dane-
ben gibt es eine Fülle
von Anekdoten sowie
Einschätzungen be-
kannter Persönlichkei-
ten von Bill Clinton bis
George W. Bush.

Stefan Preuß

„Mein Leben für die Wirtschaft“ von Alan Greenspan, Campus
2007, 540 Seiten, 24,90 EUR.

„Mein Leben für die Wirtschaft“
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Einer der zentralsten Sätze in Helmut Schmidts neuester li-
terarischer Veröffentlichung ist zugleich sein erster, in dem er
festhält: „Gegen Ende des Lebens wollte ich einmal aufschrei-
ben, was ich glaube, im Laufe der Jahrzehnte politisch gelernt
zu haben.“ Das Buch ist damit weniger als Biographie zu ver-
stehen, als es dem Bundeskanzler a.D. vielmehr darum geht,
seine Erfahrungen, sein Weltbild und nicht zuletzt seinen
Sachverstand mit dem Leser zu teilen. Keine Frage, es handelt
sich dabei um die Erinnerungen eines außergewöhnlichen
Staatsmannes, der es stets verstand, sich auch nach dem En-
de seines aktiven politischen Lebens in wesentliche öffentli-
che Belange maßgeblich einzubringen. Schmidt überzeugt
nicht nur mit seinen scharfsinnigen, präzisen Aussagen histo-
rischer gesellschaftspolitischer Beziehungen, er überzeugt
auch als ausgewiesener Kenner sozialer und ökonomischer
Zusammenhänge. Besonders seine klare Argumentation und
sein Weitblick, aber auch seine Fähigkeit, komplexe Sachver-
halte einfach und verständlich darzustellen, überraschen den
Leser immer wieder aufs Neue. Gleichwohl sollte man keine
provokant revolutionären Ideen erwarten, und fest steht
auch, dass eine gewisse inhärente Subjektivität immer Anlass
zu kontroverser Diskussion bietet. Schmidt schildert seine

Sicht der Dinge – nicht
mehr, aber auch nicht
weniger. Dies versteht er
aber in überaus klarer,
anschaulicher und er-
kenntnisreicher Art und
Weise zu tun. Insgesamt
ist „Außer Dienst“ ein
Stück weit das Ver-
mächtnis eines bedeu-
tenden Mannes, der, wie
der Spiegel treffend
schreibt, zur „Ikone der
Deutschen“ wurde. Alle-
mal ein Buch, das jedem,
aber insbesondere der
jüngeren Generation, zu
empfehlen ist.

Stephan Glatz

„Außer Dienst: Eine Bilanz“ von Helmut Schmidt, Siedler Verlag
2008, 352 Seiten, 22,95 EUR.

„Außer Dienst: Eine Bilanz“



Gleich vorneweg: Für den Autor George Soros markiert die ak-
tuelle Finanzmarktkrise das Ende der Ära der Kreditexpansi-
on und damit auch das Ende des 25 Jahre andauernden, wie er
es nennt, „Superbooms“. Soros argumentiert, dass, anders als
die vergangenen Krisen, die jetzige Krise nicht extern (z.B. Öl-
preisschock), sondern durch das Finanzsystem selbst erzeugt
wurde. Wesentlich dafür ist laut Soros die falsche Annahme,
dass Finanzmärkte prinzipiell zum Gleichgewicht tendieren.
An diesem Argument macht er die Notwendigkeit eines völlig
neuen Denkansatzes deutlich. Soros’ neu formuliertes Para-
digma beruht auf der Vorstellung, dass Fehlannahmen und
Fehlinterpretationen einen entscheidenden Einfluss auf das
Handeln haben. Letztendlich basieren Marktteilnehmer ihre
Entscheidungen auf voreingenommenen Meinungen und
nicht auf Wissen. In diesem Zusammenhang führt er die Refle-
xivitätstheorie ein, welche die Wechselbeziehung zwischen
Denken und Realität beschreibt. Was hat das Ganze nun mit
der aktuellen Finanzkrise zu tun? Nun, für Soros sehr viel, bil-
det der skizzierte Ansatz doch den wesentlichen Bestandteil
der Argumentationskette für die Interpretation der aktuellen
Krise. Für Leser, die sich von dem Buchtitel aber konkrete An-
lagestrategien, Investmentempfehlungen als Antworten auf
die Finanzkrise etc. erhofft haben, bedeutet das Buch wohl
eher eine Enttäuschung. Insgesamt bedarf es für die Lektüre
dieses Buches ein gewisses Interesse an der Auseinanderset-
zung mit Philosophie und damit auch die Bereitschaft, sich in
relativ abstrakte Theorien einzuarbeiten. Gleichwohl werden
auch die aktuelle Finanzkrise und deren Ursachen nochmals

fachlich gut, präzise
und anschaulich darge-
stellt. Nur wirkt die Be-
trachtung etwas un-
vollständig, da Soros’
Buch bereits im Früh-
jahr 2008 schließt. Die
Kombination von et-
was vermeintlich lang-
fristigem (Theorie) mit
etwas vermeintlich
kurzfristigem (Börse)
erscheint grundsätz-
lich schwierig, und so
darf es nicht wundern,
wenn manche Leser
das Buch als „zu spät“
oder wiederum andere
vielleicht als „zu früh“
bezeichnen würden.

Stephan Glatz

„Das Ende der Finanzmärkte – und deren Zukunft“ von George
Soros, FinanzBuch Verlag 2008, 174 Seiten, 24,90 EUR.
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Mittelstand kann Spaß machen
Die Unternehmenspräsentationen waren wie immer bunt gemischt.
Stefan Greiffenberger von der Greiffenberger AG präsentierte einen
familiengeführten Maschinenbauer, der sich auf technisch an-
spruchsvolle Technologien spezialisiert hat und in der Umwelttech-
nologie Wachstumspotenzial sieht. Der Vorstand der Beteiligungs-
holdung Gesco, Hans-Gert Mayrose, vermittelte wiederum, wie viel
Spaß Mittelstand trotz Krise machen kann. Mayrose wollte für 2009
eine Abkühlung nicht ausschließen, wies aber auch auf die damit
verbundenen Chancen hin: Schwächt sich die Konjunktur ab, sin-
ken auch die Einkaufspreise, die Gesco für seine Zielunternehmen
zu zahlen hat. Beim CAD/CAM-Softwarespezialisten Mensch & Ma-
schine wirkt in den Augen der Teilnehmer die Gewinnwarnung im-
mer noch nach, wenngleich die Aktie auf dem jetzt erreichten Ni-
veau ein Papier mit einer sehr attraktiven Dividendenrendite ist.
Überhaupt war Software einer der Schwerpunkte der MKK. SNP,
GFT Technologie, USD Software, OPENlimit oder auch Knowone
zeigten ihre Alleinstellungsmerkmale im Markt auf und verdeutlich-
ten die Wachstumschancen, die jedes der von ihnen entwickelten
und hergestellten Software-Erzeugnisse hat. Knowone zum Beispiel
hat mit dem Programm „enopass“ eine Möglichkeit, von der Ein-
führung des Energiepasses für Wohnimmobilien zu profitieren.

PSI schielt gen Osten
Weiterhin bietet die ehemalige AEG-Tochter PSI, ein hoch spezia-
lisierter Hersteller von Leitsystem-Software für Industrieunter-

nehmen und Energieversorger, einen besonderen Charme. Die
beiden Geschäftsbereiche scheinen sich in den unterschiedli-
chen Konjunkturzyklen gegenläufig zu verhalten. Stottert der
Motor der Hochtechnologie, liefern die Energieversorger positi-
ve Schlagzeilen. PSI hat sich unter neuer Leitung klar fokussiert,
frühere Ausflüge in den Massenmarkt der Standardlösungen
sind operativ längst vergessen. Nach einem Blick auf die Bilanz
jedoch nicht. Man schiebt einen Bilanzverlust von 30 Mio. EUR
vor sich her, immerhin ein Drittel der Bilanzsumme. In ähnlicher
Höhe schlagen Pensionsrückstellungen – ebenfalls eine Altlast –
zu Buche. In Zukunft wird sich der in Europa mit bester Reputati-
on ausgestattete IT-Spezialist geographisch gezielt gen Osten be-
wegen. Diese Strategie kann bereits in Russland mit überzeugen-
den Erfolgen aufwarten. Die finanziellen Mittel für eine Ausdeh-
nung in die produktionsstarken Länder Osteuropas und Asiens
sind vorhanden. Einen Wermutstropfen stellt der operative Ge-
winn dar, der mit 4,5% vom Umsatz ziemlich mager ist. Auf Nach-
frage bestätigt der Vorstandsvorsitzende Dr. Schrimpf die Kennt-
nis der Problematik, ohne jedoch einen klaren Ausblick zu ge-
ben.

Datenbank als Basis
Die im Gesundheitssektor tätige Vita 34 hat eine Nabelschnurblut-
bank aufgebaut, die zukünftig für eine steigende Anzahl von Krank-
heitsbildern in Anspruch genommen werden kann. Aus dem unmit-
telbar bei Geburt entnommenen Blut aus der Nabelschnur lassen
sich Stammzellen isolieren, die eine besondere Fähigkeit zur Zellre-
paratur besitzen. Viele der Anwendungen sind noch in frühen Pha-
sen, einige Behandlungserfolge, insbesondere bei Krebstherapien,
sind bereits vorhanden. Der Schlüssel für eine weit reichende
Marktdurchdringung und damit auch für wirtschaftlichen Erfolg
liegt in einer hohen Einlagerungsquote und dem Gewinnen der wer-
denden Mütter für diese Prozedur. Allerdings liegt die Einlagerungs-
quote noch immer unter 2%. Vita 34 wartet laut Vorstand Dr. Lampe-
ter auf in die Öffentlichkeit überschwappende Erfolge der Wissen-
schaft, statt Idee und Marke intensiv zu bewerben. Ferner kann man
keine überzeugende Erklärung vorlegen, weshalb andere Länder,
wie z.B. Portugal, Einlagerungsquoten von 10% und mehr haben.
Hinsichtlich des aus unserer Sicht fehlenden Ausblicks sind Bilanz-
relationen zunächst nebensächlich.

Fazit
An interessanten, guten und vor allem durch die Kursverluste teils
sehr günstig bewerteten Unternehmen mangelt es auf dem deut-
schen Kurszettel nicht, allein es dürften viele Investoren derzeit
noch nicht die Muße gefunden haben, sich wieder eingehender mit
Nebenwerten zu beschäftigen.

Tobias Karow, Axel Schuster

Potpourri VERANSTALTUNGEN

6. Münchener Kapitalmarkt Konferenz (MKK)
In der Vorweihnachtszeit findet sich fast schon traditionell die Nebenwerte-Zunft zur vom
Augsburger Researchhaus GBC AG veranstalteten Münchner Kapitalmarkt Konferenz ein.
In diesem Jahr fand die sechste Auflage am 9. und 10. Dezember statt.
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Fotos (im Uhrzeigersinn): Vita 34,
Greiffenberger, Mensch & Maschine
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Norman Mailers zweiter Roman „Am Rande der Barbarei“, der
immer im Schatten von „Die Nackten und die Toten“ blieb, endet
mit einem düsteren Ausblick: „Aber im Augenblick stehen wir
im Sturm, der dem Gewitter vorauseilt, und sichtbar treibt das
Boot den Riffen entgegen. So führt der Blinde den Blinden, und
der Taube warnt durch Zurufe den anderen, bis sich ihre Stim-
men verlieren.“ Passt irgendwie auch auf die aktuelle Lage.

Schon zu einigermaßen normalen Zeiten sind Ausblicke mit vie-
len Variablen behaftet, weswegen die Mindesthaltbarkeit in vie-
len Fällen die von Molkereiprodukten kaum übersteigt. Doch was
soll man machen? Der Jahreswechsel naht, und was wäre so ein
Jahreswechsel ohne Ausblick? Eben. Also werden Ausblicke auf
Volkswirt komm raus gegeben, obschon das, was vornehm Visi-
bilität genannt wird, derzeit doch arg zu wünschen übrig lässt. 

Was niemanden daran hindert, sogar einen kleinen Prognose-
Wettlauf einzuläuten. Vor wenigen Monaten ging es noch darum,
wer sich traut, den höchsten Ölpreis vorauszusagen. Mitunter
fühlte sich der geneigte Beobachter wie im Fleischer-Fachge-
schäft: „Darf es etwas mehr sein?“ Jetzt ist ein neues Rennen
eröffnet: Wer traut sich, das höchste Minuswachstum, wahlweise
für Deutschland, gerne aber auch für die EU und/oder die für USA,
zu prognostizieren? Mit -1,8% kommt man da natürlich nicht weit.
„Lass den Praktikanten da mal ne Kurzmeldung für Seite 5 ma-

chen“ wäre die Reaktion in
den Redaktionen. Also müs-
sen schon andere Kaliber
her. Minus 4%, also Erschüt-
terungen im Ausmaße eines
mittelschweren Erdbebens
– das ist ‘ne Nachricht für
die Titelseite. Dass Deut-
sche Bank-Chefvolkswirt
Norbert Walter im Kleinge-
druckten diese Aussage
gleich mehr oder weniger
kassiert („Wahrscheinlich-
keit bei einem Drittel…“),
geht in der Rekordhatz ger-
ne mal unter.

So ganz viele Blumentöpfe hat auch keines der Wirtschaftsinsti-
tute im Regal stehen, weil in der Vergangenheit mit deren Pro-
gnosen der ungeheuren Streuung eingedenk nicht wirklich viele
zu gewinnen waren. Was Peter Struck, den Parlamentarischen
Geschäftsführer der Sozialdemokraten im Bundestag, zum Vor-
schlag bewegte, den Sachverständigenrat doch einfach aufzulö-
sen. Mangels Sachverstand sozusagen. Ein bemerkenswerter
Temperamentsausbruch für Struck, dessen monotone Stimme

ansonsten den Verdacht nahe legt, er nehme zwei Valium,
wenn er sich mal so richtig aufputschen will. Leider hat nie-
mand geantwortet, dann müsse man die SPD aber auch gleich
mit auflösen. Wahrscheinlich weil ifo-Chef Hans-Werner Sinn
ohnehin gerade durch Äußerungen überschaubarer Sinnhaf-
tigkeit ziemlich unter Beschuss stand. Da muss man ja nicht
durch vorwitzige Bemerkungen die Öffentlichkeit drauf
schubsen, dass die Prognosen in der Vergangenheit mehr so
lala als treffsicher waren. Zukunft kann in jeder Hinsicht ein
Problem sein.

Was bleibt als Lehre aus dem Ganzen? Zum Beispiel: Wenn die
Wirtschaftsweisen dieses Planeten sich morgens einen Tee
machen, kochen sie auch nur mit Wasser. Aktuelles Beispiel
gefällig? Goldman Sachs, das waren die, die zu Beginn dieses
(!) Jahres einen Ölpreis von 200 USD für das Fass vorausge-
sagt hatten, kappten im Dezember ihre Erwartung für 2009 auf
45 USD als Durchschnittspreis. Kurzfristig, und da muss man
sich jetzt wirklich hinsetzen, sei sogar ein Rückgang auf 30
USD/Barrel möglich. Man könnte nun mäkeln, die Spanne von
30 bis 200 USD sei eine Nuance zu weit gefasst. Doch gemach:
Für 2008 hat die Prognose gestimmt. 
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