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Helden
sind selten!

Das Jahr neigt sich dem Ende zu, und ein
Riickblick auf die letzten 12 Monate er-
scheint daher angebracht: Das Jahr 2009
war gewiss kein einfaches, immerhin
herrscht Rezession, die vielen Menschen
und Unternehmen doch méchtig zusetzt.
Die Medien- und Verlagsbranche wurde
dabei tiber die Maf3en durchgeschiittelt:
Verlagspleiten, Heftschlief3ungen, Abon-
nentenschwund, Einbriiche bei den Wer-
beerlésen, Entlassungen von Personal
usw. In diesem rauen Umfeld haben wir
uns recht gut geschlagen, wie ich meine.
Vor allem freut mich dabei, dass unsere
Leserschaft kontinuierlich weiter wachst.
Da wir kaum am Kiosk vertreten und un-
sere Marketingmaf3nahmen eher be-
schrankt sind, finden unsere meisten
neuen Abonnenten durch Empfehlungen
von Altabonnenten zu uns. Eine bessere
Auszeichnung fiir unser Magazin kann ich
mir als Chefredakteur kaum vorstellen.

Warum wir so stark weiterempfohlen
werden, hat sicherlich mit unserer Her-
angehensweise an die Themen Wirtschaft
und Borse zu tun. Gegen den Mainstream
und politisch unkorrekt versuchen wir
unsere Leser nach bestem Wissen und
Gewissen zu informieren. Und dies wird
offensichtlich honoriert.

Apropos Mainstream: Nichts beein-
druckt mich mehr als Menschen, die sich
entsprechend ihrer Berufung und Lei-
denschaft fiir ihre Sache einsetzen, ohne
Riicksicht auf das, was politisch korrekt
ist. Menschen also, die sich nicht darum
scheren, was die anderen von ihnen hal-
ten werden. Diese Personengruppe ist
zugegebenermafien recht schwach be-
setzt, ich mochte exemplarisch an dieser
Stelle zwei dieser Menschen erwahnen,
die mich 2009 ganz besonders beein-
druckt haben.

Der frithere US-Prasidentschaftskandidat
und Vertreter der Osterreichischen Schule
Ron Paul setzt sich gegen alle nur denk-
baren Widerstande fiir eine bessere und

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

nachhaltige Wirtschaft ein. Mit seiner In-
itiative ,,Audit the FED“ will er beispiels-
weise die ungeheuerlichen Machenschaf-
ten der US-Notenbank aufdecken, welche
mit ihrer desastrosen und falschen Geld-
politik die Welt an den finanziellen Ab-
grund gefiihrt hat. Googeln Sie nach ,Ron
Paul“ und sehen Sie sich auf YouTube Fil-
me {iber ihn an! Und Sie werden sofort er-
kennen: Dieser Mann hat Herz und Riick-
grat. Ubrigens: In der kommenden Aus-
gabe werden wir einen grof3eren Bericht
iiber Ron Paul bringen.

Und dann mochte ich noch Dominik
Brunner erwdhnen, der im September
2009 am Miinchner S-Bahnhof Solln von
zwei Jugendlichen tot geschlagen wurde,
weil er mehreren Kindern zur Seite
stand, die von den beiden Tatern be-
droht wurden. Dieser Fall beriihrt mich
zudem besonders, weil Herr Brunner ers-
tens Finanzvorstand einer boOrsenno-
tierten Gesellschaft war (Erlus AG) und
zweitens weil er seinen Tod nicht einmal
drei Kilometer vom Smart Investor-Fir-
mensitz entfernt fand. Gabe es mehr von
seiner Sorte, die Welt ware eine bessere.

Das sind meine Helden des Jahres 2009:
Ron Paul und Dominik Brunner.

Ich wiinsche Ihnen schéne und erholsa-
me Weihnachtsfeiertage und ein gutes

neues Jahr 2010.

Herzlichst
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Sie mochten erfolgreich
investieren und die Mark-
te besser verstehen? Beim
MUNCHNER INVESTMENT CLUB
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Kapitalmarktausblick 2010

Wie in jedem Jahr wagt Smart Investor einen Blick in die grof3e Kapitalmarkt-Kristall-
kugel. Findet die Hausse eine Fortsetzung? Wohin gehen Euro und Dollar? Setzt das
Gold seinen Hohenrausch fort? Gibt es bei den Rohstoffen ein boses Erwachen? Diese
und noch andere Fragen versucht der grof3e Kapitalmarktausblick ab Seite 42 zu
beleuchten. Abermals bilden darin die Emerging Markets ab Seite 48 einen Schwer-
punkt, denn dort spielt auch 2010 die Musik — zumindest volkswirtschaftlich. Dieser
Meinung ist auch der amerikanische Fondsmanager und Emerging-Markets-Experte
David Halpert, der im Interview auf Seite 50 auch einige interessante Chancen wittert.

Warum die Rally endet

Eine atemberaubende Rally, die wohl
starkste aller Zeiten, haben Unterneh-
mensanleihen im vergangenen Jahr aufs
Borsenparkett gelegt. Warum der Opti-
mismus demndchst dennoch einen
ordentlichen Dampfer erleiden konnte,
erfahren Sie in der ausfiihrlichen Ana-
lyse ab Seite 6.

-

12 Wein-Investments

Mehr Oechsle fiirs Depot

Mouton Rothschild 1945: Eine Wein-
flasche mit diesem Etikett bringt auf
einer Auktion einen Erlos von geschétz-
ten 22.000 EUR ein. Spitzenrendite inklu-
sive. Ab S. 12 analysiert Smart Investor,
wie aus Oechsle Prozente werden und
aus Weinliebhaberei eine echte Invest-
ment-Bereicherung erwachsen kann.
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Finanzsozialismus

Wall Street sojus

Vorwarts immer, riickwarts nimmer. Die
gefliigelten Worte umschrieben frither
den DDR-Sozialismus. Heute konnte
Ahnliches fiir die Eingriffe des Staates in
die Marktmechanismen gelten. Wohin
das fithrt und welche Gefahren von die-
sen Bestrebungen ausgehen, hinterfragt
die Betrachtung ab Seite 18.

9, 15,50, 56 i

RiRe, Graeter, Halpert, Miiller

Vier Kopfe, fiinf Meinungen. Heribert
Miiller propagiert das Ende der Gold-
Hausse (S. 56), wahrend Stefan Rif3e den
Inflationsschutz bei Anlagen betont (S. 10).
Dazu berichtet Klatsch-Kolumnist Michael
Graeter tiber Schein und Sein bei Promis
(S. 15) und Fondsmanager David Halpert
tiber die Emerging Markets 2010 (S. 50).
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Der Vorhang fillt — nicht
nur fur das Jahr 2009,
sondern auch fiir die
Hausse bei Unter-
nehmensanleihen,
vermutet jedenfalls

Dr. Jochen Felsenheimer.

2010 — Das Jahr der Wahrheit

Warum die Credit-Rally enden wird

Gastbeitrag von Dr. Jochen Felsenheimer, Co-Head of Credit bei

Assenagon Asset Management S.A.

Nachdem Unternehmensanleihen 2009 die Assetklasse schlecht-
hin waren, stehen nun viele Investoren vor der Frage, ob sie Ge-
winne realisieren sollten oder ob fiir sie der aktuelle Rendi-
teaufschlag gegeniiber Staatsanleihen noch attraktiv genug ist.
Eines zumindest steht fest: Die immense Einengung der Rendi-
teaufschlage im Jahr 2009 wird sich 2010 nicht wiederholen —
daflir miissten die Renditeaufschldge unter die Nulllinie fallen.

Ursachen der Jahrhundertrally

Der Treiber dieser Jahrhundertrally war —neben der stark sinken-
den Risikoaversion, die ihren Hochpunkt im Méarz 2009 gefunden
hatte — eine anhaltend hohe Liquiditétsbereitstellung durch alle
relevanten Zentralbanken. Genau deshalb ist ein zentraler Risiko-
faktor fiir die Kreditméarkte 2010 die zu erwartende restriktivere

ABB. 1: SPREAD-ENTWICKLUNG IM EUROPAISCHEN KREDITMARKT
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Dr. Jochen Felsenheimer ist Co-Head
of Credit bei Assenagon. Er war von
2001 bis 2008 im Research der Hypo-
Vereinsbank (UniCredit Group)
beschiftigt. Er promovierte an der
volkswirtschaftlichen Fakultdt der
LMU Miinchen. Assenagon ist ein
bankenunabhdngiger, europaweit
titiger Finanzdienstleister, der Asset-
Management und Risiko-Manage-
ment miteinander verzahnt. Dank
hoher Innovationskraft und langjéih-
riger Strukturierungserfahrung gibt das
Unternehmen insbesondere Antworten auf die aktuellen Herausforderungen

der Finanzkrise. Info unter: www.assenagon.com

Bereitstellung von Liquiditat. Man kann die Zentralbanken fiir ih-
re exzessive Bereitstellung von Liquiditat dahingehend entschul-
digen, dass die Vermeidung einer ,Kernschmelze“ des Finanzsys-
tems oberste Prioritat hatte und die Zentralbanken nur iiber ei-
nen eingeschrankten Satz an Instrumenten zur Krisenbekdmp-
fung verfiigen. Es bleibt aber festzustellen, dass die Zentralban-
ken zur Krisenbekdmpfung genau die Mittel einsetzen, die (zu-
mindest teilweise) fiir die Entstehung der Krise verantwortlich
waren: eben die immense Bereitstellung von Liquiditat, die letzt-
lich in einer Fehlallokation derselben endet. Heute wird der frithe-
re US-Notenbankchef Alan Greenspan dafiir gescholten, dass er
den Leitzins in den USA auf 1% im Jahr 2003 gesenkt und damit



den Subprime-Boom finanziert hat. Heute steht der amerikani-
sche Leitzins bei 0,25%. Damit ist die Gefahr der Bildung spekula-
tiver Blasen eher noch grof3er, als das damals der Fall war!

Risikofaktoren 2010
Auch wenn die Mehrheit der Marktteilnehmer die positive Gewinn-
entwicklung im Banken- und im Unternehmenssektor, die ver-
besserten Wachstumsaussichten sowie die anhaltend hohe Liqui-
ditatsversorgung von Seiten der Zentralbanken als Argument
dafiir zu sehen scheinen, dass das Schlimmste bereits hinter uns
liegt, stehen hinter einer nachhaltigen Erholung der Kreditméarkte
durchaus einige Fragezeichen. Vor allem eine Kombination aus
den folgenden drei Risikofaktoren bereitet uns Sorge:

1. Eine schérfere Regulierung des Bankensektors wird zwangs-
laufig in hoheren Eigen- und Risikokapitalanforderungen
sowie einem gestiegenen Liquiditatsvorbehalt der Banken
enden. Banken werden daher als Risikoverkaufer, insbeson-
dere am Markt fiir Kredite und Asset Backed Securities (ABS),
auftreten.

2. Diese Situation wird verscharft werden durch anhaltend hohe
Ausfallraten (bis ins Jahr 2010 hinein) und weitere Quali-
tatsherabstufungen, die bei Banken zusétzliches Eigenkapital
(oder eben den Abbau von Aktiva) erfordern werden.

3. Noch ist nicht sicher, wie sich die Zentralbanken verhalten.
Erste Anzeichen sprechen aber dafiir, dass die immense Uber-
schussliquiditat im Markt reduziert werden soll (bspw. durch
die Verscharfung der Lieferbarkeitskriterien fiir ABS-Trans-
aktionen zur Liquiditatsbeschaffung bei der Europdischen
Zentralbank). Es bleibt abzuwarten, ob die privatwirtschaftli-
che Refinanzierung die staatliche bereits ablosen kann.
Spatestens wenn inflationdre Tendenzen auf den Giiterméarkten
(Vermogenswertinflation ist ja bereits vorhanden) auftreten,
wird die Gefahr des Liquiditatsentzuges dramatisch steigen.

Verkiirzt kann die Zentralbankpolitik folgendermafien be-
schrieben werden: Man versucht, einem Drogenabhéngigen da-
mit zu helfen, indem man ihm Drogen in ausreichendem Mafie
zur Verfiigung stellt. Der Drogenabhéangige ist der Markt und
die Droge ist die Liquiditat. Der schwierige Teil der Therapie
kommt jetzt — der Entzug der Liquiditat!

Sind Banken aus dem Grébsten raus?

Wie schnell die Zentralbanken dem Markt Liquiditét entziehen wer-
den, hangt priméar davon ab, ob der Interbankenmarkt auch ohne
Unterstiitzung der Zentralbanken funktioniert. Und diese Funkti-
onsfahigkeit ist wiederum abhéngig von der Frage, inwieweit das
Bankensystem mit weiteren Belastungen zu rechnen hat. Abb. 2
zeigt, dass man diesbeziiglich nicht zu optimistisch sein sollte!

Laut Internationalem Wahrungsfonds sind erst etwa 40% der
durch die Finanzkrise bedingten Wertberichtigungen im eu-
ropaischen Bankensektor ausgewiesen. Auch die Deutsche
Bundesbank sieht noch Wertberichtigungsbedarf von bis zu 90
Mrd. EUR allein im deutschen Bankensystem, resultierend vor
allem aus Abschreibungen auf Buchkredite und ABS-Positio-
nen. Es wiederholt sich also genau das, was man von fritheren
Finanzkrisen kennt: Der grofdte Teil der durch Finanzkrisen ent-
stehenden Kosten ist durch sogenannte Ubertragungseffekte
sowie durch Effekte, die dem sich verschlechternden 6konomi-

/ Mirkte
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schen Umfeld geschuldet sind, bedingt. So gesehen ist die Kon-
junkturabhangigkeit der Bankgewinne (bzw. Abschreibungs-
verluste) zurzeit besonders hoch.

Globales Refinanzierungsdilemma

Der Entzug der Liquiditat verscharft das zentrale Problem, vor
dem die Kreditmarkte stehen: das globale Refinanzierungsdi-
lemma, welches nicht nur Unternehmen und Banken, sondern
sogar Staaten betrifft. Unternehmen stehen einer mehr als
zuriickhaltenden Kreditvergabe von Seiten der Banken gegen-
iiber. Das erklart die sich auf Rekordniveau befindende Neu-
emissionsaktivitat am Anleihenmarkt, wahrend der Markt fiir
Bankkredite stark riicklaufig ist. Unternehmen werden auch in
Zukunft zum Zwecke der Refinanzierung ausstehender Verbind-
lichkeiten verstarkt auf den Anleihenmarkt zuriickgreifen —
auch wenn das mit hoheren Kosten verbunden ist.

Um sowohl die 6konomischen als auch regulatorischen Her-
ausforderungen bewdltigen zu konnen, werden die Kapitalbe-

diirfnisse der Banken in den nachsten Jahren weiter zunehmen. »>
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REKORDVOLUMEN IM EUROPAISCHEN UNTERNEHMENSANLEIHENMARKT

gert umgesetzt. Hierunter fallen beispielsweise die

MonAT 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Q1 21,8 459 258 364 226 27,8 30,3 33,9
Q2 30,0 51,9 50,1 402 33,6 35,9 48,8 54,2
Q3 30,3 341 124 326 223 12,7 24,5 12,9
Q4 23,7 396 180 332 26,2 31,3 47,8 34,8

105,9

171,5 106,3 1423 104,7
Emissionsvolumen in Mrd. EUR; Quelle: LBBW

107,7 1513 1358

Hinzu kommt, dass das Volumen fallig werdender Anleihen in
den nachsten Jahren extrem ansteigen wird. Auch die Banken
werden also verstarkt auf den Anleihenmarkt zuriickgreifen
miissen und mit dem damit verbundenen Angebot an Neuemis-
sionen flir anhaltenden Druck auf die Renditeaufschlage (auch
am Sekundarmarkt) sorgen.

Nun hat der Dubai-Vorfall gezeigt, dass sogar Staaten von dem
globalen Refinanzierungsproblem betroffen sind. Man kénnte ar-
gumentieren, dass Dubai eine Ausnahme darstellt, da ein mit
Fremdkapital finanzierter Inmobilienboom zwangslaufig zu ei-
nem Platzen der Blase fithrt. Und zwar genau dann, wenn dieser
Boom ein Ende findet. Leider aber ist Dubai nicht das einzige
Land, in dem derartige Probleme bestehen. Das ist vor allem an
den auf3enwirtschaftlichen Ungleichgewichten ersichtlich, die
seit Jahren aufgebaut und wahrend der Krise noch verstarkt
wurden. In diesem Kontext steht neben einigen osteuropéischen
Landern auch China auf der ,,Watchlist“. Nicht nur in Dubai sind
einige Wachstumstraume auf Sand gebaut. Letztlich ist damit ein
weiteres signifikantes Risiko verbunden: die immanente Gefahr,
dass einige Lander von den Agenturen herabgestuft werden, was
deren Refinanzierungskosten weiter in die Hohe treiben wird.
Das birgt die Gefahr, dass es zu einer Negativspirale an Defiziten,
Refinanzierungskosten und Herabstufungen kommt.

Die nichste Krise kommt!

Es ist momentan geniigend Ziindstoff im Markt fiir Unterneh-
mensanleihen, um ein erneutes Platzen einer Blase im Jahre 2010
herbeizufithren. Der Mechanismus, der zum Entstehen und in
der Folge dem Platzen der Subprime-Blase gefiihrt hat, ist noch
nicht beseitigt. Der Regulator hinkt dem Markt hinterher. Und ur-
spriinglich als wichtig erachtete regulatorische Anderungen
werden vor dem (moglicherweise triigenden) Eindruck, dass
Banken sich wieder auf der Gewinnerstrafde befinden, nur verzo-

U
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2008

131,3

Jhast  Bestrebungen in Bezug auf die Regulierung der Ra-

113,4  tingagenturen. Noch vor wenigen Monaten standen

49,8 85,6  sie im Zentrum der Kritik. Fiir die Bewertung von
24,7 56,7 Restrukturierungstransaktionen werden sie jetzt
37,7 43,6 wieder vor allem von Banken dringend benétigt,

um toxische Kreditstrukturen bilanzschonend zu
verpacken. Die Ratingmodelle entsprechen noch
weitestgehend denjenigen, die vor dem Ausbruch
der Krise zur Bewertung von komplexen Kreditstrukturen einge-
setzt wurden. Deren Versagen war offensichtlich.

299,3

Des Weiteren ist bemerkenswert, dass einige der Banken, die
noch vor einem Jahr ohne staatliche Unterstiitzungsmafinahmen
vor dem Kollaps gestanden wéren, die vom Staat direkt oder indi-
rekt zur Verfiigung gestellten Mittel nicht fiir die Kreditvergabe
nutzen, sondern ihre Risikopositionen signifikant ausgebaut ha-
ben. Teils wurden die staatlichen Mittel mit dem Ziel zuriickge-
zahlt, zu den alten und kiirzlich noch als krisenursachlich verpon-
ten Vergiitungsstrukturen zuriickkehren zu kénnen. Das mag von
einigen als moralisch verwerflich empfunden werden, es zeigt
aber vor allem, dass Moral-Hazard-Verhalten im Bankensystem
nach wie vor vorhanden ist. Die Privatisierung von Gewinnen bei
gleichzeitiger Sozialisierung der Verluste hat {iberlebt.

Nachdem also die krisenursachlichen Mechanismen nicht ab-
geschafft wurden, muss man Finanzkrisen als systemimmanent
betrachten. Das heift, sie werden immer wieder auftreten. Es
stellt sich also nicht die Frage ob, sondern nur wann die nachs-
te Krise kommt. Auch wenn man dariiber streiten kann, ob die
Maérkte schon 2010 erschiittert werden: Es gibt jedenfalls genii-
gend Signale fiir ein schwierigeres Investitionsumfeld fiir Un-
ternehmensanleihen. Relativ niedrige Renditeaufschlage und
eine anhaltend hohe Neuemissionstatigkeit in Verbindung mit
den oben genannten Risikofaktoren sprechen fiir ein stark ge-
stiegenes Risiko einer Konsolidierung. Diese mag allerdings
starker ausgepragt sein, als viele Marktteilnehmer dies momen-
tan annehmen. Bei einem Renditeaufschlag von ca. 100 Basis-
punkten (bp) bei europadischen Firmenanleihen mittlerer Qua-
litat (,A“) geniigt eine Spread-Ausweitung von etwas mehr als
20 bp, um den laufenden Uberertrag eines Jahres aufzuzehren.
Das sind wenig erquickende Aussichten in einem weiterhin von
hoher Volatilitat gepragten Marktumfeld! |

Alles geht einmal zu Ende, erst recht die schénste Hausse.






Markte /

,Man wird die Inflation tolerieren miissen“

Smart Investor im Gesprich mit Stefan Rifde iiber die kommende Inflation und die
zukiinftige Herkulesaufgabe der Notenbanken

Smart Investor: Herr Rif3e, Sie behaupten in lhrem Buch, ,der
Grat zwischen Inflation und Deflation wird immer schmaler®.
Wie meinen Sie das?

Rif3e: Die aktuelle weltweite Verschuldung fithrt dazu, dass wir
sehr tiefe Zinsen brauchen, um die Schulden noch finanzieren
zu konnen. Man muss sich vor Augen halten, dass beispielswei-
se in den USA die Leitzinsen seit 1980 von in der Spitze 18% auf
aktuell 0,25% gefallen sind. Die Welt hangt an diesen niedrigen
Zinsen wie ein Drogenabhéangiger an der Nadel. Wenn irgend-
wann die Inflationsraten durch hohere Rohstoff- oder Import-
preise steigen, dann miissten eigentlich die Notenbanken dies
bekampfen. Die Zinsen miissten auf jeden Fall iiber der Inflati-
onsrate liegen. In diesem Moment wiirden aber die Zinsen fiir
die Schuldner untragbar. Banken leihen sich derzeit kurzfristig
billiges Geld und legen es in langer laufende, rentierliche US-An-
leihen an. Auch ein grof3er Teil der Wirtschaft und die US-Immo-
bilienbesitzer sind kurzfristig finanziert. Das ist eine grof3e Fal-
le! Die HRE lasst griif3en. Die Folge steigender Zinsen wére ein
Abgleiten in eine tiefe, deflationdre Rezession verbunden mit
vielen Pleiten und hoher Arbeitslosigkeit. Das ist der schmale
Grat. Weil Deflation das noch groRere Ubel ist, wird man alles
tun, um dies zu verhindern. Aus AufSerungen von Politikern
und Notenbankern lasst sich schlief3en, dass man von diesem
schmalen Grat in die Inflation fallen will und wird.

Smart Investor: Was passiert dann mit dieser Inflation?

Rif3e: Das wird der Job der Zentralbanken sein. Eine Hyperinfla-
tion oder Wahrungsreform halte ich fiir ausgeschlossen. Was
ich sehe, ist ein Szenario, das den 70er Jahren dhnelt, namlich
hohe Inflationsraten um die 10%, und das {iber eine Dekade. So
werden die Altschulden dann natiirlich real entwertet.

Smart Investor: Wir halten den Vergleich mit den 70ern fiir
nicht ganz passend, weil damals eben die Zinsen angehoben
und die Inflation damit offensiv und erfolgreich bekampft wur-
de.

Rif3e: Ja, diesen Unterschied zwischen heute und damals gibt
es schon. In den letzten 20 bis 25 Jahren ist die Geldmenge ca.
2,5-mal so stark gewachsen wie das Bruttoinlandsprodukt. Die
gesamte US-Verschuldung war damals bei 160% des BIP. Heute
liegen wir bei 375%. Die Zinsen konnen oder diirfen also nicht
mehr in diesem Ausmaf3 wie in den 70ern steigen. Man wird die
Inflation also tolerieren miissen, um real von der Schuldenlast
herunterzukommen.

Smart Investor: Wer ist eigentlich fiir die aktuelle Krise und
kommende Inflation verantwortlich? Ist es Alan Greenspan?
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Der Vollblutbérsianer Stefan Rifle
arbeitete als Kolumnist und Journa-
list fiir , Die Telebérse®, die ,, Wirt-
schaftswoche“ und fiir n-tv. Aktuell
ist er als Kolumnist fiir ,, Focus Mo-
ney*“ tdtig. Seit 2006 ist der passio-
nierte Radsportler (norddeutscher
Vizemeister 2002) Deutschland-
Chefvon CMC Markets und Vorsit-
zender des CFD-Verbandes. Gerade
eben ist sein Buch ,, Die Inflation

kommt“ erschienen.

Rif3e: Das sagen viele. Ich will den Mann nicht frei sprechen.
Aber das Problem von Greenspan war, dass er — wann immer er
in Krisen mit viel Geld eingesprungen ist — wenig Einfluss hatte,
wohin das Geld letztendlich floss. So ist das Geld in die Finanz-
markte sowie neue Asset Bubbles geflossen und nicht in die kri-
selnde Realwirtschaft oder zum Konsumenten, wo es hatte hin
sollen. Da ist die Notenbank in ihrem Spielraum stark begrenzt.
Sie kann zwar Geld schaffen, aber nicht bestimmen, wo und wie
es die Akteure dann ausgeben. Der Vorwurf, den ich aber Green-
span machen wiirde, ist folgender: Er hat jede Krise in dem
Moment, indem sie auch nur ansatzweise auftrat, sofort mit ex-
pansiver Geldpolitik bekdmpft. Man hatte zwischendurch auch
mal eine Rezession zulassen sollen. Natiirlich waren dann auch
ein paar Firmen mehr pleite gegangen und eine héhere Arbeits-
losigkeit zu beklagen gewesen. Aber das hatte auch dazu ge-
fihrt, dass die Risikobereitschaft der Banken und Investoren
nicht ein solches Ausmaf} angenommen hétte wie vor der Fi-
nanzkrise. So hat man hat sich jahrelang daran gewohnt, dass




die Fed immer die Geldschleusen 6ffnet und rettend einspringt.
Es wurde immer nur eingeatmet und nicht ausgeatmet. So
konnte diese Krise nicht verhindert, sondern nur immer weiter
in die Zukunft verschoben werden.

Smart Investor: Da gehen Sie vergleichsweise milde mit Mr.
Greenspan um. Woran liegt es aber dann?

Rif3e: Greenspan ist schon ein stiickweit schuldig. Natiirlich ist
auch die mangelnde Regulierung schuld, die eine Vervielfalti-
gung dieser Finanzinstrumente wie CDS, CDO oder ABS und ein
entsprechendes Schneeballsystem erst ermoglicht hatte. Die
Welt wurde mit Schulden aufgeblaht. Oder nehmen Sie die priva-
ten Rating-Gesellschaften mit ihren Interessenkonflikten bei der
Bewertung der Bonitét ihrer Kunden. Ebenso war die Aufhebung
des Glass-Steagall-Acts, also des Trennbanken-Systems, ein riesi-
ger Fehler. Das Investment- und Kreditgeschéft wurde in den
30ern ja nicht umsonst getrennt. Das war absolut sinnvoll.

Smart Investor: Da stimmen wir lhnen grofdteils zu, aber der
wichtigste Preis iberhaupt, ndmlich der des Geldes, der Zins,
wird doch durch die Notenbanken sehr wohl reguliert. Hatte
man nach 9/11 die Zinsen nicht angetastet, ware die aktuelle
Krise erst gar nicht eingetreten.

Rif3e: Ja, da stimme ich voll zu. Nach den Terroranschlagen
und eineinhalb Jahren Baisse hatten die Amerikaner grofie
Angst vor einer Rezession und haben massiv die Zinsen ge-
senkt. Aufderdem haben sie ganz bewusst den Immobilienboom
angekurbelt. Ich habe mit den generellen Greenspan-Kritikern
nur das Problem, dass diese oft gleich einen Goldstandard for-
dern. Und das halte ich fiir sehr gefahrlich. Die letzten 20 Jahre
waren tendenziell deflationdre Zeiten. Mit einer normalen Zins-
politik waren wir wahrscheinlich immer in eine Deflation gera-
ten. Das wurde durch die expansive Geldpolitik aber am
Schluss massiv tibertrieben.

Smart Investor: Welche Lander bzw. Wahrungsblocke werden
von dem Inflationsproblem, so wie Sie es sehen, besonders be-
troffen sein?

Rifde: An erster Stelle sehe ich das britische Pfund. In England ist
die Situation mit einem Budgetdefizit von ca. 12,5% ja noch viel
fataler. Die englische Notenbank kauft ja mittlerweile komplett
die neuen Staatsanleihen auf. In der Zeitung habe ich heute gele-
sen, dass es dort ein Gesetz geben soll, das die englischen Banken
verpflichtet, britische Staatsanleihen zu kaufen. Damit soll deren

Die enormen Berge an
frisch gedrucktem Geld
miissten eigentlich unwei-
gerlich die Teuerung férm-
lich explodieren lassen.

/ Mirkte

Bilanzstruktur verbessert wer-
den. Hier baut sich ein un-
glaubliches Risiko auf! Dann
kommt der US-Dollar. Der Euro
ist mit Landern wie Griechen-
land, Spanien, Italien oder Ir-
land nicht mit der D-Mark von
einst vergleichbar. In dieser
Reihenfolge und Brisanz sehe
ich die Inflationsraten und ent-
sprechende Wé&hrungsabwer-
tungen eintreffen. Fiir mich ist
der Schweizer Franken die
ehemalige D-Mark, wenn Sie
so wollen.

,Die Inflation kommt — Die besten Strate-
gien, sich davor zu schiitzen®; Stefan RiRe;
FinanzBuch Verlag; 304 Seiten; 19,90 EUR

Smart Investor: In welcher
Groflenordnung sehen Sie
denn die Inflationsraten?
Rifde: Das ist natiirlich sehr schwer abzuschétzen. Aber ich
wiirde Pi mal Daumen sagen: in Europa 5-10%, in den USA 7-14%
und in Grof3britannien 10-15%.

Smart Investor: Das klingt nicht gut. Wie sollte der Anleger vor-
gehen, um sich und sein Erspartes zu schiitzen?

Rif3e: Alle Anlagen miissen ab jetzt inflationsgeschiitzt sein. Also
keine Versicherungen oder Rentenfonds. Anleihen nur, wenn sie
inflationsindexiert sind. Die werden zwar keinen kompletten
Schutz bieten, weil die Inflationsraten nicht sauber ausgewiesen
werden. Selbstgenutzte Immobilien schiitzen natiirlich vor stei-
genden Mieten. Aktien sind als Sachwert nicht zu unterschatzen.
Denn Inflation ist nicht per se schlecht fiir Aktien. Nur das, was No-
tenbanken in der Regel tun, um Inflation zu bekdmpfen, ndmlich
hohe Zinsen, ist schédlich fiir Aktien. Aber da ich davon ausgehe,
dass die Notenbanken die Preissteigerung tolerieren werden,
gehoren Aktien in ein Portfolio. Je substanzstarker, desto besser.
Rohstofftitel etwa oder Unternehmen mit starken Markennamen.
Und natiirlich Gold. Was wir jetzt sehen, sind Anféange eines Preis-
anstieges, der ja bisher nur von Inflationsangst getrieben ist. Wenn
die Inflation erst mal da ist und der einfache Sparer auf der Strafde
plotzlich merkt, dass die Inflation sein Geld in vermeintlich siche-
ren Anlagen auffrisst, dann wird ein Run auf Sachwerte und eben
Gold die Folge sein. Der Goldpreis wird dann erst explodieren.

Smart Investor: Vom Goldstandard halten Sie nichts. Wie wird
die Finanzarchitektur von morgen dann aussehen?

Rif3e: Ich glaube nicht, dass wir uns so weit von dem, was wir
jetzt haben, wegbewegen werden. Sobald die Schulden weitge-
hend ,weginflationiert sind, wird es mit Papiergeld und einer
aktiven Geldmengensteuerung tiber die Notenbanken weiterge-
hen. Aber man sollte akzeptieren, dass zu einem Wirtschafts-
wachstum auch Schrumpfungsphasen gehoren. Und zwar so-
lange, bis die Verschuldung auf einen verniinftigen Grad
zuriickgekommen ist. Ich wiirde die Verschuldung bei 200 oder
max. 250% des BIP begrenzen.

Smart Investor: Mal sehen, wie das Spiel ausgeht. Vielen Dank

fiir das Gespréach. |
Interview: Ralf Flierl, Bernhard Wageneder
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Fliissige Schitze vom Rebstock

Wein ist ein Genuss — und manchmal
eine lohnende Geldanlage. Anleger
konnen direkt auf Edeltropfen setzen
oder Weinaktien kaufen.

Kunst, Oldtimer oder Uhren sind langfristig im Wert steigende In-
vestitionsobjekte, auf die sich Anleger gerne in unsicheren Zeiten
besinnen. Eine besonders genussvolle Alternative sind hochklas-
sige Weine und Champagner. Die erlesensten Produkte dieser Art
diirften vom nahenden Wirtschaftsaufschwung und Crack-up-
Boom sowie von einer Flucht in Sachwerte profitieren. Denn bei
raren Weinen ist anders als bei Geldwerten ein realer, inflationsge-
schiitzter Gegenwert vorhanden. Und: ,Falls es der Anleger
wiinscht, hinterlassen Weininvestments wenig Spuren —im Gegen-
satz etwa zu Bankkonten und Wertpapierdepots, die von den Fi-
nanzbehoérden ohne Probleme
abgerufen werden konnen*,
schreibt der Wirtschaftsjour-
nalist und Weinexperte Micha-
el Briickner in seinem Buch
,Champagner, Wein & Co. -
Fliissige Werte als Kapitalanla-
ge“. Analysten bewerten die
Top-Erzeugnisse von Winzern
allerdings ahnlich wie Wertpa-
piere und unterscheiden zwi-
schen ,Investment-Grade“ (ge-
eignet zur Geldanlage) und
,Consumption-Grade“ (eher
zum Genuss geeignet). Dass ei-
ne Investition in Rebsafte keine
Marotte gelangweilter Par-
venis ist, belegen auch Wein-
indizes und -fonds sowie die
langfristig steigende Wertent-
wicklung von Weinaktien.

i

[ TR s
Champagner,
Wein & Co.

Flesasgr Verrir als Bapetalanlags

»Champagner, Wein & Co.: Fliissige Werte
als Kapitalanlage*; Michael Briickner;
FinanzBuch Verlag; 250 Seiten; 34,90 EUR

Wenn Rotweine zu Blue Chips werden

Im Mérz 2008 trauten Liebhaber edler Tropfen ihren Augen kaum:
Eine Doppelmagnumflasche (3 Liter) 1947er-Chateau Cheval
Blanc wechselte im New Yorker Auktionshaus Christie’s fiir rund
135.000 USD den Besitzer. Nach Berechnungen der Londoner
Weinborse Liv-Ex haben sich langlebige Spitzenweine (Grand
Crus) wie Cheval Blanc, Mouton Rothschild, Petrus oder Latour
in der Vergangenheit als wahre Investmentwunder entpuppt und
ihren Besitzern Renditen von knapp 13% p.a. beschert. Auch in
diesem Jahr lief es bisher sehr gut: Der ,liv-ex 100* legte seit An-
fang Januar um 14,7% zu. Einen Grund fiir die Attraktivitat guter
Tropfen als Geldanlage benennt der Hamburger Weinexperte Ma-
rio Scheuermann: ,,Gro3e Weine von berithmten Giitern lassen
sich nicht beliebig vermehren.“ Da ist es dann auch zu ver-
schmerzen, dass man auf laufende Einnahmen wie Dividenden
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Gut Ding will Weile haben — die besten Tropfen reifen tiber Jahre hinweg in
Eichenfissern tief unter der Erde.

oder Zinsen verzichten muss und allein auf eine Wertsteigerung
spekulieren kann.

Wer Ende November 2004 exakt 10.000 EUR in die Weine des , liv-ex
100 investiert und auf deren Genuss fortan verzichtet hatte, wiir-
de heute in seinem Weinkeller edle Gewachse im Wert von 24.500
EUR lagern. Hétte ein Anleger dagegen damals fiir den gleichen Be-
trag Blue Chips aus dem DAX gekauft, ware das Kapital nur auf
13.700 EUR angewachsen. Bei richtiger Auswahl der Weine sind
auch hoéhere Wertsteigerungen moglich. , Tatsdchlich wurden bei
manchen Gewachsen aus dem Bordeaux innerhalb von fiinf Jah-
ren Preissteigerungen von rund 300% erzielt — und das garantiert
frei von der Abgeltungsteuer®, sagt Briickner. Grundsatzlich gilt,
dass franzdsische Spitzenweine des Bordelais und aus dem Burgund
das Maf} aller Dinge sind. Daneben haben sich einige spanische
Weine und seltene Champagner etablieren konnen.

Die Renditen von Weininvestments hat Mahesh Kumar (,,Wine In-
vestment for Portfolio Diversification®, 2005) erforscht. Der Ana-
lyst ermittelte anhand von 50 Edeltropfen der Kategorie ,Invest-
ment-Grade* aus den Jahren 1983 bis 2002 eine jahrliche Rendite
von 12,3%. Die Performance schlug sowohl den Dow Jones als
auch den Rentenmarkt. Gleichzeitig stellte Kumar fest, dass die
bessere Wertentwicklung nicht mit einem hoheren Risiko verbun-
den ist und der Markt fiir hochwertige Weine eine geringe Korre-
lation zu anderen Markten aufweist.

Kleines Angebot an Spezialfonds

Doch ganz unbeeindruckt von Markterschiitterungen sind die ed-
len Gewdachse nicht. ,Seit sich herauskristallisierte, dass die Real-
wirtschaft nicht von der Finanzkrise verschont bleibt, neigte auch
der Weinmarkt zur Schwache®, erklart Liv-Ex-Direktor James
Miles. Vor allem bei jiingeren Bordeaux-Jahrgangen, deren wahrer



Wert sich noch nicht abschéatzen lasse, ha-
be es Preisriickgdnge von rund 25% gege-
ben. Zu schaffen macht dem Markt, dass
eine ganze Reihe ehemals zahlungskrafti-
ger Investoren aus Landern wie China
oder Russland sowie geltungssiichtige
Neureiche als Kéufer wegblieben. Die
Branche begriif3t es allerdings, dass die
grof3e Spekulation inzwischen abgeebbt
ist und sich die Preise einem verniinftigen
Niveau angendhert haben.

Weinfreunden, die edle Tropfen als Geld-
anlage nutzen wollen, steht nur ein recht
kleines Angebot zur Verfiigung. Es reicht
von Weinfonds iiber Aktien grof3er Wein-
giter und Spirituosenkonzerne bis hin
zum direkten Einlagern grof3er Weine im
eigenen Keller. Wer in die vom Volumen
her kleinen Weinfonds investiert, profi-
tiert vom Know-how erfahrener Manager.
Die Portfolios werden fast nur mit Borde-
aux bestlickt. Die meisten Weinfonds ha-
ben eine festgelegte Laufzeit, etwa fiinf
Jahre. Danach werden sie aufgelost. Anle-
ger konnen dann entscheiden, ob sie den
Wein beziehen und genief3en oder dessen
aktuellen Wert ausgezahlt bekommen
mochten. Grof3 ist die Fondsauswahl in
da einige
Weinfonds entweder geschlossen sind
oder vorerst keine Neuauflage planen.

Deutschland derzeit nicht,

In Weingiiter und -héndler investieren

Besser ist es daher, sich am Aktienmarkt
umzusehen. Ein lupenreines Weininvest-
ment verbirgt sich hinter Vina Concha y
Toro, der grofiten borsennotierten Kelle-
rei der Welt. Die Papiere der Chilenen sind
zurzeit ambitioniert bewertet. Deutlich
giinstiger zu haben sind Aktien von Baron
de Ley, einem Zusammenschluss viel ver-
sprechender Rioja-Weingiiter. Da auch in
China immer mehr Menschen eine gute

/ Hintergrund

Bouteille entkorken, verspricht die Aktie
des in Deutschland nicht notierten Wein-
erzeugers Yantai Changyu Pioneer Wine
Wertzuwachse. Im UBS Equity Greater
China Fund zahlt der Titel zu den Schwer-
gewichten. Die stetig wachsende Zahl von
Weinliebhabern begiinstigt auch die
Geschafte einiger Zulieferer. So versorgt
etwa die spanische Vidrala SA Winzer in
ganz Europa mit Flaschen.

Auch in Deutschland werden Anleger fiin-
dig. Der Trierer Schaumweinproduzent
Sektkellerei Schloss Wachenheim hat den
Turnaround geschafft und miisste von
der Borse bald eine hohere Bewertung er-
fahren (SI 12/09, S. 66). Die Schlumberger
AG aus Wien hat ihren Umsatz im ersten
Halbjahr des Geschéaftsjahres 2009/10 sta-
bil halten konnen. Das letzte Quartal diirf-
te wegen des Weihnachtsgeschafts noch
einen kraftigen Schub bringen. Bleiben
die Verbraucher roten Edelweinen weiter-
hin treu, diirfte sich auch die Erfolgsstory
des Hamburger Weinhandelshauses Ha-
wesko fortsetzen. Das Neunmonats-EBIT
spiegelt mit 9,3 Mio. EUR das zweitbeste
Ergebnis der Firmengeschichte wider.

Asien wird die reifen Mirkte ablésen

Vom Volumen her weltweit der grofdte
Weinproduzent ist Constellation Brands.
Der US-Getrankekonzern wird im Ge-
schéftsjahr 2009/10 voraussichtlich ei-
nen Umsatz von 3,3 Mrd. USD erzielen
und den Gewinn auf 1,65 USD pro Aktie
leicht steigern. Der global fithrende Spi-
rituosenkonzern Diageo vertreibt fiir
den Luxuskonzern LVMH die Champa-
gner Dom Pérignon und Moét & Chan-
don. Die Briten leiden derzeit darunter,
dass die Verbraucher vermehrt zu preis-
glinstigeren Alkoholika greifen. Diageo

LVMH (853 292)
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AcHT TIPPS FUR DEN WEIN-INVESTOR

Marktinformationen: )ihrlich tiberarbeitete Weinfuhrer wie ,Der kleine
Johnson“ oder , Stuart Pigotts kleiner genialer Weinfuihrer* bieten einen
Uberblick tiber den Weinmarkt.

Weinkritiker: Ohne das schwer wiegende Urteil des Amerikaners Robert
Parker (, The Wine Advocate“) hat ein guter roter Tropfen kein Potenzial.
Was nach der neuen Ernte seiner Maximalbewertung von 100 Punkten
nahe kommt, bietet sehr gute Chancen auf Preissteigerungen.
Fachliteratur: Der Vermdgensverwalter Valentin Brodbecker gibt in sei-
nem Buch ,Wein als Investment — Die genussvolle Rendite* (Pléger
Medien GmbH, 2008) Tipps fiir die Geldanlage mit Spitzenweinen.
Internet: Mario Scheuermann konzentriert sich bei bordeaux.blogg.de
auf franzésische Weine mit Schwerpunkt Bordeaux. Niitzlich sind auch
sein Weblog Drink Tank (drinktank.blogg.de) sowie Weinportale wie
www.weinportal24.info, www.wein-plus.de und www.decanter.com.
Indizes: Zwei an der London International Vintage Exchange (www.liv-ex.com)
ermittelte Indizes bilden die Preisentwicklung von 100 bzw. 500 gehan-
delten Investment-Weinen ab.

Weinfonds: Wer sich tiber schon aufgelegte oder geplante Fonds
informieren méchte, wird bei folgenden Adressen fiindig:
www.firstgrowthbordeaux.co.uk, www.lunzerwineinvestments.com,
www.thefinewinefund.com, www.valveri.com, www.grapevault.de,
www.wineinvestmentfund.com und www.winecapital.de.

Fachkundige Beratung vor Weininvestments ist dem Anleger unbedingt anzuraten.

Versteigerungen: Sammler kdnnen an Versteigerungen grofler Hauser
wie Sotheby's und Christie's teilnehmen oder sich an Auktionshiuser
wenden, die sich auf Weine und Spirituosen spezialisiert haben (z.B.
Koppe & Partner und Munich Wine Company). Kaufe bei Ebay sind ris-
kant, da die Zahl der gefélschten Edelgewdchse wichst.

Raritatenhindler: Michael B. Spreckelmeyer (www.lust4wine.de) oder
Jan Erik Paulson (rare-wine.de) kaufen und verkaufen gereifte
Edelgewichse. Ein groles Angebot haben auch die Antique Wine
Company (www.antique-wine.com) und 1855 (Www.1855.com). |

Asien auf lange Sicht die USA, Japan und Europa als weltweit
wichtigste Absatzmarkte ablosen wird.

Eine Alternative zu Einzelwerten stellt der Wein-Basket der Oster-
reichischen Raiffeisen Centrobank dar, in dem 13 Weinhersteller
enthalten sind. Zum Inhalt des Korbes zadhlt auch Takara Hol-
dings. Die Japaner vertreiben unter anderem Reisweine. Das vor
gut vier Jahren zu 10,20 EUR emittierte Zertifikat hat sich von sei-
nem Tief im April 2009 bereits wieder um rund ein Drittel erholt.

Fiir 10.000 Euro Edeltropfen im Keller
Schlief3lich besteht fiir Anleger noch die Moglichkeit, direkt in

Weine zu investieren. Doch dafiir bedarf es eines soliden Fachwis-

AUSSICHTSREICHE WEINAKTIEN

sens iiber die Haltbarkeitsdauer, korrekte Lagerung und den Zeit-
punkt des Erreichens der richtigen Trinkqualitat. Der Weinexper-
te Briickner empfiehlt mindestens 10.000 bis 15.000 EUR als Start-
kapital — genug fiir zwolf gute Tropfen. Zudem sollten hochstens
10% des angelegten Kapitals in Wein oder Champagner gesteckt
werden, rat der Experte weiter. Ein grofder Nachteil, den fliissige
Schatze im Vergleich zur Aktienanlage haben, ist der weniger li-
quide und zum Teil undurchsichtige Markt. Lief3e weltweit das In-
teresse an den gelagerten Weinen nach, bestiinde die Gefahr von
Preisstiirzen. Stacey Lea Golding, verantwortliche Direktorin bei
Premier Cru Fine Wine Investment in London, macht Anlegern je-
doch Mut: ,,Wein war historisch gesehen immer das letzte Invest-
ment, das abstiirzte, und das erste, das sich erholte.“

Fazit

UmMsAaTz
09E**

UNTERNEHMEN MARKET-

Cap**

Als Direktinvestment und Fondsan-
lage ist Wein fiir private Anleger ein
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10E%*

BARON DE LEY [E] 908149 34,06 198,4 83,1 850 281 298 114 riskantes Geschaft. Wer es dennoch
CONSTELLATION BRANDS [USA]** 871918 10,92 2.419,7 2.229,7  2.276,5 1,08 1,23 8,9 wagen will, muss wissen: Ohne eine
DAVIDE CAMPARI-MILANO [I] AOE AX5 7,18 2.085,1 1.0255 1.0956 050 055 13,1 sorgfiltige Beratung iiber Markt-
DIAGEO [GB]¥#* 851247 11,52 28.829,8 10.652,2 11.1276 080 087 13,2 preise, Rebsorten und Bewertun-
HAwEsko HoLDING [D] 604270 20,15 178,0 327,4 3347 1,47 155 13,0 genvon Weinen ist es Essig mit der
LVMH [F] 853292 7227 354233 171164 17.5309 3,74 407 178 Rendite. Der mogliche Wertzu-
PERNOD-RICARD [F] 853373 59,77  15.772,2 73422 72726 397 432 138 wachs sollte ohnehin nicht das al-
SCHLUMBERGER VZ [A]*** 483728 16,99 38,2 209,0 212,0 1,21 1,24 13,7 leinige Beurteilungskriterium sein.
SEKTK. SCHLOSS WACHENHEIM [D] 722 900 6,70 53,1 284 4 2745 028 082 82 Vielmehristesratsam, auch den In-
TAKARA HOLDINGS [JAPJ¥ 864062 3,89 846,9  1.4854 15104 018 020 195 flationsschutz, das positive Chan-
VIDRALA [E] 873772 17,10 389,3 391,6 401,8 167 1,79 96 ce/Risiko-Verhdltnis und die gerin-
VINA CONCHA Y TORO [CHL]*#** 895350 28,48 1.055,7 KA. KA. 160 140 203 ge Korrelation zu anderen Markten
WEINZERTIFIKAT zu beriicksichtigen. Wem fiir den
BEZEICHNUNG WKN  EMITTENT FALLIGKEIT ~ SPREAD****%  BRIEFKURS™ Erwerb von Edeltropfen das Know-
WEIN-BASKET ~ RCB2BL  RAIFFEISEN CENTROBANK ~ OPEN END 3,42 8,45 how fehlt, der sollte besser in Wein-
*) in EUR; *¥) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr 0g/10 und 10/11; ****) ADR (20 Aktien); * %) in % des Briefkurses; aktien investieren. |
Stand: 11.12.2009 (Schlusskurse Frankfurt) Michael Heimrich
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/ Hintergrund

»lch hore eben viel, wenn ich

so unterwegs bin“

Interview mit Star-Kolumnist und neuerdings Buchautor Michael Graeter tiber Promi-
nente, Reiche, Geld und seine ganz personlichen Hoch- und Tiefpunkte

Smart Investor: Herr Graeter, wir gehen schwer auf Weihnach-
ten und das Jahresende zu, und so dachten wir uns, wir befra-
gen mal einen Klatsch-Reporter wie Sie, der mit Bérse und Wirt-
schaft nicht originér zu tun hat, zum Thema Geld.

Graeter: Na, dann fragen Sie mal los!

Smart Investor: Was sind aus Ihrer Sicht die Triebfedern der
Menschheit?

Graeter: Vereinfacht gesagt mochte ich behaupten, dass es nur
zwei wirkliche Triebfedern fiir den Menschen gibt: Geld und
Sex, wobei ich Geld als die wichtigere von beiden einschéatzen
wiirde. Aufgrund dieses Rasters habe ich mir in meinem Beruf
immer einigermafien gut erklaren kdnnen, warum wer mit wem
zu tun hatte, zusammen oder auch wieder auseinander ging.

Smart Investor: Aber was ist mit Freundschaft oder Liebe?
Zahlt das nicht?

Graeter: Liebe ohne Geld ist unvorstellbar. Was wollen Sie denn
ohne Geld anstellen? Ich war ja vor Kurzem in der Situation, oh-
ne einen Cent dazustehen. Also weif3 ich, wovon ich spreche.

Smart Investor: Das klingt aber ziemlich unromantisch ...
Graeter: Mag sein, aber so ist es. Wenn Sie Threr Frau morgen
sagen, dass Sie kein Geld mehr haben, dann ist die Wahrschein-
lichkeit, dass sie Ihnen davon lauft, ziemlich grof3.

Smart Investor: Sie gelten als der bekannteste Boulevard-Repor-
ter und waren frither vermutlich der bestbezahlte Journalist
Deutschlands. Welchen Stellenwert hatte bzw. hat Geld fiir Sie?

Michael Graeter mit der Hollywood-Action-Legende Steve
McQueen, der nebenbei begeisterter Motorsportler war.

Michael Graeter ist einer der bekanntes-
ten Gesellschaftsreporter Deutschlands
und die Vorlage von ,, Baby Schimmerlos*
in der Kultserie ,, Kir Royal.“ Er schrieb fiir
mehrere Boulevardblitter und Magazine
in Miinchen, Hamburg und Paris, arbei-
tete flirs ZDF sowie fiir , Star TV in
Zijrich und war bekannt fiir seinen
freundschafilichen Umgang mit vielen
weltberiihmten Prominenten wie z.B.
Steve McQueen, Gunter Sachs oder Se-
an Connery. Kiirzlich erschien seine Auto-

biographie ,, Extrablatt*, in welcher er in

seiner untibertroffenen Leichtigkeit und
mit ultrakurzen Stakkatositzen seine bewegte Lebensgeschichte wiedergibt. Nach
einem finanziellen Absturz und einem achtmonatigen Gefdingnisaufenthalt ist

Graeter heute wieder als Kolumnist fiir die Miinchner Abendzeitung titig.

Graeter: Fiir mich war Geld eigentlich immer nur Mittel zum
Zweck. Das Wichtigste fiir mich war immer, dass ich der erste
war, der die Story hatte — und mein Gerechtigkeitssinn. Aber
beides lasst sich nur mit Geld umsetzen.

Smart Investor: Sie zahlen zu den wenigen Personen, deren Le-
bensgeschichte zu Lebzeiten verfilmt wurde, namlich in der le-
gendaren Fernsehfilmreihe ,Kir Royal“. Haben Sie beim Dreh
mitreden diirfen?

Graeter: Natiirlich, ich habe ja mit dem Regisseur Helmut Dietl
die einzelnen Geschichten entsprechend meinen reellen Erleb-
nissen erarbeitet.

Smart Investor: Hat sich das fiir Sie finanziell auch irgendwie
ausgezahlt?

Graeter: Ja, der WDR hat mir damals eine fiinfstellige D-Mark-
Summe bezahlt.

Smart Investor: Wie realistisch war der Film?

Graeter: Sehr realistisch. Natiirlich war vieles iiberzeichnet
und pointiert dargestellt, aber alle Geschichten und auch die
dargestellten Personen gab es, gibt es.

Smart Investor: Sie waren an unzahligen Prominenten und Welt-
stars hautnah dran. Sagen Sie mir bitte: Sind diese Leute gliick-
lich, dass sie derart im Rampenlicht stehen und viel Geld haben?
Graeter: Naturlich leben Leute, die nicht aufs Geld schauen
miissen, etwas ruhiger und problemloser. Aber wenn man keine
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Michael Graeter,
stehend hinter Helmut
Dietl, dem Regisseur der
TV-Serie , Kir Royal®, in
der Graeters Lebens-
geschichte verfilmt
wurde.

-
finanziellen Sorgen hat, dann macht man sich gerne andere
Probleme; ja, dann hat man erst so richtig Zeit fiir Probleme.

Deswegen sind die Scheidungen in der Langusten-Liga iibrigens
auch etwas haufiger als im gutbiirgerlichen Kreis.

Smart Investor: Woriiber sprechen denn diese Leute, wenn es
um das Thema Geld geht? Uber die Steuern, {iber die Inflation,
tber die Biirokratie?

Graeter: Am liebsten reden diese Leute dariiber, was die ande-
ren mit ihrem Geld machen. Wo man einsteigen muss, oder was
sozusagen der letzte Schrei in Sachen Finanzen derzeit ist: Ak-
tuell hore ich beispielsweise viel davon, dass man in die norwe-
gische Krone geht. Denn Norwegen ist ein Land mit Ol- und Gas-
vorkommen in Hiille und Fiille, mit nur 3 Mio. Einwohnern und
riesigen Riicklagen. Allerdings sollte man - so wird mir zugetra-
gen — solches Geldvermogen nicht auf einer deutschen Bank
halten.

Smart Investor: Ach ja? Warum denn nicht?

Graeter: Na schauen Sie, der goldene Westen wird ja derzeit
mit dem rostigen Gro3-DDR-Charme iiberzogen, und insofern
besteht tatsachlich die Angst, dass irgendeinem schlauen Poli-
tiker hierzulande irgendwann mal einfallen konnte, wie man
solches Vermogen dann konfisziert.

Smart Investor: Und der Euro oder der Dollar scheinen dann
nicht gerade die favorisierten Wahrungen der High Society zu
sein?

Graeter: Um Gottes Willen, dariiber ist man sich eigentlich ei-
nig, dass diese beiden Wahrungen aufgrund von Inflation viel
von ihrer Kaufkraft abgeben werden. Wenn schon, dann in
Immobilien anlegen, aber dann auf Pump. Weil,
wenn es zur Inflation kommt, dann wird die Schul-
denlast ja auch geringer. [lacht]

Smart Investor: Vielleicht héatten Sie Vermdgens-
berater werden sollen?

Graeter: Nein, ich bin wirklich kein Fachmann,
aber ich hore eben viel, wenn ich so unterwegs
bin.

Smart Investor: In den 80er Jahren hatten Sie sich
neben Threr Journalistentatigkeit in der Café- und
Kino-Branche getummelt, anfangs wohl auch sehr
erfolgreich ...

Graeter: Das lief super! Mein Café Extrablatt in der
Miinchner Leopoldstraf3e war gut 20 Jahre eine In-
stitution und machte bis zur letzten Stunde Umséat-
ze wie am Anfang. Reporter- und Medien-Café — das
funktionierte. Wir waren iibrigens die ersten in

Was hitten Frauen fiir diesen Rauswurf gegeben:
Der schottische Schauspieler und Ex-James-Bond-
Darsteller Sean Connery zeigt Graeter, wie er mit aufdring-

Deutschland, die Cappuccino und richtiges franzosisches Ba-
guette, nicht Weif3brot in Stangenform wie heute, servierten.

Smart Investor: Aber irgendwann muss dann der Wurm reinge-
kommen sein ...

Graeter: Ja, das fing mit einem gescheiterten Verkauf eines Grund-
stiicks am Ammersee an — der Kaufer zahlte nicht —, ich hatte dann
nicht die vorgesehenen Mittel fiir den Aufbau meines zweiten Cafés
in Los Angeles und musste das Projekt aus der Extrablatt-Tages-
kasse finanzieren. Das Erdbeben in Siidkalifornien vertrieb uns,
meine Frau wollte dort nicht mehr leben. Vom Kempinski-Hotel in
Berlin bekam ich die Einladung, im ,Kempi-Eck“ ein ,Extrablatt” zu
errichten. Dann wurde tiber Nacht die Hotelkette an eine thailandi-
sche Familie verkauft, und die Besitzerin stoppte das Café-Vor-
haben. Ich stand da mit meinen Mobeln, dann kam Evergreen-Play-
boy Rolf Eden und zeigte mir eine andere Location am Ku’damm.
Das war mein Fehler, ich hétte die Zeichen, nichts in Berlin zu
machen, erkennen miissen.

Smart Investor: ... und damit haben Sie wohl dann Millionen
versenkt.

Graeter: Vereinfacht und in aller Kiirze kann man es so auf den
Punkt bringen. Ich hétte es lieber meiner Frau und meinem
Sohn vererbt.

Smart Investor: Also der totale Absturz?
Graeter: Finanziell war das sicherlich ein Desaster, aber der ab-
solute Tiefpunkt kam erst danach.

Smart Investor: Sie meinen, als Sie hinter schwedischen Gardi-
nen landeten?
Graeter: Genau.

Smart Investor: Und wie kam es dazu?

Graeter: Ein Geschéftsfithrer meiner Kinos hatte es tibersehen,
meine Arbeitgeberanteile an die Krankenkassen zu iiberweisen.
Es ging um 3.500 EUR. Spéter musste ich dafiir geradestehen, ob-
wohl bewiesen war, dass ich das Geld bereit gestellt hatte. Ich
kassierte eine Bewahrungsstrafe, deren Frist fast ausgelaufen
war. Durch eine Verkettung unséaglicher, dummer und ungliickli-
cher Umstande wurde ich dann
fiir acht Monate weggesperrt.

Smart Investor: Wegen schlap-
pen 3.500 EUR?

Graeter: Ja, wegen nix eigentlich.
Da gibt es einen Diisseldorfer
Finanzkiinstler — seines Zeichens
Ehemann einer Spinatvorkosterin
—, der hat 27 Mio. EUR verbrannt,
und man fragte sich, wie so einer
mit Nullbasis dieses Geld von der
Bank bekommen hat und gerade
mal mit einer kleinen Be-
wahrungsstrafe bedient wurde.

Smart Investor: Apropos Pro-
minente: Ist bei denen wirklich
vieles nur Schein?

lichen Journalisten fertig zu werden gedenkt.
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Graeter beim Small Talk mit Jane Birkin. Die britische
Schauspielerin schaffte ihren Durchbruch mit dem
Kultfilm ,,Blow Up“ und sorgte nebenbei als Interpretin
zusammen mit Serge Gainsbourg des gehauchten
Schlagers ,Je t'aime* fiir Furore.

Graeter: Jeder hat sein personliches,
aber auch offizielles Erscheinungsbild.
Viele wirken in der Zeitung oder im Fern-
sehen anders als in Wirklichkeit. Es
kommt auch darauf an, wie und wo ich
so einen Menschen kennen lerne. Man-
che verstellen sich auch und heucheln
der Welt ein ganz anderes Image vor.

Smart Investor: Wir sind zwar nicht die
,Gala“, aber trotzdem wiirden wir uns
iiber ein diesbeziigliches Beispiel freuen.
Graeter: Nehmen Sie Edmund Stoiber:
Der gilt als patentierter Saubermann. Da-
bei ist er auch nur ein Mann. In der deut-
schen Polit-Szene fiel auf, wie intensiv er
als Nachwuchsforderer bei der Bundes-
tagsabgeordneten Daniela Raab Hand an-
legte und sich sogar erstmals ein Handy
kaufte, was frither undenkbar war. Die
attraktive Politikerin stammt auch aus
Rosenheim und &hnelt Stoiber-Ehefrau
Karin. Oder nehmen Sie George Clooney:
Der Mann ist ein schoner Mann, aber
kein Mann und interessierte sich mehr
fiir sein Hangebauch-Schwein als fiir Da-
men, lasst sich aber regelméaf3ig aus Image-
Griinden mit irgendeiner neuen weib-
lichen Schonheit fotografieren.

Smart Investor: Meinen Sie das ernst,
George Clooney sei vom anderen Ufer?

/ Hintergrund

Koénnen Sie sich vorstellen, dass unsere
Leserinnen da wahnsinnig enttduscht
waren?

Graeter: Tut mir echt leid, aber das sind
meine Erkenntnisse. Und iibrigens: Jir-
gen Klinsmann gibt sich ja auch immer
sehr familiar. Als ich ihn aber mit seinem
Ex-Trainer-Kollegen Joachim Low zusam-
men stehen sah, hat mich das immer an
Siegfried und Roy erinnert.

Smart Investor: Also viel Schein und
Show! Gab es denn auch irgendwelche
Prominente, die Ihnen, nachdem Sie total
abgebrannt vor zwei Jahren aus dem
Gefangnis kamen, finanziell geholfen ha-
ben?

Graeter: Natlrlich, Gunter Sachs er-
schien wie ein rettender Engel und be-
zahlte den Anwalt. Zwei Freunde aus
meiner Sandkastenzeit allerdings blie-
ben verschollen. Ich dachte schon, ich
finde sie in der SZ auf der Abgangsseite
als Anzeige mit dem kleinen schwarzen
Rand.

Smart Investor: Dem Herrn Sachs hatten
Sie ja mal in den 70ern einen grof3en Ge-
fallen getan, als Sie ihn mit seiner neuen
Flamme Brigitte Bardot in ihrem Liebes-
nest im bayerischen Oberland aufspiir-
ten, aber diese Sensationsnachricht erst
in der Zeitung brachten, als beide wieder
abgereist waren.

Graeter: Genau. Die Medien-Meute war
anderntags da, aber zu spat. Mit der ver-
zOogerten Nachricht waren Gunter und
Brigitte ein paar ruhige Ferientage ver-
gonnt. Als Jahre spéater die Scheidung an-
stand, habe ich die Veroffentlichung mit
Sachs abgesprochen. Vertrauen muss
man sich eben erschreiben.

Smart Investor: Wollen Sie unseren
Lesern zum Schluss noch einen Geldtipp
geben?

Graeter: Versuchen Sie so viel Eigenvor-
sorge wie moglich zu bertreiben. Ich hatte
heute sehr viel Geld fiir Kliniken und Arzte,
wenn ich das in meiner Jugend gemacht
hatte. Von allem, was Sie dem Staat im Rah-
men von gesetzlichen Versicherungen in
den Rachen werfen, werden Sie am Ende
kaum noch etwas zuriickbekommen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir diesen Tipp
und auch fiir dieses interessante Gesprach
der vollig anderen Art tiber Geld. |

Interview: Ralf Flierl
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Der Finanzsozialismus

Wozu sparen und nachhaltig investieren, wenn es anscheinend auch anders geht?

Gastbeitrag von Christian Frohlich

Massenarbeitslosigkeit macht sich breit in den USA, und auch
hierzulande verlieren Tausende von Menschen ihre Jobs. Mit
den Finanzpaketen der Regierungen soll, um Schumpeters Wor-
te zu benutzen, weltweit versucht werden, eine ,abnormale Li-
quidierung“ des iiber Jahre praktizierten unproduktiven Kre-
ditwachstums abzuwenden. Inwieweit das mit weiteren Kredi-
ten gelingen wird und wann wir zur Nachhaltigkeit zuriickkeh-
ren werden, steht noch lange nicht fest. Die vorherrschende
Theorie, dass man Krisen mit Gelddrucken abfedern kann, in-
dem man den Konsum der Regierung, der Industrie und der
Haushalte stimuliert, stammt von John Maynard Keynes.

Friedrich August von Hayek, Vertreter der Osterreichischen
Schule, kritisierte bereits in den 20er Jahren aufs Scharfste,
dass eine solche expansive Geldpolitik keinen Sinn ergébe, so-
lange die Ursachen des gestérten Wirtschaftsgleichgewichts
nicht behoben wiirden. Die aktuelle Krise kann mit der Grof3en
Depression der 30er Jahre verglichen werden, mit dem Unter-
schied, dass das Kreditwachstum heute um ein Vielfaches
grofder ist. Laut dem Ehrendoktor, Regierungsberater und Inves-
tor George Soros betrug in den USA im Jahr 1929 die Gesamt-
heit aller Kredite 160% des Bruttoinlandsprodukts. Diese stie-
gen bis 1932 auf 260% an. Zur Zeit des Crashs 2008 betrug das
Kreditvolumen der USA 365% und wird leicht auf {iber 500% an-
steigen. In diesen Zahlen wurden Derivate noch nicht mit einge-
rechnet, da es sie in den 20ern in dieser Form noch nicht gab.

Die Auswirkungen der globalen Finanzkrise haben langst die
Realwirtschaft erreicht, und kein Investor oder Okonom ver-
mag vorauszusagen, was uns in den folgenden Jahren erwarten

ABB. 1: US-FINANZSEKTOR KREDIT-AssETs 2006
Mutual Funds -
11, 18% e
33 15% *Banken
ABRS Ponsion Funds eic
A% = GSEs/Goverment Sponsared
Enlerprises
MBS Prvate Emittenten
GeE ® Muual Furds
19,58 Arsdere
24 75%

Der Handel mit Krediten ist zur Normalitat geworden. 2006 betrugen die Kredit-
Assets 246% des US-Bruttoinlandsproduktes.
Quelle: OECD Economic Survey: United States 2008
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Christian Frohlich hat eine kaufmdnni-
sche Ausbildung absolviert. Nach fiinf
Jahren Berufserfahrung und gleichzeitig
absolviertem Abendgymnasium studiert
er nun Internationale Betriebswirtschaft
in Niirnberg und belegt Finanzen als
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Bachelor-Arbeit hat er sich mit dem
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beschiiftigt. Sein Studium wird er vor-
aussichtlich im Januar 2010 abschliefien.
Der vorliegende Artikel stellt eine Zu-
sammenfassung seiner Bachelor-Arbeit
dar. c.froehlich@financial-crises.de

wird. Es steht auf3er Frage, dass die Leitzinsen international in
naher Zukunft wieder angehoben werden miissen, da sonst In-
flation droht. Wann das passieren wird und wie hart die damit
einhergehenden Einschnitte fiir die Finanzmaéarkte und die
Realokonomien sein werden, ist ungewiss. Eines allerdings ist
gewiss: Die Unsicherheit an den Finanzmarkten wird weiterhin
zunehmen, sollten es Zentralbanken und Regierungen versau-
men, im Zuge einer Umstrukturierung der Finanzmaérkte das
Drucken von Geld und den immensen Einsatz von Hebeln ein-
zudammen. Auferdem verhélt es sich nach Ben Bernanke so,
dass unsere zielgerichtete Inflationspolitik die Inflation zwar
stabilisiert, allerdings die Ertragsleistung eines Landes gleich-
zeitig destabilisiert. Er scheint damit recht zu haben. Bleibt ab-
zuwarten, ob der Chef der Federal Reserve in Zukunft weiterhin
als Politiker oder Okonom handeln wird. Die Einfiihrung eines
sich selbst regulierenden Goldstandards konnte hier ein Aus-
weg sein.

Es gibt viele Griinde fiir Finanzkrisen und Arbeitslosigkeit, die
nicht ausschlief3lich bei den Zentralbanken und in unserem Fi-
at-Money-System gesucht werden konnen. Aber dennoch, Hay-
ek stellte bereits vor Jahrzehnten fest, dass das Problem der
Wellen der Arbeitslosigkeit nicht der Kapitalismus ist, sondern
die Regierungen, die mit ihrer Geldpolitik die Unternehmen
daran hindern, ,gutes” Geld zu erwirtschaften. Ludwig von Mi-
ses sagte Jahrzehnte vorher voraus, dass die Leitzinsen irgend-
wann automatisch gegen Null laufen wiirden, sofern eine stan-
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dige expansive Geldpolitik betrieben wiirde. Er erlauterte, dass
ein ungedecktes Geldsystem wie unseres nur unter einer Bedin-
gung funktionieren kann: Die Regierung darf die Geldmenge
nicht selbst regulieren.

Die Parallelen zur GroRRen Depression

Die Schuld der aktuellen Krise wird oft bei den Banken ge-
sucht. Angesichts des Fehlmanagements ein berechtigter
Riickschluss. Man darf jedoch nicht vergessen, dass die Regie-
rungen und Zentralbanken dafiir verantwort-

ABB. 2: USA-GELDMENGE M2 IN MRD. USD,
SAISONBEREINIGT, 1959 BIs 2009

lich sind, funktionierende Regeln fiir das Kre-
ditwesen vorzugeben, was Prof. Galbraith be-
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reits in den 50ern eindrucksvoll analysierte. Zu
Zeiten der ,,Grof3en Depression“ wie auch heu-
te haben die Regierungen eindeutig versagt, Fi-
nanzmarkte zu formen, die fiir Nachhaltigkeit
stehen. Die Grof3e Depression wurde ausgeldst
durch einen immensen Anstieg von Krediten,
die hauptsachlich in Hebelprodukte und hoch-
spekulative gehebelte Investmentfirmen ge-
flossen sind. Heute ist es ahnlich, mit dem Un-

Quelle: www.federalreserve.gov/releases/h6/hist/h6hist1.htm

Geldpolitik

Es ist bekannt, dass unser Geld seit Jahrzehnten durch keinen
Goldstandard mehr gedeckt ist. Weniger bekannt ist, dass unse-
re aktuelle expansive Geldpolitik, gesteuert durch die Zentral-
banken und Regierungen, schon lange ein sozialistisches Sys-
tem widerspiegelt. Bereits 1987 schrieb der frithere Harvard-
Professor und Regierungsberater John Kenneth Galbraith, dass
staatliche Rettungssysteme, wie z.B. Staatshilfen oder gar
Staatsgarantien, Ziige eines modernen Sozialismus aufweisen.
Das Geld fiir derartige Krisenhilfen oder Bail-outs stammt
hauptséachlich von den Zentralbanken, die zuséatzliche Liqui-
ditat aus dem Nichts erzeugen. Natiirlich dient und diente die-
ses System auch zur Finanzierung von Kriegen, wie man mitun-
ter auch in vielen OECD-Staaten beobachten konnte und kann.
Die Geldmenge M2 hat sich in den USA in den letzten zehn Jah-
ren fast verdoppelt. Der schwache Dollar und die anhaltende
Asset-Inflation sind eindeutig Resultate dieser Geldpolitik. Eine
schleichende Inflation ist nichts anderes als eine schleichende
Enteignung der Bevodlkerung, die auch als Steuer verstanden
werden kann, wenn die Kaufkraft einer Wahrung nachlasst. Der
beste Weg, eine Volkswirtschaft zu Fall zu bringen, ist laut Le-
nin, die Wahrung zu zerstoren.

terschied, dass die Zentralbanken mit den

langfristig niedrigen Zinsen den Scheinboom
noch langer hinausgezogert und dadurch verscharft haben.
Empirisch gesehen ist die aktuelle, in den USA ausgeloste Kri-
se keine Uberraschung. Die USA wiesen schon Jahre vor dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers eine historisch
schlechte Handelsbilanz auf, ein abnehmendes Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts, ein schnelles Anwachsen der Schul-
den sowohl auf Staats- als auch auf privater Ebene und massi-
ve inflationare Asset-Preise.

Bereits Anfang 2008 stellte das National Bureau of Economic
Research fest, dass der Verlauf dieser Indikatoren im Verhaltnis
zu den schwersten Finanzkrisen der letzten 30 Jahre typisch
verlief. In diesem Report bezweifeln die Professorin der Univer-
sity of Maryland Carmen M. Reinhart und der Harvard-Profes-
sor Kenneth S. Rogoff stark, dass die Subprime-Krise nur ein
isoliertes Phdnomen gewesen sei, wie vom Chef der Federal Re-
serve oOffentlich verlautet wurde. Noch ein weiterer Negativfak-
tor war laut Galbraith die damalige ungleiche Einkommensver-
teilung in den Vereinigten Staaten. Auch heute scheint in den
USA unter diesem Gesichtspunkt im Vergleich z.B. zu Deutsch-
land oder Japan ein gravierendes Problem in der Einkommens-
verteilung vorzuliegen.

ABB. 3: USA: REALE HAUSPREISE UND BANKKRISEN (LINKS); HANDELSDEFIZIT/BIP IN % UND BANKKRISEN (R.)
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Besonders eine Hauspreisinflation wiegt schwer, da im Crash
durch ausfallende Kreditriickzahlungen riesige Lécher in den
Bilanzen der Banken entstehen und gleichzeitig schwere Konse-
quenzen auf die Haushalte zukommen, die dann natiirlich
weniger konsumieren und woméglich ihr Haus verlieren.

Das Handelsdefizit der USA zeigt wie auch die Hauspreis-
inflation eine tiberdurchschnittlich negative Entwicklung aufim
Verhiltnis zu den schwersten Krisen der letzten 30 Jahre. Durch
die anhaltend niedrigen Zinsen der Zentralbank konnten diese
negativen Entwicklungen noch langer hinausgezdgert werden.

Zeitpunkt T beziffert den Ausbruch der schwersten Finanzkrisen der letzten 30 Jahre. T-1 und T+1 bezeichnen das jeweilige Jahr davor oder
danach und so weiter. Quelle: NBER Working Paper, Reinhart, Rogoff, Januar 2008
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Regulierung: Ja oder Nein?

Unser Finanzmarkt ist schlecht reguliert. Nach Adam Smith soll-
te das Eigentum (Spareinlagen) jedes Einzelnen in einer Volks-
wirtschaft gesichert sein. Unser Finanzmarkt ,hebelt” dieses
Grundgesetz einfach aus: Wenn Sie die Moglichkeit hatten, das
10- bis 50-Fache Ihres Eigenkapitals zu investieren und daran zu
verdienen, was fiir viele Banken und Investoren keine Seltenheit
darstellt, wiirden Sie es nicht genauso machen? Wenn alles gut
lauft, sprudeln die Milliardengewinne. Geht es schief, kommt der
Staat zu Hilfe. Das ist Finanzsozialismus auf Kosten der Gesamt-
bevolkerung. Das Geld fiir derartig spekulative Investitionen
kommt von Spareinlagen, anderen Banken oder wie momentan
fir nahezu 0% von den Zentralbanken. In den 20er Jahren und
heute sind es vorwiegend institutionelle Investoren und nicht
Kleinanleger gewesen, die Hebelinvestitionen im grofien Stil
getétigt und damit den gesamten Finanzmarkt in die Knie ge-
zwungen haben. Das Fatale an einer solchen Krise ist, dass auch
gute Unternehmen und andere Werte, wie zum Beispiel Gold, in
den Abwaértsstrudel gezogen werden: Wenn kein Geld mehr da
ist, werden auch die nachhaltigen Positionen aufgelost.

Sinnvolle Regulierung

Der Ansatz der Schuldenbremse ist richtig, aber in keiner Weise
ausreichend, denn die Kreditverfiigharkeit fiir unproduktives
Wachstum kann auch durch den Interbankenmarkt und die glo-
balen Kapitalstrome extrem schnell ansteigen. In diesem Punkt
unterscheidet sich dieser Ansatz von der Osterreichischen
Schule. 1929 war langst nicht mehr der Leitzins der Zentralbank
entscheidend, sondern der Zins, der an die Broker weitergege-
ben wurde. Der Hunger nach Leverage (= Hebel) war so enorm,
dass die Nachfrage nach Krediten Ende der 20er Jahre exponen-
tiell anstieg. Tausende von nationalen und internationalen Glau-
bigern stellten diese Kredite zur Verfiigung. Kurz gesagt, die Bro-
ker liehen sich Geld fiir einen Zins von bis zu ca. 12% am Geld-
markt, um ihre Leverage-Kundschaft zu bedienen. Fiir den Markt
ist demzufolge nicht nur der Leitzins der Zentralbank entschei-
dend, sondern der Zins, den die Kreditnehmer zahlen miissen
und den die Glaubiger erhalten. Daraus folgt, dass die Kredit-
menge und Liquiditat auch endogen, also aus dem Finanzsystem

—

Unter Justizias wachen Augen wird fleiRig reguliert. Ob dies wirklich alles sinnvoll ist,
wird wohl erst die Zukunft zeigen.

heraus und nicht nur exogen durch die Zentralbank, ansteigen
kann. Die Lage damals war so gravierend, dass die Unternehmen
teilweise keine neuen Fabriken mehr bauten, sondern durch ihre
Zinsen am Geldmarkt hohere Ertrage erzielten.

Ein langfristiger Staatsbankrott oder eine Wahrungsreform
konnen nur vermieden werden, wenn ein gut reguliertes und
nachhaltiges Kreditwachstum vorliegt. Alles andere fiihrt
frither oder spéater zu schweren ,,abnormalen Liquidierungen*®
am Finanzmarkt, kurz: zur Depression.

Sinnlose Regulierung

Der Glaube, dass Politiker und Zentralbanker in der Lage waren,
genau einschétzen zu konnen, welche Geldmenge im Umlauf
sein sollte, ist empirisch gesehen widerlegt. Wir brauchen ein
Finanz- und Wahrungssystem, das nicht auf der Meinung Ein-
zelner basiert, sondern ein Finanzsystem, das sich wie der Ka-
pitalismus weitestgehend selbst reguliert. Um das zu gewahr-
leisten, miisste die Unmenge an Krediten, die nichts mit der
Realokonomie zu tun haben, dem Markt langfristig entzogen
werden. Die Zahnpasta muss also wieder zuriick in die Tube.
Oder wie der Wormser Fachhochschulprofessor Max Otte es
2008 ausdriickte: Der Finanzmarkt muss ,deleveraged” werden.
Das geht nicht ohne striktere Kreditregularien und méglicher-
weise auch nicht ohne einen Goldstandard.

ABB. 4: KAPITAL IMPORTIERENDE LANDER 2007 (LINKS) UND EXPORTIERENDE LANDER (RECHTS)
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Schweden

Durch die globalen Kapitalstréme kann die Kreditmenge auch ohne die Zentralbanken ein gefihrliches Ausmaf3 erreichen.

Quelle: IMF (Global Financial Stability Report 2008)
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ABB. 5: USA INFLOW PORTFOLIO-INVESTITIONEN (OBEN) UND
INTERNATIONALE SCHULDVERSCHREIBUNGEN

1200 -
1.017,4

1000 8673 g3

800

600 550,2
436,6 428,3 4276

400 4 332,8 333,1 2866
187,6
200 A

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

8.000 ~

7.349,6

7.000 A
6.000 A
5.000 4
4.000 A
3.000 4
2.000 1
1.000 A

2002 2003 2004 2005 2006 2007/Q3

Angaben in Mrd. EUR; Die internationale Verschuldung schreitet immer weiter voran.
Fehlallokationen kénnen somit durch zunehmendes Kreditwachstum zu Asset-
Inflationen und im Crash zu schweren Liquidititskrisen fithren.

Quelle: IMF: Global Financial Stability Report 2008

te bzw. Leverage sind ein fester und teilweise auch notwendiger Be-
standteil der Finanzmarkte. Fragwiirdig wird es nur, wenn man sie
als Beschleuniger verwendet, um moglichst schnell reich zu wer-
den.

Das Grundproblem dabei: Wenn Sie eine Firma griinden wollen,
dann miissen Sie wasserdichte Businessplane und Eigenkapital vor-
legen. Erst dann werden Sie einen Kredit erhalten. Wollen Sie statt-
dessen ein Hebelprodukt (= Finanzprodukt mit zumeist hohem Kre-
ditanteil) am Finanzmarkt erwerben, miissen Sie nur einen geringen
Eigenkapitalanteil vorschief3en und bekommen per Knopfdruck In-
vestitionskredite fast zum Nulltarif. Laut Max Otte betragen die Fi-
nanzderivate mittlerweile das Fiinffache des Weltsozialprodukts.
Keiner kann mit Sicherheit sagen, wo das hinfithren wird.

Das Exposure eines Leverage-Produktes ist immer grofder als
der eigentlich hinterlegte Betrag. Genau hier liegt das Problem.
Wenn das Exposure gegen den Anleger lauft, wird dieser nach-
schusspflichtig. Verhalt sich der Aktienmarkt normal, beein-
trachtigt ihn das kaum. Aber wenn der Hedge eines Portfolios
nicht ausreichend ist, kann in einer Crashsituation oder bei ei-
ner Fehlspekulation schnell alles vorbei sein. Der rapide Unter-
gang des Hedgefonds LTCM 1998, dessen Direktor der Nobel-
preistrager Myron Scholes war, kann als einer von vielen Warn-
schiissen interpretiert werden. Allein die Futures und Swaps
von LTCM beliefen sich 1998 auf 1.250 Mrd. USD. Der Federal
Reserve blieb am Ende gar nichts anderes iibrig, als den ,He-
bel-Schadling” selbst zu entsorgen, um das Finanzsystem vor
einem , Totalausfall“ zu bewahren.

Um langfristig am Aktienmarkt zu tiberleben, ist ein niedriges Le-
verage-Niveau unausweichlich. Natiirlich kann ein Anleger oder
eine Bank mit einem Leverage von 30, 40 oder 50 extrem hoch ge-
gen das Exposure abgesichert sein. Die damit verbundenen Absi-

/ Hintergrund

cherungsgeschifte sind jedoch kostspielig, und nur hohere offe-
ne Positionen bringen signifikant mehr Geld in die Kasse. Gal-
braith hat in seinem Buch ,Der grof3e Crash“ eine Warnung fiir
das Finanzsystem hinterlassen: Durch den Einsatz von Leverage
kann langfristig kein Geld erwirtschaftet werden. Doch genau
der Irrglaube, dass mit Krediten ein Vermogen erwirtschaftet
werden kann, hat sich in den vergangenen Jahren wiederholt und
ist noch lange nicht iiberwunden. Risikobewusste Investoren
sollten deshalb genau abwagen, wie viel Leverage sie sich und
ihrem Portfolio zutrauen. Denn mit der extrem hohen Liquiditat
im Markt ist es recht einfach, hohe Kredite zu handeln, deren Ri-
siken nicht mal die besten Experten einschédtzen konnen.

Subprime = Leverage

Der Crash 1929 und die aktuelle Finanzkrise wurden hauptsach-
lich durch ein Leverage-Feuerwerk ausgelost. Sparen und inves-
tieren war schon zur Zeit der Grof3en Depression out. Damals
waren es wie bereits erwdhnt hochgehebelte Investmentfirmen
und Hebelprodukte, heute sind es schrille Finanzprodukte, die
alle eines gemeinsam haben: Leverage. Subprime war nichts
anderes als eine hochriskante Hebelanlage. Jeder weif3, dass
bei Hauskaufen extrem hohe Kredite mit im Spiel sind. Die Ver-
briefung der Hypothekenkredite am Bondmarkt war insbeson-
dere fiir den Emittenten lukrativ. Solange der Immobilienmarkt
stieg, wurden noch so zahlungsunfdhige Hausbauer ins Boot
geholt. Das Geld dafiir kam von seridsen und unseriosen Bro-
kern wie zum Beispiel Freddie Mac und Fannie Mae. Beide wur-
den in den letzten Jahren verstaatlicht, da ihr Bankrott fiir das
Finanzsystem ebenfalls nicht tragbar gewesen ware. Genau das
gleiche Schicksal ereilte die heute sogenannten ,systemrele-
vanten“ Investmentbanken in der Grof3en Depression, die alle
reihenweise im Zuge des Crashs zusammengebrochen waren.
Eine Parallele ist unbestreitbar vorhanden. Unter diesem Ge-
sichtspunkt sollte prinzipiell eine systematische Gleichschal-
tung der Kreditvergabe unterbunden werden.

Finanzrisiko und Risikomodelle

Um am Finanzmarkt erfolgreich zu investieren, sollte ein Port-
folio gut diversifiziert sein, damit das spezifische Risiko mini-
miert wird. Das ist heute gar nicht mehr so einfach. Dr. Jon Da-
nielsson von der London School of Economics schrieb 2008,
dass weder Zentralbanker noch Bankmanager in der Lage sei-
en, das spezifische und endogene Finanzrisiko der komplex
strukturierten Produkte einzuschitzen zu konnen. Des Weite-
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ABB. 6: BANK-EQUITY-PREISVERANDERUNG UND
BILANZ-LEVERAGE IN %
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Anteil Total Assets im Verhaltnis zum gewichteten Asset-Risiko

Die Grafik zeigt die Eigenkapitalverinderung der Banken in der Subprime-Krise. Die
Banken, die ihre Vermégenswerte am geringsten exponiert hatten, haben am wenigsten
Verluste verbucht. Quelle: IMF (Global Financial Stability Report 2008), Bloomberg L.P.

ren beschrieb er jene als dumm, die einfach annehmen wiirden,
dass ein kompliziertes statistisches Model richtig sein muss.
Denn gerade in einer Crashsituation werden Risikomodelle oft
nutzlos. Der anerkannte Finanzexperte auf dem Gebiet Risi-
komanagement Prof. Avinash Persaud stellte 2008 fest, dass die
Massenanwendung von Risikomodellen wie zum Beispiel von
Markowitz und Danzig zu korrelierten und iiberbewerteten
Mérkten fiihre. Die negativen Korrelationen im Finanzmarkt
werden aufderdem noch verstarkt durch automatisch ausgelos-
te Stop-Loss-Orders, die im Falle eines Crashs wie Brandbe-
schleuniger wirken. Ein weiterer Brandbeschleuniger sind
Short Sales, die bei fallenden Markten verwendet werden, um

ABB. 7: KREDITFINANZIERUNGSMODELLE IM VERGLEICH
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gegen Unternehmen und Lander zu spekulieren. Der MIT-Absol-
vent Dr. Richard Bookstaber beschreibt in seinem Buch , Teu-
felskreis der Finanzmarkte® eindrucksvoll, dass ,die schlimmer
werdenden Marktkrisen und die finanzielle Instabilitat” in kei-
nem Verhéltnis zur stabilen und produktiven Realwirtschaft
stehen. Der Experte ist davon iiberzeugt, dass das Finanzsys-
tem mit seinen skurrilen Techniken und Produkten die Krisen
selbst erschafft. Es reicht also definitiv nicht mehr aus, sich
einfach nur auf Fundamentaldaten zu verlassen.

Effiziente Markte

Die Annahme der geldufigen Finanzmodelle beruht auf der Effizi-
enzmarkthypothese. Diese geht davon aus, dass sich die Asset-
Preise standig im Marktgleichgewicht befinden und sich der Fi-
nanzmarkt somit selbst reguliert. Laut George Soros tun sie das
schon lange nicht mehr. Nach Joseph E. Stiglitz muss man den Fi-
nanzmarkt am Verhalten der Banken bemessen. Der Nobel-
preistrager argumentiert, dass diese ihre Entscheidungen haufig
auf Grund von unvollstdndigen Informationen treffen. Damit
wird die Effizienzmarkthypothese hinféllig, weil Investitionen
dann nicht mehr unbedingt effizient sind. Gegen derartig endo-
gene Risiken kann nur ein gut strukturiertes und diversifiziertes
Portfolio helfen. Demnach sollte die Aufgabe jedes Managers
und Investors darin bestehen, kurzfristige und langfristige Inves-
titionen so effizient und nachhaltig wie moglich zu gestalten.

Auswirkungen der Geldpolitik

Sollte sich an den Finanzmarkten nichts andern, wird das Geld
eine immer geringere Bedeutung in der Wertaufbewahrung
spielen. Das heifdt, es wird zunehmend ,flight to quality invest-
ments“ geben — also weg vom Geld. Dadurch werden sich infla-
tiondre Tendenzen in anderen Assetklassen ausweiten. Unsi-
cherheit, starke Kursschwankungen und aufgebldhte Finanz-
markte sind die logische Konsequenz. Ohne ein Umdenken und
eine harte Umstrukturierung wird sich das Verhalten der Ban-
ken und Grof3investoren nicht &ndern. Es werden weiterhin Kri-
sen entstehen, die eine expansive Geldpolitik in den Augen
fihrender Politiker unvermeidbar machen. Oder wollten Sie
Minister sein, wenn das Finanzsystem untergeht?

Das Perfide an dieser Situation ist, dass verschiedene Asset-
klassen durch diese Art von Inflation kiinstlich steigen, was
wiederum Spekulanten anziehen und zu weiteren Scheinbooms
fihren wird. Das kann man unter anderem mit folgendem Vor-
gang begriinden: Durch eine erwartete und nicht unbedingt
nachhaltige Produktivitatssteigerung, abgeleitet von angeblich
besseren Fundamentaldaten, wird die Kreditaufnahme erleich-
tert, und dadurch werden Assetpreise giinstiger. Nicht funda-
mentale Zuwéchse in Assetpreisen wiederum (Hauserpreise
z.B.) fithren leicht zu Kreditbooms, die bewiesenermafien zu
schweren Finanzkrisen fiihren konnen. ,,Gute“ Griinde fiir eine
blithende Wirtschaft werden die Experten, wie die Geschichte
gezeigt hat, immer finden, ob nun nachhaltig oder nicht. Wich-
tig wird es in Zukunft sein, sich in liquiden Méarkten zu bewegen
und nicht in etwas zu investieren, was man nicht versteht. Be-
sonders Trendfolger und Forex-Trader werden Grund zur Freu-
de haben, wenn die Markte durch anhaltende Assetblasen star-
ke Trends annehmen und der schwache Dollar weiterhin zu Ar-
bitragegeschéften einladt. |
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Die Vereinigten
Arabischen Emirate

Ein arabischer Patient?

Gerade haben die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) ihren
38. Nationalfeiertag gefeiert. Friedlich und unerhort erfolgreich
steuerte die Fiihrung von Abu Dhabi den Golfstaat durch die
tendenziell unruhige Region Naher Osten. Infolge der Weltfi-
nanzkrise muss der orientalische Vorzeigestaat nun aber doch
alle Register ziehen, um eine ,Midlife-Crisis“ zu verhindern.

Was ist nur mit den Emiraten los? Verfolgt man die Medienbe-
richte der letzten Wochen und Monate, méchte man meinen,
der Golfstaat stehe am Abgrund. Die Staatskassen: leer. Die Bor-
sen: am Boden. Bagger und Kréne: arbeitslos und museumsreif.
Und die Auslander, die immerhin Giber drei Viertel der 4,8 Mio.
Einwohner stellen, sitzen angeblich auf gepackten Koffern.
Dass seit letztem September die erste Metro auf der arabischen
Halbinsel durch Dubai schwebt, dass die Emirate einen Welt-
konzern nach dem anderen selbst im Annus Horibilis 2009 an
den Golf locken, das alles wird geflissentlich
ignoriert. Auf Auslander iibt das Land, das
keine Einkommensteuer kennt, weiter eine
magische Anziehungskraft aus. ,Ich Giberlege
ernsthaft, hierher zu ziehen“, sagt die aus
Berlin stammende New Yorker Architektin Dr.
Anna Klingmann. Fiir Dubais Regent Scheich
Mohammed Bin Rashid Al-Maktoum entwarf
sie den im Bau befindlichen Park ,,District 49“
im Herzen der Stadt (die Zahl 49 steht fiir das
Geburtsjahr des Regenten).

Soll Dubai den Siindenbock spielen?

Doch die mediale Masche scheint System zu haben. Seit Beginn
des neuen Jahrtausends lechzen die Medien jedes Jahr nach ei-
nem ,bad guy“. Letztes Jahr war China-Bashing, also das
Schlechtreden des Reiches der Mitte, en vogue. Um Peking zu
argern, hofierte der Westen den Dalai Lama wie einen Messias
und prangerte gebetsmiithlenartig die Lage der Menschenrech-
te in China an. Nachdem die Olympischen Spiele voriiber wa-
ren, flaute die Aufregung ab, und der fromme Mann aus Tibet
verschwand in der medialen Versenkung. Davor standen Russ-
land, der Irak, Nordkorea und immer mal wieder Venezuela am
Primetime-Pranger. Den kritischen Investor beschleicht das Ge-
fithl, dass die Medien das Dubai-World-Debakel als willkomme-
ne Ablenkung nutzen. Und natiirlich, um an die Schadenfreude
ihrer Leser zu appellieren, denn diese stehen ihren eigenen Re-
gierungen und Wirtschaftskapitdnen in Zeiten von (Fast-)Plei-
ten wie bei Hypo Real Estate, Opel und Arcandor oder Schmier-
geldaffaren wie bei Siemens und MAN hochst ablehnend ge-
geniiber. Die Stimmung vor Ort ist auch weniger panisch, als die

Das Luxushotel Burj Al-Arab ist das

Wahrzeichen des neuen Dubai.
Aber wird es kiinftig allein deshalb
auch ausgebucht sein?

.
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»Ich tiberlege ernsthaft, hierher zu ziehen.“

Massenmedien glauben machen wollen. Die Emira-
ti scheinen durch die wirtschaftliche Baisse ab-
gehartet, dennoch miissen sie ihr Geschaftsmodell
iiberdenken und nachjustieren.

Dubai World in Schieflage

,Dubai wird all seine Zahlungsverpflichtungen ein-
halten kdnnen*, versprach Abdulrahman Al Saleh,
Generaldirektor von Dubai World. Am 25. Novem-
ber hat das Konglomerat Dubai World um Stun-
dung von Verbindlichkeiten in Héhe von 4 Mrd. USD gebeten,
die im Dezember féllig wurden. Der 1001-Nacht-Traum ist damit
erst einmal empfindlich geplatzt. Auch visionare Scheichs miis-
sen sich ab und an der Realitat beugen. Im Nachbar-Emirat Abu
Dhabi lagert weiterhin ein Zehntel der globalen Erdélreserven.
In Dubai sind es nur mehr ein paar ,Pfiitzen“, so dass nur ein
knappes Prozent der Dubaier Wirtschaftsleistung aus den Olex-
porten stammt, als bisweilen entsprechend klamm gilt das Emi-
rat. 2008 betrug das BIP hier rund 82 Mrd. USD. Und dennoch
sollen Dubai und die VAE den Siindenbock fiir die Weltfinanzkri-
se spielen. Dabei hatte IWF-Chef Dominique Strauss-Kahn nur
einen Tag zuvor gegeniiber der franzdsischen Tageszeitung Le
Figaro erklart, es seien erst 50% der ,bad loans“ bei Banken in
Europa und USA aufgedeckt worden. Die andere Halfte schlum-
mere noch irgendwo in den Bilanzen. Kein Wunder, dass die
Zahl der Bankpleiten in den USA 2009 immer neue Rekorde er-
reichte. In den VAE dagegen ereigneten sich bislang nach dem

L-Day, also dem Fall von Lehman Brothers, keine Bankpleiten. >>
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Wohl aber in Kuwait und Bahrain. Dass der Olstaat alles andere
als am Ende, sondern vielleicht erst am Anfang seiner Entwick-
lung steht, zeigt ein historischer Riickblick.

Die VAE: ein Sonderfall

Am 2. Dezember 1971 schlossen sich sechs Scheichtiimer zu
den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE) zusammen. Unter
der Federfiihrung von Sheikh Zayed Al-Nayhan schiittelten Abu
Dhabi, Dubai, Sharjah, Ajman, Umm Al-Quaiwain und Fujeirah
den Status des britischen Kiistenprotektorats ab, das sie seit
1835 vor Freibeutern und fremden Machten schiitzte. Seitdem
bilden diese Feudalldnder einen souverdnen Staat. 1972 stief3
Ras al-Khaima als siebtes und letztes Emirat zu den VAE hinzu.
Das Ganze ging anders als sonst in der Region friedlich iber die
Biithne. Mit raschem Fortschritt. Anfang der 1980er Jahre stell-
ten die VAE mit dem Freihafen Dschabal Ali in Dubai die Wei-
chen fiir einen Handelsknotenpunkt von Weltgeltung. Die Fami-
lien Al-Nahyan in Abu Dhabi und Al-Maktoum in Dubai ziehen in
erster Linie die Faden, verfiigen im f6deralen Rat iiber ein Veto-
Recht. Ein Parlament wie in Kuwait oder Bahrain gibt es bis
heute nicht. Die Emirates Airline oder der weltgrofite Keramik-
hersteller RAK Ceramics aus dem Emirat Ras al-Khaima sind in-
des der Beweis dafiir, dass sich ,Made in UAE" nicht hinter an-
deren Blue Chips aus West und Fernost verstecken muss. Im
November 2009 feierte das Siebensterne-Hotel Burj Al-Arab
sein zehnjahriges Jubilaum. Und mit den Bérsen Nasdaq Dubai
und DMCC sind die VAE Heimat der einzigen internationalen
Handelsplatze in der Zeitzone zwischen den Finanzplatzen
Frankfurt und Hongkong.

Hausgemachte Probleme

Der orientalische Staat hat aber in den letzten Jahren auch zahl-
reiche Fehler gemacht. ,Dubai is no good anymore”, seufzt der
Pakistani Ahmed Kureishi, der an der berithmten Jumeirah Road
eine Schneiderei betreibt. ,Dubai only money, money.“ Immer
neue Gebiihren und Vorschriften haben Kleinunternehmern wie
ihm, und das sind die meisten der tiber eine Million Inder und Pa-
kistani im Land, an den gesellschaftlichen Rand gedréngt. ,Die
Mittel- und Unterschicht wird in den Golf-Emiraten nicht beriick-
sichtigt“, bestatigt Marcus Giebel gegeniiber Smart Investor. Gie-
bel ist Vorstandsvorsitzender der Deyaar Development, einem
bekannten Immobilienentwickler in Dubai. ,Nach der Finanzkri-
se miissen wir die neuen Blue Oceans finden“, glaubt Giebel.
,Und das heif3t: Wir miissen einkommensschwachen Familien ein
bezahlbares Zuhause geben und so neue Markte erschlief3en.”
Schwere Zeiten stiinden reinen Villen-Anbietern bevor, die vor
der Finanzkrise die Reichen und die Schénen nach ,Do-Buy*
lockten, glaubt Giebel. Zwei Drittel aller Inmobilienanbieter ga-
ben nach dem Fall von Lehman Brothers auf. An anderer Stelle

Markus Giebel, Vorstand des
Immobilienentwicklers Deyaar
Development, mit Michael
Schumacher, den er beim
Formel 1-Saisonfinale

2010 in Abu Dhabi
wiedersehen wird.
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Baustopp in Dubai — Die Scheichs miissen sich einer teilweisen neuen Realitit stellen.
Foto: Gérard Al-Fil

ist zu horen, die Qualitat vieler Quartiere sei unzureichend, zu-
mindest nach westlichen Standards. Viele der Glitzerbauten
sdhen demzufolge nur auflen hiibsch aus. Zudem sei vieles
schlichtweg am wahren Bedarf vorbei gebaut.

Zwischen ,Hosianna“ und ,,Kreuziget ihn“

Auch die konsequente Offnung der Wirtschaft hatte ihre Schat-
tenseiten. Durch ihre Vernetzung mit der Welt verhélt sich die
Volkswirtschaft am Golf gegentiber der Weltékonomie sehr elas-
tisch. Das bedeutet: Brummt die Weltwirtschaft, geht es den VAE
besonders gut, weil Olpreise und Cargo-Umsitze an deren Hifen
steigen. Schrumpfen aber die vier Blocke Asien, Europa, Amerika
und Mittelost, dann leiden die Emirate besonders darunter. So-
bald sich die Weltwirtschaft einmal wieder erholt, so ist sich Du-
bais Regierung sicher, werden sich die leerstehenden Hochhau-
ser in der Dubai Marina-City schnell fiillen. Westlich von ihnen
wird gerade der Maktoum International Airport gebaut, der bis
2030 rund 150 Mio. Passagiere pro Jahr abfertigen soll.

Einer der gréfiten Trugschliisse, die in westlichen Medien her-
umgeistert, ist die Mar, dass die Golf-Emirate bislang immer nur
Wachstum kannten und die Scheiche jetzt Knall auf Fall das Wort
Krise zu buchstabieren lernten. Dabei ist die junge Geschichte
der VAE mit einigen Riickschldgen gepflastert. Der Irak-Iran-Krieg
von 1980 bis 1988 machte die Fahrt emiratischer Oltanker von
ihren Hafen am Persischen Golf zur strategisch wichtigen Straf3e
von Hormuz zum Spiefirutenlauf, da die Araber im Verein mit
den USA den irakischen Préasidenten Saddam Hussein unter-
stiitzten. Im Jahr 1991 lief3 die Pleite der Londoner Grof3bank
Bank of Credit and Commerce International (BCCI) die globale
Hochfinanz und die Emirate im Speziellen beben. Griindungsak-
tionar der BCCI war neben der Bank of America der Scheich von
Abu Dhabi. Eine Untersuchungskommission in Washington stell-
te fest, dass die BCCI erheblich in Geldwéascherei und Waffen-
schmuggel involviert war. Geleitet wurde die Kommission da-
mals von dem demokratischen Senator John F. Kerry, der spater
(2004) dem damaligen Amtsinhaber George W. Bush bei den US-
Prasidentenwahlen unterlag. Auch die von westlichen Koalitio-
nen gefithrten Kriege gegen Afghanistan (2001 bis heute) und
Irak (2003) versetzten den Olstaaten einen Dampfer.



Wo bleibt das Original?

Dennoch beschleicht die 12.000 Deutschen im Land manchmal
das Gefiihl, die Golf-Emirate wollten auf allen Hochzeiten tan-
zen. Mit Masdar stampft Abu Dhabi die erste, angeblich CO,-
freie Umweltstadt aus dem Wiistenboden, gleichzeitig ladt
man seit 2009 alljadhrlich zum Formel-1 Grand Prix ein, ein
Event, den Kritiker zunehmend als 6kologischen Affront von
gestern sehen. Und was die Kopien des Louvre-Museums und
die Business Schools aus London, Harvard und INSEAD an-
geht, so muss die Frage erlaubt sein, wieso der Golfstaat nicht
seine eigene Marke in besagten Bereichen entwickelt, anstatt
Highflyer aus dem Westen gen Orient zu locken. Weil es zu viel
Zeit kosten wiirde? Oder weil hinter den Kulissen die Faden ge-
zogen werden, getreu dem Motto: ,Ich kaufe dein 0l, wenn du
mir Tir und Tor fiir meine in die Jahre gekommenen ,Brands’
offnest“? Die USA und Frankreich haben sich die ersten Auftra-
ge zum Bau von Atomkraftwerken gesichert. Abu Dhabi will
sein kostbares Ol nicht fiir den Eigenbedarf verheizen, son-
dern exportieren und mit dem wohl bald nuklearen Iran auf Au-
genhohe bleiben.

Nulltoleranz

Die neue Welle der Nulltoleranz verschont niemanden. Hinter
Gittern landeten in den letzten 20 Monaten sowohl der ehemali-
ge Chef der Dubaier Hypothekenfinanziers Tamweel (iibrigens
ein Emirati), Drogen schmuggelnde Briten am Flughafen wie
auch der armenische Chef des gleichnamigen Immobilienent-

/ Hintergrund

wicklers Khoie. Seit 2009 muss sich jeder, der mit Bau und Woh-
nen beruflich zu tun hat, bei der Aufsichtsbehdrde RERA (Real
Estate Regulatory Authority) registrieren lassen. Bald soll es ei-
nen Kulturtest fiir Auslander geben, die an den Golf iibersie-
deln wollen.

Fazit
Trotz aller Unkenrufe bleiben die VAE ein arabischer Vorzeige-
staat. Kein Land am Golf ist im Hinblick auf seine Infrastruktur,
auf die Integration von Frauen und ausldndischen Arbeitern
besser aufgestellt, kein Land mit der Weltwirtschaft besser ver-
netzt als die Golf-Emirate. Und doch steht der Staat vor dem
grofdten Kraftakt in seiner 38-jahrigen Geschichte. ,Die unter-
nehmerische Freiheit von Dubai wiirde ich in Deutschland nie
haben®, sagt auch Marcus Giebel, der schnelle Sportwagen
sammelt wie andere Leute DVDs. Um eine langere ,Midlife-Cri-
sis“ abzuwenden, muss der Golfstaat viel Geld, das eigentlich
fir spatere Investitionen vorgesehen war, in die Hand nehmen.
Insbesondere Abu Dhabi diirfte tief in die Schatulle greifen, um
wie jiingst Dubai aus der Patsche zu helfen. Diese Finanzhilfen
konnen vieles kaschieren, nicht jedoch die atemberaubenden,
aber auch teilweise eher unverniinftigen Dinge, die der Boom
mit sich brachte. Kehrt die Prosperitiat nicht zuriick, dann
konnte die viele Liquiditat Spatfolgen im Sinne eines Crack-up-
Booms mit sich bringen. Das ware dann fiir Dubai & Co. wirk-
lich die Stunde der Wahrheit. |
Gérard AL-Fil
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Mit vollen Akkus ins neue

Automobilzeitalter

STIEREN
S

—

Griine Innovationen sind in der
Automobilbranche nicht langer ver-
pént: BMW setzt auf Active Hybrid
(links, Foto: BMW Group), andere
Hersteller auf reine Batterieantriebe
(Mitte, Foto: Johnson Controls). Die
Zulieferer fiir diese Technologien sehen
sich gut aufgestellt, wie auch Johnson
Matthey, die Emissionskontroll-
Systeme fertigen (rechts, Foto:
Johnson Matthey).

Innovative , griine Zulieferer entwickeln saubere Losungen fiir die Autokonzerne. Private
Anleger verdienen mit, ein gutes Gewissen gibt es gratis dazu.

Auf den Verkehr entfallt weltweit der viertgrof3te Anteil am Koh-
lendioxidausstof. Wegen der vor allem in Schwellenldandern zu-
nehmenden Mobilitdit wachst der negative Einfluss des Trans-
ports auf das Weltklima von allen Auslosern am schnellsten. Der
dramatisch ansteigende COy-Ausstof3 aus dem Verkehr droht so-
gar erfolgreiche Klimaschutzmaf3nahmen wieder zu durchkreu-
zen. Neben dem Flugzeug ist vor allem das Auto mit Verbren-
nungsmotor zum Inbegriff von Verschwendung geworden. Von
der Energie, die im Kraftstoff steckt, wiirden maximal 20% in me-
chanische Energie umgewandelt, hat John B. Heywood, Professor
fiir Mechanik am Massachusetts Institute of Technology, errech-
net. Und nicht einmal 1% der Energie diente dem tatsachlichen
Transport eines allein in einem 800 Kilogramm schweren Auto sit-
zenden 80-Kilo-Mannes. Angesichts dieser erniichternden Zahlen
lautet eine wichtige Frage: Wie kénnen Autos einen sinnvollen
Platz in einem zukunftsfahigen Mobilitatsmix behalten?

Ruf nach ,griinen“ Antriebstechniken

Eine von vielen Herausforderungen besteht in der Verbesserung
der Energie- und Rohstoffeffizienz. Sicherlich wird sich die Au-
toindustrie nicht rasch zu einer 6kologisch unbedenklichen
Branche entwickeln. Das kénnte noch ein Jahrzehnt dauern. Oh-
nehin werden die groffen Konzerne angesichts milliarden-
schwerer Kosten und wegen des von der Forschung bis zur Um-
setzung notigen hohen Zeitaufwands einen allmihlichen Uber-
gang zum Elektro- bzw. Hybridantrieb nicht aus eigener Kraft

AUTOZULIEFERER MIT INNOVATIVEN KONZEPTEN

schaffen. ,Es wird wohl keinem Hersteller gelingen, selbst einen
kompletten elektronischen Antriebsstrang {iber die Leistungs-
elektronik bis hin zur Akkuzelle in Eigenregie anzubieten®, sagt
Christian Miiller, Berater beim Wirtschaftsforschungsinstitut
[HS Global Insight, voraus. Das heif3t: Die Automobilkonzerne
werden auf das Know-how von Zulieferern nicht verzichten kon-
nen, wenn sie Klimaschutz auf Radern betreiben und kiinftig in
ihre Fahrzeuge neue Materialien und Lésungen zur Effizienzstei-
gerung oder Energiespeicherung einbauen wollen.

Knapper werdendes Rohol, strengere Abgasvorschriften sowie
eine wachsende Schar sparfreudiger und 6kologisch denkender
Verbraucher setzen Konzerne wie Daimler oder General Motors
zunehmend unter Druck, nach dem Vorbild des japanischen Kon-
kurrenten Toyota alternative Antriebskonzepte zu entwickeln. Wol-
len sie diese Erwartungen erfiillen, miissen sich die Autokonzer-
ne iiber Kooperationen, Joint Ventures oder Ubernahmen neu
positionieren. Von diesem Trend profitieren innovative Autozu-
lieferer — zumal dann, wenn sie versuchen, ihre Ressourcen effizi-
enter als bisher einzusetzen. Die Finanzkrise kann zwar manches
Projekt verzogern. Am langfristigen Trend zum klimafreundli-
chen Autofahren dndert dies jedoch nichts.

Der Trend geht zu Lithium-lonen-Akkus

Der Wettlauf um die sauberen Motoren von morgen ist vor allem

ein Wettstreit um die beste Batterietechnologie. Fiir Alex Molina-
roli, den Chef der Batterie-
sparte des US-Industrieun-
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ternehmens Johnson Con-
trols, lautet fiir Autozulie-

386,4 2,29 2,07 10,0 ferer die entscheidende
618,8 0,49 0,73 21,4  Frage, ,ob sich der Markt
2.078,0 0,05 0,09 56,6 zu einem Zellen-, Batteri-
22.861,4 1,02 1,40 13,4 en- oder Systemgeschaft
8.264,8 0,89 1,03 16,3  entwickeln wird“. Derzeit
566,1 1,85 1,60 20,7 ist die Situation uniiber-
6.950,9 0,64 1,11 21,2 sichtlich. Noch steht nicht

fest, welcher Batterietyp,




welches Zellenformat und welche Che-
mie sich nachhaltig durchsetzen werden.
Der Trend geht zu Lithium-lonen-Akkus,
die ersten Produkte sind bereits serien-
reif. Im Vergleich zu herkdmmlichen
Nickelbatterien sind Batterien des soge-
nannten Li-lonen-Typs relativ leicht, klei-
ner, langlebiger und verfiigen iber einen
hoheren Wirkungsgrad. Damit sind sie
auch fiir Plug-in-Hybride und reine Elek-
troautos geeignet.

Bei Johnson Controls gehort Nachhaltig-
keit zur Geschéftsphilosophie. Dem Prin-
zip folgend, bietet der US-Konzern eine
Vielzahl von Produkten und Dienstleis-
tungen an, die in der Autoindustrie den
Energieverbrauch optimieren. Die Ge-
schéfte von Johnson Controls sind aller-
dings stark abhangig von einer Erholung
des krisengeschiittelten = Automobil-
marktes. Bei der Herstellung von Speicher-
zellen des Li-lonen-Typs sieht sich der
Konzern in einer Pionierrolle; deshalb
soll kiinftig in den USA sowie in Europa
und Asien produziert werden. In fiinf
Jahren wiirden sich die Herstellungskos-
ten fiir die Speicherzellen halbiert ha-
ben, gibt sich Molinaroli zuversichtlich,
der heute bereits BMW, Daimler und
Ford zu seinen Kunden zahlt. Johnson
Controls produziert neben Hochleis-
tungsbatterien auch Innenraumsysteme
wie Sitze und Elektronik. Der Konzern
rechnet fiir das Ende September 2010
auslaufende Geschéaftsjahr mit einem Ge-
winn von 1,35 bis 1,45 USD je Aktie. Der
neunmonatige Aufwértstrend der Aktie
fihrte von 8,59 auf 28,30 USD und hat
sich zuletzt verlangsamt.

Johnson Controls und Saft biindeln Krifte
Die von Johnson Controls in einem Joint
Venture mit der franzdsischen Saft Groupe
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entwickelten Li-lonen-Akkus werden be-
reits im neuen BMW ActiveHybrid 7, der
im April 2010 auf den Markt kommen soll,
zum Einsatz kommen. Noch erzielt Saft
den Grofdteil der Erlose mit Batterien fiir
Eisenbahnen, Flugzeuge, Satelliten und Ol
bohrinseln. Fondsmanager rechnen aller-
dings vor allem durch das Geschaft mit
Okoauto-Batterien mit Impulsen fiir den
Aktienkurs. Grof3e Hoffnungen setzen Ex-
perten auch auf Losungen, die aus Son-
nen- und Windenergie gewonnenen Strom
speichern konnen. Analysten prognosti-
zieren, dass die Saft Groupe 2009 einen
Umsatzriickgang von mindestens 7% und
einen gegeniiber 2008 unveranderten Ge-
winn von 1,80 EUR pro Aktie erzielen wird.

Mit den Autobauern Mitsubishi und Honda
kooperiert GS Yuasa, der grofdte asiati-
sche Hersteller von Autobatterien und
Technologiefiihrer bei Li-lonen-Akkus. Bis-
her werden die Hochleistungsbatterien
der Japaner allerdings noch vorwiegend
in Digicams, Handys oder Notebooks ein-
gesetzt. Wahrend der chinesische Auto-
und Batteriehersteller BYD seinen Umsatz
im Wesentlichen noch mit Mobiltelefonen
und Verbrennungsmotoren erzielt, fallt
bei GS Yuasa der Lowenanteil der Erlose
aber schon heute im Bereich Energieeffi-
zienz an. Die Aktie des Batterieherstellers,
der 2008/09 (zum 31. Marz) einen Umsatz
von 2,2 Mrd. EUR und ein EPS von 0,10
EUR erzielte, buifdte in diesem Kalender-
jahr innerhalb von fiinf Monaten die Hélfte
ihres Wertes ein. Die Talfahrt scheint nun
aber gestoppt, so dass Kurse unter 5 EUR
zum Einstieg reizen.

Zwei ,saubere“
Spezialchemiekonzerne

Auch die Papiere des Herstellers und Wie-
derverwerters von Spezialwerkstoffen und
Metallen, Umi-

JoHNsoN CoNTRoLS (857 069) USD | core, sollten lang-
amwa:}‘ﬂﬂ. : fristig vom Trend
y "nr‘ur l3s | zum  Elektroan-

*{‘""‘ ' ""J'* '3 | trieb profitieren.
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her. Da Umicore zudem Ressourcen schonend produziert, kon-
nen Okologisch orientierte Anleger gleich in dreifacher Hin-
sicht Nutznief3er sein. Trotz eines Umsatzriickgangs von 20%
im dritten Quartal haben die Belgier ihre Prognose fiir den wie-
derkehrenden Gewinn vor Zinsen und Steuern (REBIT) fiir 2009
um 30% auf 130 Mio. EUR angehoben. Nach einer Kursverdop-
pelung seit Anfang Méarz wird die Luft nun diinn, so dass Anle-
ger vor einem Einstieg eine Kurskorrektur abwarten sollten.

Unweit ihres Jahreshochststandes notiert auch die Aktie von
Johnson Matthey. Das britische Unternehmen stellt ebenfalls
Autokatalysatoren und Komponenten fiir Brennstoffzellen her.
Im Produktportfolio sind zudem Dieselfilter enthalten. Die Ka-
talysator-Sparte diirfte kiinftig von strengeren Abgasnormen in
Industrie- und Schwellenldndern profitieren. Wer sich die Aktie
ins Depot legt, bekommt ebenfalls ein gutes (griines) Gewissen
gratis dazu, da auch Johnson Matthey seit Jahren 6kologische
Aspekte in die Arbeit integriert und die Nachhaltigkeitskompo-
nente kiinftig noch ausbauen will. Fiir sieben von elf Analysten
ist die Aktie derzeit eine Halteposition.

Schwaben haben die Krise im Griff

Wahrend die Autoabsatzkrise in Deutschland viele traditionelle
Zulieferer in die Insolvenz gestiirzt oder ihnen horrende Verluste
beschert hat, trotzen die beiden schwabischen Unternehmen
Bertrandt und ElringKlinger der Branchenmisere. Die Einbriiche
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Zylinderkopfdichtungen, Bipolarplatten fiir Brennstoffzellen-Stacks und Metall-
Gehidusemodule fiir Pkw-/Lkw-Motoren und -Getriebe werden an dieser neuen
Hochleistungspresse von ElringKlinger hergestellt. Foto: Elring Klinger

in der Fahrzeugindustrie wirken sich nicht direkt auf die Umséat-
ze von Bertrandt aus, da bei dem Ingenieurdienstleister aus Eh-
ningen Entwicklungszyklen, die Modellvielfalt, das Auslage-
rungsverhalten der Kunden und neue Technologien eine grofde
Rolle spielen. Die Schwaben werden weiterhin an Modellen mit
geringem Verbrauch und besseren Abgaswerten arbeiten. Ber-
trandt ist zudem in Sachen Elektro- und Hybrid-Antrieb gut auf-
gestellt und unterstiitzt die meisten europaischen Hersteller bei
der Fahrzeugentwicklung. Geht man von einer fiir 2009/10 erwar-
teten Ausschiittung von 1 EUR aus, so errechnet sich fiir die im
SDAX gelistete Aktie eine {ippige Dividendenrendite von 5%.

Dank einer soliden Eigenkapitalquote von zuletzt knapp 38% und
weiterhin hohen Investitionen in Forschung und Entwicklung
nutzt ElringKlinger die aktuelle Marktkrise zum Ausbau der Wett-
bewerbsposition. Es zahlt sich aus, dass das 134 Jahre alte und
weltweit aufgestellte Familienunternehmen aus Dillingen Zylin-
derkopf- und Spezialdichtungen fiir Automotoren herstellt, die
iberwiegend aus leichten Materialien bestehen. Da weniger Ge-
wicht zu geringeren COo-Emissionen fithrt, konnen Klimaschiitzer
mit Aktien von ElringKlinger gut schlafen. ,Auch in China werden
bald immer strengere Abgasnormen zu erfiillen sein“, prophezeite
Manager Stephan Haas kiirzlich auf dem Eigenkapitalforum in
Frankfurt. Die fiir 2009 von Vorstandschef Stefan Wolf bei erwar-
teten Erlosen zwischen 540 und 580 Mio. EUR angepeilte EBIT-
Marge von 8 bis 10% sollte dank drastischer Kosteneinschnitte
erreichbar sein. Fiir Kursphantasie sorgt zudem ein Dieselparti-
kelfilter, der 2010 auf den Markt kommen soll. Die Aktie ist im Ver-
gleich zu Bertrandt ambitioniert bewertet. Von ihrem Gipfel ist
sie allerdings noch fast 50% entfernt.

Fazit
Es wird spannend sein zu beobachten, welche Unternehmen
kiinftig die Zellen und Batterien fiir Elektroautos liefern werden
oder ob sich die Autokonzerne auf einen Systemanbieter festle-
gen wollen. Da einige Probleme hinsichtlich Ladezeiten, Reich-
weiten und Infrastruktur noch nicht geldst sind, wird es aller-
dings noch Jahre dauern, bis die Fahrzeugflotten der Automo-
bilkonzerne {iber einen nennenswerten Anteil von Wagen mit
sauberen Antriebskonzepten verfiigen. Doch Autozulieferer,
die schon heute einen Fuf in der (Fahrer-)Tiir haben und oben-
drein innovative Losungen fiir Diesel-Fahrzeuge anbieten, diir-
fen sich sehr gute Wachstumschancen ausrechnen. |
Michael Heimrich
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Wetter, Mond und Wahlen —
Viele Wege fithren zum
Anlageerfolg, oder doch nicht?

Mondzyklen, das Wetter und
Wahlen bewegen die Kurse

Viele Anleger blicken bei der Jagd nach héheren Renditen gen Himmel, in den Weltraum
und auf Urnengcinge. Doch legen sie auf diese Weise ihr Geld erfolgreicher an?

Am 21. Januar 2008 traute so mancher Investor seinen Augen
nicht. Nachdem der Salzburger Weltmarktfiihrer fiir Lkw-Knick-
armkrane, Palfinger, ein Rekordergebnis vorgelegt hatte, wurde
die Aktie massiv abgestraft. Nach etwas mehr als 24 Stunden
war ein Wert von mehr als 150 Mio. EUR ausradiert. Doch dann
schoss plotzlich der Kurs der schon damals im Musterdepot
des Smart Investor enthaltenen Aktie wie eine Rakete gen Him-
mel. Im Nu waren die Verluste wieder ausgebiigelt. Eine Er-
klarung fiir die Kurskapriolen lieferte anschlief}end der Wiener
Betriebswirt und Borsenastrologe Manfred Zimmel: ,Just am
22. Januar stand der Vollmond am Firmament. Zuvor hatte es
seit Juni 2006 beim S&P 500 elf mittelfristige Trendwenden ge-
geben.“ Jedes Mal kurz nach oder an einem Tag mit Vollmond
habe der Index ein vorlaufiges Tief erreicht, wahrend er bei
Neumond wieder ein vorlaufiges Hoch erklommen habe.

Sind Anleger mondsiichtig?

In der Ausgabe 12/09 des Smart Investor hatten wir einige un-
gewohnliche Korrelationen zwischen Dingen des Alltags bzw.
dem Konsumverhalten der Menschen und der Borse vor-
gestellt. Heute wollen wir die kleine Serie auf drei héufig
wiederkehrende (auf3er)irdische Phdnomene ausweiten und
abschlief3en.

Das einleitende Beispiel zeigt: Offenbar orientieren sich an
Mondzyklen nicht nur Esoteriker, sondern auch die Borsen.
Empirische Arbeiten zum Lauf des Erdtrabanten und seine Aus-
wirkungen auf die Aktienmaérkte von Kathy Yuan, Lu Zheng und
Qiaoqgiao Zhu (,Are Investors Moonstruck? Lunar Phases and
Stock Returns®) und Ilia D. Dichev und Troy D. Janes (,Lunar
Cycle Effects in Stock Returns®) von der Universitat Michigan
zeigen, dass Renditen um Neumond herum weltweit dauerhaft
hoher ausfallen als um Vollmond herum. Yuan, Zheng und Zhu
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haben bis zum Jahr 1973 zuriick Kursdaten ausgewertet und
zwei aus 48 Aktienméarkten zusammengestellte globale Portfoli-
os (,equal-weighted” und ,value-weighted®) mit den universa-
len Mondphasen verglichen. Das Ergebnis: Die jahrliche Rendi-
te war an vollmondnahen Tagen 3% bzw. 5% niedriger als um
Neumond herum. Wahrend Yuan, Zheng und Zhu untersuch-
ten, inwieweit der Mondzykleneffekt sich auf die globalen
Markte auswirkt, konzentrierten sich Dichev/Janes starker auf
den US-Markt. Die Forscher errechneten fiir Dow Jones, S&P
500 und NASDAQ/AMEX um Neumond herum nahezu doppelt
so hohe Renditen wie an vollmondnahen Tagen. Unterstellt
man 250 Trading-Tage im Jahr, so ergibt sich danach eine aufs
Jahr gerechnete Differenzrendite von 4,8%.

Beide Studien legen Anlegern nahe, kurz vor Vollmond Aktien zu
verkaufen und rechtzeitig vor Neumond wieder zu kaufen, wenn
es Fundamentaldaten und Charttechnik nahelegen. Leider kon-
nen die Forscherteams von der Universitat Michigan nur grofie-
re Zeitfenster um Neumond und Vollmund herum und keine tur-
nusmafdig wiederkehrenden genauen Kauf- und Verkaufstage be-
nennen, in deren Spanne die maximale Rendite anféllt. Bill Meri-
dian ist da wenigstens etwas konkreter. Der US-Finanzastrologe
will anhand langjahriger Aufzeichnungen immerhin festgestellt
haben, dass der Dow zwei bis drei Tage vor Neumond am tiefsten
und drei bis fiinf Tage danach am hochsten notierte.

Herbstpaniken enden bei Neumond

Im Gegensatz zu den universalen Mondeffekten sind lokale, also
von Kontextfaktoren abhéngige Mondphénomene fast nur in pa-
nikartigen Marktphasen anzutreffen. Je emotionaler ein Markt
ist, desto starker folgt er dem Mondzyklus, so die Theorie. In
Crashphasen kann der Mondrhythmus sogar tonangebend wer-
den (Tabelle).
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Chris Carolan schreibt in seinem Bei-
trag ,Autumn Panics and Calendar

Phenomenon®, dass die Borsenpani- 1929 29.10.,20:45+  01.11.;14:00H - 65 STUNDEN
ken von 1987 und 1929 im Schnitt 55 1987  20.10.;15:300  22.10;19:26H - 50 STUNDEN
Stunden vor dem achten Neumond [1997 " 29.10515:15H 31.10.12:011 -45STUNDEN
nach Frithlingsanfang, also dem Okto- 2008 27.10,20:58H  29.10,,00:25H - 28 STUNDEN

ber-Neumond, endeten. Der Nachteil Quelle: www.wellenreiter-invest.de

seiner Theorie besteht allerdings dar-

in, dass Crashs immer an Marktbedingungen gekoppelt sind.
Eine spatere Wiederkehr ist daher keineswegs sicher. Oben-
drein sind fundierte astrologische Kenntnisse fiir die Einord-
nung und Interpretation der Daten notwendig.

Ungewdhnliche Klima- und Wetterphanomene

Neben Mondeffekten haben Wissenschaftler auch den Einfluss
des Klimas und des Wetters auf die Risikoneigung von Finanz-
marktteilnehmern und auf die Aktienkurse empirisch unter-
sucht. Dass sich durch Sonneneruptionen ausgeloste geo-
magnetische Stiirme negativ auf die Performance aller vier US-
Aktienindizes auswirken, ist einem Arbeitspapier der Federal
Reserve Bank Atlanta (Anna Krivelyova und Cesara Robotti,
,Playing the Field — Geomagnetic Storms and the Stock Mar-
ket“, 2003) zu entnehmen. Die Forscher fanden heraus, dass
die durchschnittliche jahrliche Renditedifferenz zwischen
y,hormalen“ Tagen und Tagen mit starker geomagnetischer Akti-
vitdt Gber einen Zeitraum von 38 Jahren fiir die NASDAQ mit
14% am grofdten war. Krivelyova und Robotti belegen auch
weltweit deutlich hohere Renditen in Perioden mit schwacher
geomagnetischer Aktivitat. Ein weiteres {iberraschendes Er-
gebnis: Eine auf Sonneneruptionen fufende Strategie schlagt
»,Buy & Hold“ selbst unter Berilicksichtigung der Transaktions-
kosten und senkt gleichzeitig das Risiko um 14%.

Zehn Jahre zuvor hatte Edward Saunders fiir Dow, NYSE und
AMEX Kursdaten aus 63 Jahren analysiert und festgestellt, dass
eine starke Bewolkung iiber New York die tagliche Performance
von Aktien signifikant negativ beeinflusst. An schonen Tagen
seien die Kurse dagegen deutlich gestiegen, so der Wirtschafts-
wissenschaftler. David Hirshleifer und Tylor Shumway bestatig-
ten spater fiir 18 von 26 Landerindizes eine negative Korrelati-
on zwischen Bewolkungsdichte und Aktienrenditen. Und Mela-
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nie Cao und Jason Wei fanden heraus: Je niedriger die Tempera-
tur, desto grofler die Wahrscheinlichkeit fiir positive Rendite-
veranderungen an den (acht untersuchten) Markten. Dass
wéhrend der Herbstmonate zwischen Aktienrendite und der
Lange der Néchte fiir neun von zwolf analysierten Indizes ein
statistisch signifikanter Zusammenhang besteht, stellten Mark
Kamstra, Lisa Kramer und Maurice Levi fest.

So tiberzeugend diese Wettertheorien auch klingen mogen, sie
haben einen Haken: Anleger handeln in der Regel gar nicht am
Borsenort. Wahrend es in New York regnet, tibermitteln sie ihre
Auftrage womoglich in Florida oder an der Adria bei strahlen-
dem Sonnenschein via Internet. Warum sollten sie also
schlecht gelaunt oder pessimistisch gestimmt sein, wenn wo-
anders mieses Wetter herrscht? Daher ist es zu begriif3en, dass
sich William Goetzmann und Ning Zhu in ihrer Untersuchung
auf die direkt am Borsenplatz New York tatigen Market Maker
konzentriert haben. Ihr Fazit: Die Borsenmakler legen bei star-
ker Bewdlkung breitere Spannen zwischen An- und Verkaufs-
kursen fest. Dirk Schiereck, Bankenprofessor an der TU Darm-
stadt, hat das Untersuchungsergebnis fiir den Finanzplatz
Frankfurt bestatigt. Auch er stellte fest, dass bei schlechtem
Wetter die Makler die Geld-Brief-Spanne auseinander ziehen.
Schiereck: ,Das senkt das Risiko der Market Maker und
schmalert die Rendite der Anleger.*

Wie die Bérse auf Urnenginge reagiert
Experten haben auch den Einfluss politischer Wahlen auf die

Aktienkurse untersucht — haufig am Beispiel des Prasidenten- »>
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zyklus in den Vereinigten Staaten. Nach diesen Studien sind die
US-Aktienkurse in Jahren vor Wahlen und in Wahljahren fester,
schwécheln jedoch im ersten und zweiten Jahr nach dem Ur-
nengang. Das entspricht einem Szenario, in dem die Regierung
im Vorwahljahr die Wirtschaft ankurbelt, im Wahljahr die Ernte
einfahrt und danach wieder konsolidieren muss, zumal der
Strohfeuereffekt einer solchen kurzfristigen Politik verpufft.

Alan Mueller von Portfolio Management Associates hat dazu
statistische Daten ausgewertet, die zum Teil bis ins 19. Jahr-
hundert zuriick reichen. Danach waren von 1900 bis 2000 im-
merhin 18 von 26 Wahljahren positive Bérsenjahre. Der Jahres-
zuwachs des Dow wahrend eines Wahljahres lag im Schnitt bei
9,2%. Der Lowenanteil davon wurde in den letzten sieben Mo-
naten eingefahren. Am besten entwickelte sich die Borse stets
im Jahr vor der Wahl: Nicht weniger als 80% solcher Vorwahl-
jahre waren an der Wall Street positiv — im Schnitt kam ein Plus
von 12,9% heraus. Wurde die amtierende Partei wiedergewahlt,
gewann der Dow im Wahljahr durchschnittlich 15,8%. Wenn die
am Ruder sitzende Partei verlor, verzeichnete er dagegen im
Schnitt ein Minus von 1,5%.

PosITIVER WECHSEL

Neuer Schwung:
Ein Regierungs-
0 wechsel fuhrte 1969,
1983, 1998 und 2005
1 einer Belebung der
- Aktienmarkte.

Quelle: Frankfurt Trust

Politischer Wechsel — na und?

In seine Untersuchung hat Mueller auch die Parteizugehorig-
keit einbezogen. Wurde eine republikanische Regierung wie-
dergewahlt, gab es im Wahljahr einen Wertzuwachs von satten
21,7%. Die weit verbreitete Vorstellung, Aktien wiirden sich

rohstoft<1x|acia

JER ETWAS ANDERE NEWSLETTER FUR ROHSTOFF]
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Wird der Deutsche Bundestag in Berlin gewihlt, wird im Aktiendepot gezihlt.
Viele Anleger folgen Wahlentscheidungen, um ihr Depot zu bestiicken.

besser entwickeln, wenn ein Republikaner am Ruder sitzt, wur-
de dagegen durch eine Studie der Landesbank Hessen-Thiirin-
gen (Helaba) nicht bestatigt. Hatte man als Zeitfenster neun
Monate vor und zwolf Monate nach dem Urnengang gewahlt,
seiin Jahren, in denen auf einen republikanischen ein demokra-
tischer Prasident gefolgt sei, die beste Performance zu erzielen
gewesen. Am schlechtesten hatten Aktien abgeschnitten, wenn
ein Demokrat von einem Republikaner abgeldst worden sei.

»Ein Wechsel ist gut fiir deutsche Aktien — egal in welche politi-
sche Richtung es geht“, behauptet dagegen Raimund Saxinger.
Der Fondsmanager der Investmentgesellschaft Frankfurt-Trust
hat vor der jlingsten Bundestagswahl 13 Wahltermine seit 1961
untersucht und herausgefunden, dass nach vier Regierungs-
wechseln die Kurse in den 100 Tagen im Schnitt um 7,7% zuleg-
ten. Blieb dagegen die aktuelle Regierung im Amt, biifdten die
Kurse durchschnittlich rund 1,4% ein. ,,Vor dem Wahltermin
tendierten Aktienkurse seitwarts oder nach unten®, so Saxinger
weiter. Im Anschluss an die Wahl hatten sie sich nach einem an-
fanglichen Riicksetzer kraftig erholt.

Zu dhnlichen Ergebnissen kam Dimitri Speck bei einer Untersu-
chung des DAX-Verlaufs von drei Monaten vor bis drei Monate
nach der Wahl. Der Borsen-Saisonalitatsforscher halt allerdings
solche Berechnungen offenbar selbst nicht fiir sehr aussage-
kraftig. Denn Speck verweist darauf, dass die Kurshewegungen
von anderen jahreszeitlichen Effekten — wie etwa schwachen
Borsenmonaten im Wahlherbst, gepaart mit einer frith begin-
nenden Jahresendrally — beeinflusst sein konnten.

Fazit
Die Marktteilnehmer handeln nicht immer verniinftig, wie es
die neoklassische Theorienwelt der Volkswirte unterstellt. Des-
halb suchen Wissenschaftler nach verhaltenstheoretisch fun-
dierten Erklarungen fiir Anomalien am Finanzmarkt und fiir das
Verhalten von Anlegern. Einige dieser Untersuchungen muten
ein wenig skurril an. Und in Zukunft diirfte es sich kaum als Pa-
tentrezept erweisen, Mondphasen oder Klima- und Wetterein-
flisse bei Borsengeschéften zu beriicksichtigen. Es gilt auch
weiterhin der Spruch: ,Politische Bérsen haben kurze Beine.“
Denn schlief3lich ist der Wahlzyklus nur einer von vielen Fakto-
ren, die Aktienkurse beeinflussen konnen. Dennoch sind die
empirischen Ergebnisse das Resultat griindlicher Forschung.
Sie belegen, dass ungewohnliche Forschungsansatze interes-
sante neue Erkenntnisse liefern kdnnen. |
Michael Heimrich



Den Boom hebeln

Mit Optionsscheinen vom Borsenauf-
schwung und steigenden Zinsen profitieren

Die richtigen Papiere nutzen

Anleger haben mittlerweile verschiedene Moglichkeiten, Ge-
winne zu hebeln. Frither gab es nur Optionsscheine. Mittlerwei-
le sind weitere Hebelpapiere — wie z.B. Mini-Futures — auf dem
Markt. Bei Optionsscheinen und Hebelprodukten muss der An-
leger grundsatzlich mit einem Totalverlust rechnen. Aus dem
Bereich der gehebelten Anlage-Zertifikate gibt es Sprint- und
Outperformance-Zertifikate. Bei diesen Papieren kommt es nur
zu einem Totalverlust, wenn das Underlying wertlos wird, auf
das sich das Anlage-Zertifikat bezieht. Bei einem Crack-up-
Boom, von dem die Redaktion des Smart Investor ausgeht, sind
Papiere sinnvoll, die gehebelt von Kurssteigerungen der Aktien
und hoheren Zinsen profitieren. Deshalb lohnt hier ein Blick auf
Optionsscheine, da sie beide Kriterien erfiillen.

Qual der Wahl

Der Preis der Optionsscheine wird durch verschiedene Deter-
minanten bestimmt. Dazu gehéren u.a. die Entwicklung des Ba-
sispreises, die Restlaufzeit, die erwartete Schwankungsbreite
des Basiswertes (implizite Volatilitat), Dividendenzahlungen
und das Zinsniveau. Von Vorteil ist es, wenn Optionsscheine
bereits einen inneren Wert aufweisen. Bei einem Call-Options-
schein bedeutet dies, dass der aktuelle Kurs des Basiswertes
iiber dem Basispreis des Scheins liegt. Gerade bei lang laufen-
den Optionsscheinen ist es sinnvoll, das Emittentenrisiko, also
die Bonitéat des Emittenten, im Auge zu behalten. Am einfachs-
ten ist die Bonitdt des Emittenten fiir den Privatanleger iiber
die Credit Default Swap (CDS)-Werte zu ermitteln, die regel-
mafdig veroffentlicht werden. Je niedriger der Wert ist, desto
geringer schatzt der Markt ein Ausfallrisiko ein.

Lange Laufzeiten gefragt

Fiir das Szenario des Crack-up-Booms eignen sich vor allem Op-
tionsscheine, die eine lange Laufzeit von mehreren Jahren auf-
weisen. Call-Optionsscheine verbriefen das Recht, einen be-
stimmten Basiswert innerhalb eines bestimmten Zeitraumes
bzw. zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem vorher festgeleg-
ten Preis zu kaufen. Der Optionsschein der Commerzbank auf

HEBELZERTIFIKATE VERSCHIEDENER EMITTENTEN

DERIVATE / Instrumente

Mit Hebel-Zertifikaten stehen Anlagedepots erst so richtig unter Dampf.

den DAX (WKN: DR1 8WS) beispielsweise hat einen Basispreis
bei 3.500 DAX-Punkten, ist also tief im Geld, da der aktuelle
DAX-Stand deutlich tiber dem Basispreis liegt. Das Bezugsver-
haltnis ist 100:1, d.h. ein Optionsschein bezieht sich auf ein
Hundertstel des DAX. Aktuell wird ein Zinssatz von 1,22% zu-
grunde gelegt. Lage der Zinssatz gegenwartig bei 5%, wiirde das
Papier unter der Voraussetzung, dass die anderen preisbestim-
menden Parameter gleich sind, statt 29,33 EUR 32,86 EUR kos-
ten. Aus dem Geld ist ein Optionsschein der Société Générale
(WKN: SGO 2KK) auf den Nasdaq 100. Falligkeit ist allerdings be-
reits am 21.12.2012. Hier wird ein Zinssatz von 1,01% zugrunde
gelegt. Bei einer Verdoppelung des Zinssatzes auf 2,02% ware
der Preis des Optionsscheins um 6,33% hoher. Bei der Wertent-
wicklung des Optionsscheins auf den Nasdaq-Index, der in USD
notiert, ist in der Regel der Zinssatz der Fremdwahrung rele-
vant. Auf den japanischen Nikkei-Index ist ein Warrant der
Deutschen Bank (WKN: DB4 D4Q) mit Falligkeit am 12.12.2012
erhaltlich. Der Basispreis liegt bei 8.250 Indexpunkten. Wiirde
der angewandte Zinssatz aktuell bei 3% anstatt bei 0,69% lie-
gen, wiirde der Schein, vorausgesetzt die anderen Konstanten
blieben gleich, statt 2,25 EUR gut 0,25 EUR hoher notieren.

Fazit
Lang laufende Optionsscheine sind ein probates Mittel, um
vom Crack-up-Boom als Anleger zu profitieren. Sowohl steigen-
de Aktienkurse als auch hohere Zinsen am Ende des Crack-up-
Booms fithren zu steigenden Kursen bei Optionsscheinen. Da-
zu miissen aber die passenden Produkte ausgewahlt werden.
Im Vergleich mit anderen Warrants sollten die Optionsscheine
nicht zu weit aus dem Geld liegen sowie eine niedrige implizite
Volatilitat und ein niedriges jahrliches Aufgeld aufweisen. ®
Christian Bayer

EMITTENT Basis- BASISPREIS IN KuRs BASISWERT FALLIGKEIT Bezucs- IMPLIZITE VOLA-

WERT INDEXPUNKTEN IN PUNKTEN VERHALTNIS TILITAT IN %
COMMERZBANK DR1 8WS DAX 30 3.500 5.769,48 17.12.14 0,01 32,22 29,94
COMMERZBANK DR1 5CS DAX 30 4.400 5.769,48 18.06.14 0,01 31,43 23,57
DEUTSCHE BANK DB4 D4Q NIKKEI 225 8.250 10.107,87 12.12.12 0,10 29,20 2,24
SocIETE GENERALE SGO 2KK NaspaQ 100 1.900 1.799,37 21.12.12 0,01 29,36 2,42

Quelle: onvista
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Instrumente / FONDS: INSIDE

ETFs

Des Anlegers Handwerkszeug

»Mache die Dinge so einfach wie moglich, aber nicht einfa-
cher.” Als Albert Einstein diesen Satz sagte, hatte er auch ETFs
meinen konnen. Exchange Traded Funds, also borsengehan-
delte Indexfonds, sind einfache Werkzeuge, mit denen Anleger
ihren Depots Struktur geben kénnen. Einfach heifdt aber eben
gerade nicht, dass diese Produkte nicht erklarungsbediirftig
sind.

ETF-Dachfonds iiberzeugen

Basis eines ETFs sind stets Indizes, zu denen sich der ETF eins
zu eins entwickelt. Ohne einen DAX oder S&P 500 gibt es also
auch keinen ETF. Neben diesen klassischen Lander-Vergleichs-
mafdstiben, die auch auf Bran-
chenebene zu finden sind, gibt
es intelligente Marktbarometer,
die sich nach einer bestimmten
Strategie zusammensetzen. Da-
mit entwickelte sich das ETF-
Universum weg vom reinen,
fast schon stupiden Index-Inves-
tieren hin zu einem Strategie-
Investieren. Genau das ist es,
was ETFs heute ausmacht.
In einem nachsten Evolutions-
schritt, der von der Branche
in ersten Ansatzen bereits
umgesetzt wird, sind ETFs

Markus Kaiser

Die Fondsrubrik wird Ihnen présentiert von:
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Quelle: Veritas Investment Trust GmbH

die Grundlage fiir aktiv gemanagte Fonds. ETF-Dachfonds sind
ein Beispiel flir diese Weiterentwicklung. Veritas Investment
Trust zum Beispiel ist ein deutscher Anbieter, der sich hier
gut positioniert hat. Bei den Dachfonds-ETFs steht die aktive
Marktselektion im Vordergrund, der Fonds macht seine Per-
formance folglich tiber die Asset-Allokation. Dabei kann die
Aktienquote flexibel zwischen 0 und 100% schwanken, je nach
den Signalen, die das von Fondsmanager Markus Kaiser ent-
wickelte Selektionsmodell aussendet. Der Erfolg gibt Kaiser
recht, sein ETF-Dachfonds P (WKN: 556 167) hat die Krise je-
denfalls gut weggesteckt und notiert nahe seinem Allzeithoch
(s.Abb. 1).
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UBERSICHT ETF-EMITTENTEN

ANZAHL  VERWALTETES  INTERNET
ETFs  VOLUMEN**

CoMSTAGE 51 3,7 COMSTAGE.DE
CREDIT SUISSE 24 6,9 XMTCH-ETF.COM
DB X-TRACKERS 110 29,8 DBXTRACKERS.DE
EAsy ETF 59 4,8 EASYETF.COM
ETFLAB 30 5,4 ETFLAB.DE
ETF SECURITIES* 169 11,4 ETFSECURITIES.COM
INVESCO POWERSHARES 124 26,7 INVESCOPOWERSHARES.COM
ISHARES 391 414,4  ISHARES.DE
Lyxor 105 38,5 LYXORETF.DE
STATE STREET 104 130,6 sPDRs.cOM

*) 28 ETFs, 141 ETCs; **) in Mrd. EUR

Anleger braucht Marktmeinung

Auch Alceda Fund Management hat mit dem Pellucida Multi As-
set Fonds (WKN: AOM 8PB) einen Dachfonds aufgelegt, der mit
ETFs bestiickt wird. Auch hier liegt ein vermogensverwalten-
des Anlagemodell zugrunde, nur wird nicht nur in Aktien, son-
dern auch in Rohstoffen, Devisen und dem Geldmarkt angelegt.
Das Konzept scheint krisenresistent zu sein, kommt dafiir aber
in starken Aufwéartsphasen wie zuletzt nicht recht vom Fleck.
Wem diese beiden Produkte schon einen Schritt zu weit gehen
und wer lieber zunédchst direkte Erfahrungen mit ETFs sam-
meln mochte, der sollte sich Basiswissen aneignen. Zunachst
gibt es zwei Arten von ETFs: Jene, die Aktien tatséchlich im De-
pot halten, werden im Fachjargon ,full replication“-ETFs ge-
nannt. Der erklarungsbedirftigere Typ nennt sich ,swap-ba-
siert“. Welche Unterschiede es zwischen diesen beiden Auspra-
gungen von ETFs gibt, erfahren Sie im Interview mit Markus
Jordan (8. 38). ETFs setzen zudem eine Marktmeinung voraus.
Zwar sind Indexfonds passive Anlagevehikel, aber Anleger
miissen diese aktiv einsetzen. Nur auf diese Weise machen
ETFs Sinn. Ein Beispiel: Steigt der DAX um 20%, dann verdient
ein Anleger mit seinem ETF ebenfalls jene 20% (abziiglich der
Verwaltungspauschale, bei ETFs im Durchschnitt 0,35%). Ver-
liert der DAX aber seine Gewinne wieder, gilt Gleiches fiir den
ETF. Ein aktiver Fonds kann nun unter Umsténden seine Star-
ken ausspielen. Investoren konnen alternativ einen ETF auf den
Short-DAX wéhlen. Dieser gewinnt, wenn der DAX verliert, spie-
gelt damit dessen Wertentwicklung eins zu eins. Hier gilt eben-
so: Ohne eine negative Marktmeinung macht ein Short-ETF kei-
nen Sinn. 2008 waren Short-ETFs auf die Standardwerteindizes
die grof3en Gewinner.

ETFs sind nicht neu

Kaufen und liegen lassen kann auch bei Indexfonds richtig teu-
er werden. Europder, und speziell Deutsche, haben denn auch
Berithrungsangste mit der Materie, anders als die Amerikaner.
Denen sind ETFs seit den 70ern in Fleisch und Blut iibergegan-
gen. Entsprechend grof3 ist der Nachholbedarf in Europa:
Wahrend in den USA ETFs gleichermaf3en von Institutionellen
und Privaten genutzt werden, dominieren in Europa eindeutig
die Profis. Hiesige Pensionsfonds werden kiinftig noch starker
auf ETFs setzen, um Regionen und Branchen zu ,spielen®, kon-
nen sie doch dadurch Kostenvorteile gegeniiber aktiv gema-
nagten Fonds nutzen. Der erste ETF wurde in den USA im Jahr
1971 von William Sharpe und Bill Fouse, zwei Angestellten des

/ Instrumente
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Bankenriesen Wells Fargo, aufgelegt. Eine weitere Schliisselfi-
gur fiir das ETF-Geschaft war John Bogle, Griinder eines der
grofditen ETF-Anbieter der Welt, der Vanguard Group. Mit sei-
nem im Jahr 1975 emittierten Indexfonds auf den S&P 500 ebne-
te er dieser Produktkategorie den Weg, endgiiltig in der Anle-
gergemeinde akzeptiert zu werden. Diese Historie belegt: ETFs
sind keine Modeerscheinung, sondern ein reifes Investment-
werkzeug. Insofern liegen Anleger falsch, wenn sie ETFs miss-
trauen, nur weil sie in Europa noch keine lange Geschichte auf-
weisen.

Die Szene ist in Bewegung

Auch sind ETFs keine Randerscheinungen. Der grof3te ETF der
Welt ist jener von State Street auf den S&P 500, in dem sage und
schreibe 62,7 Mrd. USD oder 42,4 Mrd. EUR allokiert sind. Der
grofite Emerging Markets-ETF auf den MSCI Emerging Markets
wird auf 30,6 Mrd. USD (20,7 Mrd. EUR) taxiert. In diese Dimen-
sionen wuchs das ETF-Universum in drei Wellen. Zunachst wur-
den ETFs nur fiir heimische, in dem Fall US-Aktien aufgelegt.
Daran ankniipfend kamen ,fremde® Markte hinzu, schlie3lich
exotische Basiswerte wie Rohstoffe oder Hedgefonds-Indizes.
Aktuell erfreuen sich vor allem ETFs auf Branchenindizes aus
den Segmenten Konsum, Pharma, Versorger und Technologie
wachsender Beliebtheit. Dagegen verlieren Investoren die Lust
auf Indexfonds, die Telekom-, Banken- und Versicherungsindi-
zes abbilden. Auf Branchenebene werden ETF-Anbieter kiinftig
vor allem durch herkdmmliche Fondsverwalter herausgefor-
dert, denn diese beginnen jetzt langsam den ETF-Markt zu en-
tern. Die starken ETF-Marken sehen sich mit alteingesessenen
Branchengroflen konfrontiert. Damit liegt es im Bereich des
Moglichen, dass nicht jeder der derzeit knapp 30 global agie-
renden ETF-Emittenten (eine Auswabhl finden Sie in der Tabelle)
am Ende auch als Sieger aus dem Ring steigen wird.

Fazit

ETFs sind leicht zu verstehen, das ist ihr hervorstechendstes

Alleinstellungsmerkmal. Dennoch brauchen Anleger eine

Marktmeinung und eine disziplinierte Ausstiegsstrategie, sonst

l6sen sich die Vorteile eines ETFs férmlich in Luft auf. Ganz ein-

fach wird die Borsenwelt eben auch mit ETFs nicht. |
Tobias Karow
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»ETFs sind flexibel, transparent

und einfach*

Smart Investor im Gesprdch mit Markus Jordan, Geschdftsfiihrer der Extravest GmbH, tiber
die Erfolgsfaktoren von Exchange Traded Funds und das Geheimnis hinter swapbasierten ETFs

Smart Investor: Herr Jordan, warum erleben ETFs einen solchen
Run seitens der Anleger?

Jordan: Angefangen hatte dies im Zuge der Finanzkrise, als in-
transparente Produkte wie Zertifikate einfach nicht mehr nachge-
fragt wurden. ETFs sind transparent, flexibel einsetzbar und vor al-
lem einfach. Wenn sich ein Anleger mit einem Aktien- oder Renten-
Index beschaftigt hat und investieren mochte, dann sind ETFs ide-
al. Kommen jetzt noch vermehrt neue Produkte im Rentenbereich,
etwa bei Unternehmens- oder Schwellenlanderanleihen hinzu,
dann dirfte sich dieser Trend auch noch verstarken. Aber auch
strukturierte ETFs werden zahlenméaf3ig zunehmen, also zum Bei-
spiel ETFs auf Short-Indizes.

Smart Investor: Nur sind diese strukturierten ETFs nicht mehr
wirklich einfach?

Jordan: Das ist sicherlich ein Kritikpunkt. Allerdings bedeutet die-
ses ,einfach” ja nicht, dass sich ein Produkt nicht weiterent-
wickeln darf. Die Grundidee war, Indexinvestments tiber ETFs ab-
zubilden, und hier geht die Branche eben nun einen Schritt weiter.
Nur muss der Anleger wissen, welchen Index der ETF abbildet.
Daran wird er auch kiinftig nicht vorbeikommen.

Smart Investor: An den Kosten wohl auch nicht. Sind diese ent-
scheidend fiir den ETF-Erfolg?

Jordan: Offen gesagt ist fiir mich die Kostenproblematik zwischen
den ETFs nicht relevant. Ein anderer Vergleich zahlt doch letzten
Endes. Zahlt ein Anleger fiir einen aktiv gemanagten Fonds 1,5
oder 2% pro Jahr, dann sind 0,5% fiir einen ETF ganz klar ein Kos-
tenvorteil. Aber ob nun ein ETF 0,3% oder 0,5% veranschlagt, das
ist dann nicht mehr die Welt.

Smart Investor: Fiir wen sind ETFs eigentlich in Wahrheit geeignet?
Jordan: Der Witz an der Sache ist ja, dass ETFs urspriinglich fiir Ins-
titutionelle Investoren aufgelegt wurden, jetzt aber fiir Privatanle-
ger immer interessanter werden. Denn Sie konnen {iber einen ein-
zigen Fonds zu giinstigsten Konditionen zum Beispiel in den DAX
investieren. Und das zu den gleichen Bedingungen wie die Profis.
Bei herkdmmlichen, aktiven Produkten gab es mehrere Tranchen.
Privatanleger, die kleine Summen einlegten, mussten héhere Ge-
biithren bezahlen, institutionelle Anleger dagegen weniger, weil sie
viele Anteile erwarben. Bei ETFs gibt es das nicht.

Smart Investor: Jetzt gibt es ja zwei Arten von ETFs. Vielleicht
koénnten Sie uns das aufschliisseln?

Jordan: Alle ETFs sind Sondervermogen, im Falle einer Insol-
venz des Emittenten besteht folglich kein Ausfallrisiko. Dabei
gibt es Full-Replication-ETFs, bei denen auch tatsachlich die

Markus Jordan, 35 Jahre, ist seit vielen
Jahren in der Finanzbranche tdtig.
U.a. war er im Private Banking einer
stiddeutschen Groisbank ttig, bevor
er zu einer der fiihrenden Direktbanken
in das Produktmanagement wechselte.
Danach ging es fiir zwei Jahre nach
Frankfurt zur Deutschen Bank AG.
Mitte 2007 folgte die Selbststindigkeit.
Inzwischen ist das EXtra-Magazin
F (www.extra-funds.de) die fiihrende
o Informationsplattform zum Thema
Exchange Traded Funds in Deutschland. Mehr als 10.000 Abonnenten
folgen dem monatlich erscheinenden ETF-Fachblatt ,EXtra-Magazin“.

den Index bildenden Aktien im Fonds enthalten sind. Diesen
Weg gehen zum Beispiel ETFLab, iShares oder die Credit Suisse.
Andere nutzen ihre Infrastruktur auch dafiir, ihre ETFs zu be-
stiicken. ComStage oder db x-trackers emittieren also swapba-
sierte ETFs. Ein Swap ist dabei nichts anderes als eine Vereinba-
rung zwischen dem Sondervermogen und der meist hinter die-
sen Anbietern stehenden Investmentbank tiber den Tausch der
in den Portfolios enthaltenen Wertentwicklungen. Im ETF sind
dann zum Beispiel hochliquide europaische Aktien enthalten,
die Investmentbank héalt im Gegenzug eben jene 30 DAX-Aktien.
Ein Swap regelt genau den Tausch dieser beiden Wertentwick-
lungen.

Smart Investor: Bei diesen swapbasierten ETFs existiert aller-
dings ein gewisses Ausfallrisiko?

Jordan: Zwischen ETF und Investmentbank findet dieser Tausch
der Wertentwicklungen taglich statt. Dabei ist es wahrscheinlich,
dass der DAX oder jener Korb von européischen Aktien sich nicht
synchron entwickeln. Entsprechend kann es sein, dass die Invest-
mentbank dem ETF durch eine bessere Performance des DAX ei-
nen Betrag X schuldet. Umgekehrt gilt das auch. Der Gesetzgeber
regelt nun, dass dieser Ausgleich nicht mehr als 10% betragen
darf. In der Praxis sind es meist nicht mehr als 2 bis 3%. Fallt die
Bank aus, dann lage das Ausfallrisiko bei diesen 2 bis 3%. Aber ein
Swap kann auch sehr rasch mit einer anderen Bank vereinbart
werden. ComStage und db x-trackers hinterlegen zudem eine zu-
satzliche Sicherheit, die das Ausfallrisiko weiter minimiert. Das
Swaprisiko sollten Anleger also kennen, aber nicht iiberbewerten.

Smart Investor: Herr Jordan, haben Sie vielen Dank fiir die Erlaute-
rungen.
Interview: Tobias Karow
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Absolute Return Plus Ul

Gastbeitrag von Daniel Fliick, HwV Research GmbH

Absolute-Return-Fonds erfreuen sich insbesondere in turbulen-
ten Borsenphasen einer grof3en Beliebtheit. Die Finanzmarktkrise
entlarvte einige dieser Produkte als Etikettenschwindel. Ein
Fonds, der die Erwartungen der Anleger bislang nicht enttausch-
te, kommt aus dem Hause Beer Management GmbH.

Der am 18.01.2008 aufgelegte Absolut Return Plus Ul wird feder-
fithrend von Robert Beer betreut. Beer entwickelte bereits 1986
eine eigene Optionsanalysesoftware, die von ihm in den Folgejah-
ren stetig weiterentwickelt wurde. Er ist Fachbuchautor und
schulte fiinf Jahre lang die Mitarbeiter der Deutschen Bank im Ri-
sikomanagement mit derivativen Anlageinstrumenten. Im Mana-
gement seines mehrfach ausgezeichneten Euroland Aktienfonds
Lux Topic Aktien Europa, welcher seit Jahren kontinuierlich Spit-
zenplatze in seiner Kategorie belegt, konnte Beer seine Expertise
im Umgang mit Optionen stetig erweitern. Mit dem neuen Abso-
lute-Return-Konzept bietet Beer nun seine Optionsstrategien in
Reinform an.

Investmentprozess

Das Fondsvermogen wird zu 80% in kurz laufenden, festverzinsli-
chen Titeln bester Qualitat angelegt. Die restlichen 20% bilden
das Risikobudget fiir seine Optionsstrategien. Gehandelt werden
Spread-Strategien, also eine Kombination aus Long- und Shortpo-
sitionen, auf den Euro STOXX 50. Aufbauend auf einer Trendana-
lyse erfolgt eine Volatilitdtsanalyse des Basiswertes. Da Options-
preise im hohen Umfang von der Volatilitat abhéngig sind, kommt
der Bestimmung des aktuellen Volatilitdtsniveaus sowie der
wahrscheinlichen Entwicklung der Volatilitat eine entscheidende
Bedeutung zu. Hieraus wird abgeleitet, welche Optionsstrategien
in Frage kommen. Bewegen sich der Euro STOXX 50 und die Vola-
tilitat in der zuvor bestimmten Range, fahren die Strategien Ge-
winne ein. Entwickelt sich der Basiswert oder die Volatilitat in ei-
ne andere Richtung, werden umgehend bestehende Strategien
geschlossen, adjustiert oder durch neue Strategien erganzt oder
ersetzt.

Risikomanagement

Zur Uberwachung der Portfoliopositionen sowie der Kalkulation
alternativer Strategien wird eine fortlaufende Realtime-Szenario-
Analyse durchgefiihrt. Diese kann sowohl auf Strategie- als auch
auf Portfolioebene berechnet werden. Verbessert sich das Chan-
ce-Risiko-Verhaltnis oder besteht die Moglichkeit der Erweite-
rung des Bewegungsspielraums des Basiswertes, dann kdnnen
zusatzliche Positionen eroffnet werden. Umgekehrt werden Stra-
tegien geschlossen oder neue Strategien aufgebaut, wenn sich
das Chance-Risiko-Verhéltnis verschlechtert oder sich der Bewe-

FONDS: ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoM 8oV
Manager: Robert Beer
Volumen: 352 Mio. EUR
Auflagedatum: 28.01.2009
Typ: Absolute Return

Daniel Fliick, Dipl. Betriebswirt
(FH), ist geschidiftsfiihrender Gesell-
schafter der HwV Research GmbH.
Er betreut die beiden vermédgensver-
waltenden Dachfonds HwV Flex-
Concept Basis Ul (AOM1P7) und
SSelect Ul (AOM1PS8). Neben der tech-
nischen und fundamentalen Analyse
von Finanzmdirkten beschdiftigt er sich
mit der Selektion geeigneter Invest-
mentfonds. Fliick ist zudem Initiator
des IVIF (Interessenverbund vermo-
gensverwaltender Investmentfonds).

gungsspielraum einengt. Eine positive Entwicklung einer Strate-
gie fithrt zu systematischen Gewinnmitnahmen.

Performance

Mit einer Wertentwicklung seit Auflage von 10,72% p.a. und einer
Volatilitat von ca. 9% konnte der Fonds bisher iberzeugen. Dieses
Ergebnis gewinnt an Bedeutung, wenn man bedenkt, dass laut
Beer abrupte Richtungswechsel des Marktes sowie hohe Volati-
litdtsausschlage, also genau solche Marktverhaltnisse wie sie seit
Auflage des Fonds vorherrschten, kein ideales Umfeld fiir seine
Optionsstrategien darstellen.

Risiken

Kursriicksetzer zwischen 5% und 10%, die es seit Auflage des
Fonds zweimal gab, sind systembedingt und miissen einkalkuliert
werden. Der maximale Drawdown liegt seit Auflage bei 9,47%. Die
computergestiitzten Systeme werden mehrfach gesichert und an
unterschiedlichen Orten aufbewahrt. Zudem werden alle Strate-
gien liickenlos dokumentiert. Da es sich um einen diskretionaren
Managementansatz handelt, der von den langjahrigen Erfahrun-
gen Robert Beers lebt, miissten Veranderungen bei den handeln-
den Personen genau beobachtet werden. Ein Ausscheiden des
Firmengriinders Robert Beer ist jedoch kurzfristig nicht denkbar.

Fazit

Der Investmentprozess des Fonds ist klar strukturiert, und das Ri-
sikomanagement erfiillt institutionelle Anforderungen. Die Volati-
litét liegt oberhalb des Durchschnitts sonstiger Absolute- Return-
Strategien. Die Rendite seit Auflage hebt sich positiv von den
Fonds der Vergleichsgruppe ab und wurde zudem in einem
auflerst schwierigen Marktumfeld erzielt. Der Fonds eignet sich
daher hervorragend als ein Baustein in einem breit diversifizier-
ten Portfolio. |
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Zwei Schwellenlanderregionen

sind fithrend

Dr. Mark Mobius, Executive Chairman Templeton Asset Management Ltd.

Asien und Lateinamerika sind wohl die interessantesten Emerg-
ing Market-Rdume der Welt. Das liegt nicht nur an ihren unter-
schiedlichen Kulturen, sondern auch daran, dass ihre wirtschaft-
liche Entwicklung so ganz anders verlief. Wenn wir die Perfor-
mance der Markte in beiden Regionen betrachten, konnte der
asiatische Investor falschlicherweise annehmen, dass Asien bes-
ser abgeschnitten hat als Lateinamerika. Das gilt jedoch nicht
unbedingt fiir alle Zeitraume.

Mehr verfiigbare Landmasse in Lateinamerika

So lag der MSCI AC Asia ex Japan Index bis November dieses Jah-
res in US-Dollar mit 65% im Plus, wahrend der MSCI Latin America
Index 100% zugelegt hatte. 2008 hatten sich beide Regionen un-
gefahr gleich entwickelt. Asien lag mit 52% Verlust knapp hinter
Lateinamerika mit 51%. Auch 2007 konnte Lateinamerika Asien
schlagen. Wahrend Asien 41% gewann, waren es in Lateinamerika
51%. 2006 verbuchte Lateinamerika mit 44% gegeniiber 34% in
Asien wiederum den hoheren Gewinn. Natiirlich hat es auch
Zeitraume gegeben, in denen Asien Lateinamerika tiberrundete,
doch die jiingere Geschichte zeigt, dass Lateinamerika in den
Performance-Rankings vorne lag. Eine Betrachtung der demo-
grafischen, geografischen und wirtschaftlichen Merkmale der
beiden Regionen ergibt mafdgebliche Unterschiede, aber auch
Ahnlichkeiten. Nehmen wir die Bevdlkerung: In Asien leben 3.600
Millionen Menschen, in Lateinamerika nur 550 Millionen. Das Be-
volkerungswachstum war in Asien etwas geringer als in Latein-
amerika. Von 2003 bis 2008 nahm die lateinamerikanische Bevol-
kerung um 1,3% zu, die asiatische um 1,2%. Ein grof3er Vorteil der
Lateinamerikaner ist, dass ihnen mehr Land zur Verfiigung steht.
Wihrend die Landmasse Asiens 25 Mio. Quadratkilometer be-
deckt, die jene 3.600 Millionen Menschen fassen, erstreckt sich
Lateinamerika tiber 20 Mio. Quadratkilometer bei 550 Millionen
Einwohnern - ein deutlicher Unterschied.

Wachstumsunterschiede

In Bezug auf die Wirtschaft war das Wachstum in Asien hoher als
in Lateinamerika. Das durchschnittliche jahrliche Wirtschafts-
wachstum von 2003 bis 2008 betrug in Asien 8%, in Lateinamerika
5%. Fur dieses Jahr rechnen wir in Asien mit flachem Wachstum,
wéhrend die lateinamerikanischen Volkswirtschaften im Schnitt
um 2,5% schrumpfen diirften. Dennoch ist das Gesamt-BIP trotz
des niedrigeren Wachstums in Lateinamerika auf Pro-Kopf-Basis
hoher als in Asien. 2008 belief sich Asiens BIP insgesamt auf
9.180 Mrd. USD. Das Pro-Kopf-Einkommen lag demnach bei 2.600
USD. In Lateinamerika war das BIP mit 4.170 Mrd. USD geringer,
doch durch die niedrigere Bevolkerungszahl belief sich das Pro-
Kopf-Einkommen auf 7.580 USD - und damit erheblich mehr als
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er die gesamten Emerging-Markets-
Aktivitditen des Hauses. Mobius ist Autor
mehrerer Biicher wie etwa ,, The Inves-
tor'’s Guide to Emerging Markets“ sowie
Vorsitzender der Investor Responsibility
Taskforce des Global Corporate Gover-
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in Asien. Bei den Devisenreserven ist Asien, dessen Bestéande
mittlerweile 3.500 Mrd. USD iiberschreiten, definitiv (iberlegen.
Die Gesamtreserven Lateinamerikas belaufen sich dagegen nur
auf 500 Mrd. USD. Obwohl Asiens Exporte und Importe 2008 etwa
7.300 Mrd. USD ausmachten - gegeniiber rund 1.700 Mrd. USD in
Lateinamerika —, war der Handelszuwachs in beiden Regionen in
den letzten fiinf Jahren mit durchschnittlich 19% Wachstum im
Jahr im Schnitt ungefahr gleich hoch.

Aktienmarkte mit ansprechendem Wert

Ein Blick auf die Aktienmérkte beider Regionen verrat, dass die
Marktkapitalisierung der asiatischen Aktienmarkte mittlerweile
9.510 Mrd. USD erreicht hat, wihrend sie in Lateinamerika 1.814
Mrd. USD betrug. Auch gibt es in Asien mit rund 15.200 Borsen-
zulassungen gegeniiber 1.300 in Lateinamerika weit mehr borsen-
notierte Unternehmen. Trotz der im Vergleich zu Asien geringe-
ren Grof3e entdecken wir auf den lateinamerikanischen Aktien-
markten nach wie vor ansprechenden Wert. Derzeit liegt das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis in beiden Regionen im Schnitt bei 14,
wahrend das Kurs-Buch-Verhiltnis mit rund 2 ebenfalls dhnlich
ausfallt. Unterschiede gibt es allerdings bei der Dividendenrendi-
te, die in Asien 2%, in Lateinamerika 3% betragt. Die grof3en Mark-
te Asiens sind China und Indien, deren Schwerpunkt auf Indus-
triegiitern und Dienstleistungen liegt, wahrend in Lateinamerika
Brasilien als maf3geblicher Rohstoffexporteur den Ton angibt.

Fazit

In beiden Regionen lassen sich in fast allen Sektoren Chancen er-
kennen, da es in Lateinamerika und Asien eine Reihe reizvoller
Produktions-, Konsum- und Bankwerte gibt. Insofern stellt sich
die Zukunft beider Wirtschaftsrdume positiv und fiir Investoren
aufderst viel versprechend dar, weshalb sich diese in beiden
Regionen engagieren sollten. Auf diese Weise kdnnen sie von den
Entwicklungen in Lateinamerika und Asien profitieren. |
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Winterspeck angesetzt

sterdepot mit erfreulicher Jahresperformance

Wer den Beweis sucht, welche Themen auch auf Fondsebene
den breiten Markt hinter sich lassen, der findet ihn im Smart In-
vestor Fonds-Musterdepot: Industrie- und Agrarrohstoffe so-
wie China. Top of the Fonds war der BlackRock World Mining,
dessen Schwergewichte Vale, Rio Tinto und BHP Billiton die
Wertentwicklung maf3geblich anschoben. Mit einem Volumen

satte 37% zulegte. 37% mit Anleihen, das wird eine Ausnahme
bleiben, keine Frage, hier denken wir daher ernsthaft iber ei-
nen Verkauf nach. Der undankbare vierte Platz geht an den DJE
Agrar & Erndhrung. Immerhin 19,3% konnte der Fonds 2009
zulegen, gerade zuletzt fand er so richtig in die Erfolgsspur. Fiir
Smart Investor sind Agraraktien eine Pflichtveranstaltung in ei-

nem CuB-Szenario. Den ETF auf den Short-DAX wiirden wir ver-
kaufen, sobald der DAX doch noch einmal an der 5.300er Marke
kratzt. Ebenso bei Kaufsignalen des Index. Insgesamt hat das
Fonds-Musterdepot 2009 solide +22,2% (MSCI World +20,4%)
zugelegt. Das trocken gehaltene Pulver gedenken wir zudem im
Januar zu investieren. |

von 11,6 Mrd. EUR gehort er zu den grof3ten Aktienfonds welt-
weit. Die Silbermedaille im Fondsdepot geht an den db
x-trackers-ETF auf den China FTSE Xinhua 25-Index. China-Aktien
waren IN, sind IN und werden auch IN bleiben, allen Aufgeregt-
heiten an den Markten zum Trotz. Der dritte Performancetrei-
ber war der Julius Bar-Fonds fiir Unternehmensanleihen, der

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR) STICHTAG: 11.12.2009
PERFORMANCE: SEIT JAHRESANFANG: +20,3% (MSCI WELT: +19,3%)

WKN  Fokus ANTEILE Kaur- Kaur Kurs WERT  DEePOT- PERFORMANCE

DATUM zZu AKT. AKT.  ANTEIL VORMONAT SEIT KAUF
BLackRock WoRLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400 02.01.09 24,28 4458 17.832 14,6% 1,5% 83,6%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 142,37 9.966 8,2% 0,5% 7,5%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Top25CHINA 500 02.01.09 15,06 21,29 10.645 8,7% -1,9% 41,4%
DB X-TRACKERS SHORT-DAX DBX1DS  SHoRT-DAX 150  30.09.09 71,75 67,67 10.151 8,3% -3,3% -5,7%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100  02.01.09 77 91,84 9.184 7,5% 1,8% 19,3%
HWB PorTFOLIO PLUS AOLFYM  GLoBAL 100  02.01.09 82,87 82,7 8.270 6,8% -8,2% -0,2%
JuLius BAR GLoBAL HIGH YIELD 164225 UNTERNEHMENSANLEIHENT00 02.01.09 76 104,29 10429 8,5% 0,8% 37,2%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 0201.09 1.43751 1.622,56 8.113 6,6% 0,2% 12,9%

FONDSBESTAND 84.589,20 69,2%
LIQUIDITAT 37.598,96 30,8%

GESAMTWER T 122.188,16 100,0%

Auf welche Art konnen und sollen wir heutzutage Wohlstand in den verschiedenen Gesellschaften
kreieren? Warum ist die Schaffung von Wohlstand eine Notwendigkeit? Was beeinflusst das Leben
eines GroBteils der Menschheit auf gravierende Weise? Und wie sollte jeder Einzelne, als Bestandteil
einer globalisierten Welt, angesichts der finanziellen Turbulenzen reagieren, um die verschiedenen
Beduirfnisse von Individuen und Unternehmen zu befriedigen? Lauter spannende Fragen, auf die
Stephen Green in dem vorliegenden Werk sowohl einleuchtende als auch Giberraschende Antworten
liefert.
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Wie zu jedem Jahresende geben wir auch diesmal fiir 2010 unsere
Prognosen fiir Zinsen, Aktien und Euro ab.

Uber den Sinn von Prognosen

Das Jahr neigt sich dem Ende zu, und traditions-
gemafd prasentieren wir lhnen in der letzten
Ausgabe dieses Jahres wieder unsere analyti-
schen Ergebnisse fiir die Entwicklungen in den
kommenden 12 Monaten. Nun gibt es ja Men-
schen, welche solche Prognosen fiir unsinnig
halten und deshalb davon abraten. Unsere
Meinung dazu: Alles, was wir tun, beruht auf
Prognosen bzw. Einschatzungen. So steigen
wir nur in den Bus mit der Nummer 123, weil
wir laut Fahrplan davon ausgehen, dass er uns
an den Ort XY bringen wird. Und genauso stei-
gen wir nur in eine Aktie ein, weil wir davon
ausgehen, dass deren Kurs nach oben gehen
wird. Wéren wir pessimistisch fiir die Aktie,
wiirden wir die Finger davon lassen. Also: Alles
Tun beinhaltet Prognosen iiber die Zukunft.

Der Einwand allerdings, dass Prognosen, die
auf einen bestimmten Zeitpunkt wie z.B. den
31.12. des kommenden Jahres abgestellt sind,
keinen Sinn machen, ist dagegen schon sehr
viel ernster zu nehmen. In der Tat ist eine zeitli-
che Fixierung einer Aussage tiber die Kursrich-
tung in der Zukunft viel schwieriger bzw. gar
nicht treffsicher méglich. Dennoch wagen wir
auch dies, ganz einfach deshalb, weil es in der
Finanzbranche mittlerweile Usus ist, es zu tun.
Und um in Wettbewerb mit all den Analysten
treten zu konnen, spielen wir dieses Spiel ein-
fach mit.

SI-Prognosenbilanz kann sich sehen lassen
Im Ubrigen ist unsere Erfolgsbilanz bei unseren
Jahresprognosen ziemlich beachtlich. In unse-
ren Ausgaben mit der Nummer 1 eines jeweili-
gen Jahres wagen wir regelmafig recht konkre-
te Ausblicke und liegen damit sehr gut, vergli-
chen mit den Prognosen nahezu aller Okono-
men sogar weit iberdurchschnittlich gut. Dies
liegt unter anderem daran, dass wir bei unse-
ren Uberlegungen den Meinungs-Mainstream
meiden und zudem keine Scheu haben, auch
politisch Unkorrektes zu formulieren.

Vor 12 Monaten, als der ,,Weltuntergang" auf dem
Programm stand, sagten wir einen stark steigen-
den Aktienmarkt voraus, womit wir deutlich
optimistischer waren als die meisten anderen
Prognostiker (riickblickend waren wir etwas zu
bullish). Und auch die meisten unserer 10 The-
sen fiir 2009 waren weitgehend richtig, zumin-
dest in der Tendenz. Nur die Thesen zur Geo-
politik und zum Dollar waren offensichtlich
falsch (siehe SI 1/2009, S. 46). Grund genug fir
uns, Ihnen auch dieses Mal wieder unsere Sicht
der Markte darzulegen.

Verschuldungsorgie

Als Voraussetzung dafiir, dass unsere Einschatzun-
gen restlos nachvollzogen werden kénnen, ist ei-
ne gewisse Vertrautheit mit unserem Crack-up-
Boom-Szenario zu sehen. Neu-Abonnenten koén-
nen sich mit der entsprechenden Titelgeschichte
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aus dem Heft 4/2009 unter www.smartinvestor.de/cub nochmals
in das Thema einlesen. Das alles entscheidende Kriterium fiir ei-
nen Crack-up-Boom sind die massiven Engriffe von Staat und
Notenbank in das Wirtschaftsgefiige, einerseits um Schieflagen
aufzufangen und andererseits um die Konjunktur anzufeuern.
Konkret bedeutet dies, dass z.B. der Bund hierzulande nach 16
Mrd. EUR Defizit 2008 voraussichtlich 38 Mrd. EUR im Jahr 2009
und laut neuester Planung fiir 2010 ein Defizit von rund 100 Mrd.
EUR (inkl. Schattenhaushal-
ten) ansteuert, was fast einem
Drittel der Ausgaben des Bun-
des entspricht! Damit diirfte
zudem ein Anteil von etwa 6%
bezogen auf das BIP erreicht
werden. Zur Erinnerung: Die
EU-Defizit-Obergrenze liegt
bei 3%. Alleine an dieser ein-
drucksvollen Entwicklung zeigt
sich, wie die Staatslastigkeit
unserer Wirtschaft exponen-
ziell zunimmt. Unter anderem
diese Entwicklungen meinte
DER SPIEGEL, als er kiirzlich
mit ,Die Billionen-Bombe*
titelte.

DERBPIEGRL
ORI/

,,Der Spiegel“ Nr. 48 vom 23.11.2009

Zinsen

Allerdings wére es ein Trugschluss, aufgrund der erhéhten Kre-
ditaufnahme durch den Bund auf ein hdheres Zinsniveau zu
schlie3en. Das Gegenteil ist vielmehr der Fall: Die Renditen der
Staatsanleihen fallen. Schlie3lich wollen die Notenbanken un-
ter keinen Umstanden steigende Zinsen zulassen. So gehen sie
derzeit immer mehr zum Quantitative Easing {iber, also zum
Aufkauf der neu emittierten Staatsanleihen. In den USA und UK
wird auf diese Weise bereits ein Grofteil der dortigen Bundes-
schuld mithilfe der Druckerpresse finanziert. Die Prognose der
weiteren Zinsentwicklung erscheint uns vor diesem Hinter-
grund relativ einfach. Vermutlich werden sie weiter tief gehal-
ten werden, wir gehen daher von seitwérts bis leicht abwarts
tendierenden Zinsen aus, so wie in Abb. 1 skizziert.

Welches Inflationsszenario?
Tiefe bzw. sogar weiter fallende Zinsen sind natiirlich eine
wichtige Grundlage fiir einen Crack-up-Boom. Alleine dessen

>
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o]
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Name deutet ja schon an, dass da-
mit etwas aufbricht bzw. auseinan-
der lauft, namlich die reale und die
nominale Entwicklung. Wahrend
durch die Staatseingriffe ein immer
grof3eres Teuerungspotenzial ge-
schaffen wird, bleiben die Zinsen
am Boden. Dadurch wird unserer
Ansicht nach der Inflation kein Halt
mehr geboten, und sie bricht daher
nach obenhin aus (wie in der Hy-
perinflationsphase 1923 in Deutsch-
land; s. hierzu SI 12/2009). Anders
sieht dies Stefan Rif3e, der an eine
Entwicklung wie in der 70er Jahren
glaubt. Damals wurde die hohe Inflation noch mit hohen Zinsen
bekampft, letztendlich erfolgreich (s. Interview auf S. 10). Die
Smart Investor-Meinung dagegen lautet: Hohe Zinsen wiirden
heute weiten Teilen der Wirtschaft den Garaus machen, wes-
halb sie staatlicherseits unter allen Umstanden vermieden wer-
den (via Notenbanken), Folge: Crack-up!

4

Stefan RifRe vertritt eine andere
Inflationsthese als Sl (s. S. 10).

Fundamentalanalytische Betrachtungen

Alle Sachwerte verfiigen in einem ungeziigelten Inflationsszen-
ario (= CuB) iiber einen natiirlichen Auftrieb. Seit Anfang dieses
Jahres lasst sich dies bereits an den Rohstoff- und Aktienmark-
ten beobachten. Letztere legten in den Monaten seit dem Tief
im Marz 2009 grob gesagt zwischen 50 und 100% zu. Nach Ein-
schatzung von Smart Investor wird sich an dieser Tendenz
auch im Jahr 2010 nichts dndern. Einerseits diirfte sich die Ge-

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor
Weekly kommentieren wir einmal wdchentlich die
Lage an den Markten — und nehmen dabei , kein Blatt
vor den Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag
auf unserer Website www.smartinvestor.de veréffent-
licht. Dort kann man sich auch fir die Versendung
registrieren.
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e L

Smart Investor 1/2010

>>

43



Research — Mirkte /

winnsituation der grof3en (borsennotierten) Unternehmen auf-
grund der staatlichen Konjunkturmafnahmen weiter verbes-
sern, strauchelnde Unternehmen werden zudem aufgefangen
und als ,Zombie“ am Leben erhalten. Auf der anderen Seite
werden aufgrund tiefer oder gar fallender Zinsen Aktien analy-
tisch auch giinstiger. Bei einer Bundesanleihenrendite von
knapp 3% ware demnach finanzmathematisch ein DAX-KGV
von 33 gerechtfertigt. Das fiir 2010 von den Analysten geschatz-
te DAX-KGV liegt bei etwa 14. Somit wére aus dieser Warte — bei
allen Bedenken, die man gegen diese recht statische und nicht
ganz ,saubere“ Methode anfiihren konnte — also noch Platz
nach oben. Hierbei muss jedoch noch einmal grundsatzlich an-
gefiihrt werden, dass Sachwertpreise (von Aktien und Rohstof-
fen) in einem CuB weniger aus Bewertungs-, sondern sehr viel
starker aus Liquiditatsgriinden befeuert werden.

ABB. 2: DEKADENZYKLUS
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Dieser Dekadenzyklus wurde anhand der Dekadenentwicklungen des Dow Jones Indus-
trial Average mit Daten der letzten 110 Jahre berechnet.Quelle: Seasonalcharts.com

Zyklische Betrachtungen
Aktienméarkte weisen eine statistisch ziemlich signifikante
durchschnittliche Entwicklung wahrend eines Jahrzehnts auf.
Diejenigen Jahre, welche auf 0, 1 und 2 enden, verlaufen tenden-
ziell recht schwach, ab dann geht es fiir den

in den kommenden Jahren aufder Kraft gesetzt wird. Die Be-
griindung ergibt sich aus dem Wesen eines Crack-up-Booms. Ei-
nen solchen bringt ja die Wirtschaft nicht mehr aus sich her-
vor, sondern er resultiert nur noch aus dem ,exogenen Faktor
Staat“. Mit neu kreiertem Geld (Fiat Money) wird die ,Schwer-
kraft, die die Aktienbdrsen eigentlich nach unten driicken wiir-
de, iberwunden. Allerdings nur nominal, denn der Markt sucht
sich natiirlich ein Ventil, und dies heif3t Teuerung. Real also
wird auf Dauer auch an den Aktienborsen kein nennenswerter
Zuwachs moglich sein. Aber wie gesagt: Fiir die Entwicklung
der Aktien diirfte unserer Ansicht nach in den nachsten drei
Jahren nicht der Dekadenzyklus, sondern eher schon die Ent-
wicklung vor der Hyperinflation in Deutschland als ,,Vorbild“
dienen. Damals erreichten sie erst 1923 ihr Hoch, nominal wie
real (zumindest bezogen auf den Zeitraum 1919 bis 1923). Im
Ubrigen erwartet Smart Investor das Hoch des Crack-up-Bul-
lenmarktes bei den Aktien fiir 2012 oder gar 2013, also 89 bzw.
90 Jahre nach dem Hyperinflationshoch im Jahre 1923.

Charttechnik

Die Aktienborsen haben seit dem Tief im Marz 2009 eine blitz-
saubere Aufwértsbewegung bis jetzt (Punkt B) hingelegt, wie
Abb. 3 am Beispiel des DAX verdeutlicht. Wahrend der letzten
Monate lief es jedoch nur noch seitwéarts, weswegen das Mo-
mentum (berechnet auf 250 Borsentage = 1 Jahr; unten in Abb.
3) zuletzt auch nachlief. Die grofde Frage, die sich Charttechni-
ker stellen miissen: Steht nun eine Trendwende nach unten an,
oder ist die Seitwartsbewegung nur eine Korrektur auf dem
weiteren Weg nach oben? Smart Investor geht davon aus, dass
es sich aktuell dhnlich wie vor sechs Jahren (Punkt A) nur um
eine kleine Konsolidierung auf hohem Niveau handeln kénnte.
Zwar halten wir es fiir moglich, dass diese noch einige Wochen
in das nachste Jahr hineinwirken wird, allerdings sollte an-
schlief3end eine weitere Etappe des Crack-up-Booms bzw. -Bullen-
marktes folgen, so wie im Chart gelb angedeutet. Wie der Mo-
mentum-Indikator weiterhin zeigt, ist die aktuelle Uberkauft-
heit bei weitem noch nicht vergleichbar mit der Situation von
vor sechs Jahren. Also auch ein Indiz dafiir, dass der Markt
noch sehr viel mehr ,Uberdehnung” erzeugen konnte.

Rest des Jahrzehnts nach oben (vor allem im

ABB. 3: DAX UND SI-PROGNOSE; UNTEN: 250-TAGE-MOMENTUM

Jahr 5) mit einer deutlichen Korrektur im 3

Jahr 7und 8. Gegen Ende des Jahres 9 bzw. zu —

Beginn des Jahres 0 ereignen sich oft nach- | ****

haltige Wenden an den AktienboOrsen. Be- et

kannte Beispiele waren Ende 1929 beim Dow ——

Jones, Anfang 1980 beim Gold, Anfang 1990 in ——

Japan und Anfang 2000 bei den Technolo- —_—

giemarkten (Nasdaq, Neuer Markt usw.). Kurz- | *** 2010

um: Eine Jahrzehntwende geht oftmals mit T

dem Hochpunkt einer Blase einher. Wird es B TaPan

auch diesmal wieder so sein? e N— —_—
T
L L

Die meisten Charttechniker sind aus diesem e E’.

zyklischen und aus anderen Griinden derzeit ey

eher skeptisch fiir den Verlauf des Jahres e 200- Tage Mamentums W

2010 gestimmt. Nicht so Smart Investor. Wir - O
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gehen davon aus, dass der ,Dekadenzyklus®
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Fazit Aktien

Sowohl fundamentale (in einem CuB-Kontext) wie auch techni-
sche Griinde sprechen unserer Ansicht nach fiir stark steigende
Aktienkurse 2010. Auch die Stimmungsanalyse deutet aus unse-
rer Sicht auf deutlich steigende Kurse hin, wie in der Rubrik
Loentimenttechnik® aufgezeigt wird. Die herkdémmliche Zyklik
spricht gegen die Fortsetzung des Bullenmarktes, allerdings ge-
hen wir davon aus, dass diese durch das Crack-up-Umfeld auf3er
Kraft gesetzt werden wird. Alle hiesigen Uberlegungen beziig-
lich der weiteren Entwicklung der Aktien wurden am Beispiel
des DAX gefiihrt. Die Resultate lassen sich mehr oder weniger
auf die anderen Borsen der ,etablierten Markte* ibertragen. Die
sogenannten Emerging Markets diirften jedoch eine Sonderrolle
spielen, weshalb Sie nachfolgend auf den Seiten 48 bis 50 dazu
einige Ausfiihrungen und auch ein Interview finden.

Agg.4: USD/EUR UND SI-PROGNOSE
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Euro auf absteigendem Ast

Wie schon in den vergangenen Ausgaben immer wieder betont
(siehe v.a. 12/2009; S. 12), glauben wir, dass der Euro von seiner
Konstruktion her ein Problem hat. Bisher konnten wir immer
nur von einem negativen Potenzial sprechen (was uns viele Le-
ser nicht abnehmen wollten), seit den jiingsten Zahlungs-
schwierigkeiten des EU-Mitglieds Griechenland diirfte unsere
Einschatzung einleuchtender sein. Prompt gab der Euro ge-
geniiber dem Dollar und anderen Wahrungen auch ab. Wie
wird es weitergehen? Prinzipiell ist davon auszugehen, dass
nach Litauen und Ungarn und nun Griechenland auch noch ei-
nige andere Lander aus dem Osten und Siiden Europas pleite
sind. Das Gebilde EU lasst aber keinen Bankrott eines einzel-
nen Teilnehmerlandes zu, weshalb zwangslaufig Lander mit
,hoch intakten“ Staatsfinanzen wie z.B. Deutschland zur Hilfe
gezwungen sind.

Solange also der Willen besteht, einzelne schwache Mitglieder
mitzuziehen, wird Europa nicht auseinanderbrechen. Aller-
dings wird natiirlich durch solche Hilfsmafinahmen die Ver-
schuldung der Geberlander weiter erhoht. Dies konnte ganz
konkret bedeuten, dass Finanzminister Schauble 2010 nicht 100
Mrd. EUR, sondern womoglich deutlich mehr als Haushaltsdefi-
zit ausweisen muss. Damit wird in Europa in noch starkerem
Maf3e die Geldpresse angeworfen werden, was dem Aufdenwert
des Euro nicht zutraglich wére. Insofern halten wir eine Euro-
Schwéche wahrend des gesamten Jahres 2010 und dariiber hin-

/ Research — Mirkte

aus flir wahrscheinlich. Gegeniiber dem Dollar prognostizieren
wir daher einen Verfall von aktuell 1,47 auf etwa 1,25 USD/EUR
(Abb. 4). In diesem Zusammenhang sei auch nochmals auf das
Interview mit dem Analysten Heribert Miiller verwiesen, der ei-
ne zukiinftige Euro-Schwéche aufgrund der Elliott-Wellen-
Analyse ableitet (S. 56).

Die Sache mit der Inflation
Nach wie vor hat eine
Vielzahl unserer Leser
Schwierigkeiten = damit,
sich auf absehbare Zeit ei-
ne hohere Inflation vorzu-
stellen. Als Grund werden
Uberkapazititen und
Uberangebote (z.B. bei
Autos) genannt. Wir hal-
ten dagegen: Zwar mag
dies fiir einige Branchen
(noch) so gelten, aber in | &

einigen anderen Bran-

chen ziehen die Preise be- fressen KD ntu an
reits aufgrund neuer
Nachfrage an, z.B. im Im-
mobiliensektor in einigen »WirtschaftsWoche“ Nr. 49 vom 30.11.2009
Regionen  hierzulande,

wie die ,WirtschaftsWoche“ in der Titelgeschichte einer ihrer
jingsten Ausgaben herausarbeitete. Aber auch in anderen Bran-
chen, welche eher staatlich dominiert oder protegiert werden,
gehen die Preise aktuell deutlich nach oben, z.B. bei (Kranken-)
Versicherungen, Verkehrsdienstleistungen oder Energie.

Die Menschen ahnen, dass der Wert ihres Geldvermdogens in ei-
nigen Jahren deutlich geringer sein wird, und deshalb sind vie-
le jetzt bestrebt, es in Sachvermdogen zu tauschen (Immobilien,
Edelmetalle u.d.). Wie sich aber immer haufiger feststellen
lasst, treiben auch eher Unvermogende solche Gedankenspiele
um, was dann zu Genuss-, Frust und Hamsterkaufen fiihrt. So
fallt nach Angaben von Einzelhadndlern das diesjahrige Weih-
nachtsgeschaft deutlich besser als erwartet aus. Im Ubrigen
verschwinden die oben beschriebenen Motive fiir Kdufe nicht
zwangslaufig, wenn sich die Zukunftsperspektiven eintriiben,
z.B. in Form einer drohenden Zunahme der Arbeitslosigkeit. Im
Gegenteil: Eine ,Jetzt erst recht“-Stimmung diirfte sich breitma-
chen, wie dies in einem CuB-Szenario auch zu erwarten ist. Aus >>
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Sicht der Osterreichischen Schule ist die zukiinftig
hohere Teuerung auch vollig verstandlich: Denn
ein Zuviel an Geldmenge wird sich zwangslaufig in
hoéheren Preisen niederschlagen. Einzig eine fal-
lende Geldumlaufgeschwindigkeit kann diesen
zwingenden Zusammenhang tempordr aufder
Kraft setzen, wie dies nach dem Zusammenbruch
von Lehman Bros. der Fall war (siehe hierzu auch
die Titelgeschichte aus 12/2009). Zum Thema In-
flation sei auch das Interview mit Klatsch-Repor-
ter Michael Graeter auf S. 15 empfohlen.

Zu den Rohstoffen

Aus Platzgriinden wird an dieser Stelle nicht explizit
auf die einzelnen Rohstoffe eingegangen. Zum Gold finden Sie unse-
re Einschatzungen in der Edelmetalle-Rubrik auf S. 55, zum Kupfer
finden Sie eine technische Einschatzung auf S. 52, welche durchaus
auch fiir einige andere Metalle gelten konnte. Ausfiihrlichere Ab-
handlungen zum Thema Rohstoffe werden wir in den néachsten
Ausgaben bringen, z.B. zum Thema Energie-Rohstoffe in SI 3/2010.
Prinzipiell lasst sich sagen: Tendenziell alle Rohstoffpreise diirften
durch den steigenden Dollar belastet werden.

Fazit

Finanzminister Wolfgang Schauble meinte kiirzlich: ,Die Finanz-
krise wird die Welt so stark verandern wie der Fall der Mauer.*
Wir moéchten ihm unumwunden recht geben. 2010 wird in die-

sem Sinne eine Fortsetzung der 2008 angestof3enen Entwick-
lungen bringen. Wahrend sich in Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft immer dramatischere Trends abzeichnen werden, diirf-
ten die Aktienbdrsen weiter haussieren. Diese eigentlich unlo-
gische Feststellung wird erst klar, wenn man durch die ,0ster-
reichische Brille* guckt. Einzig die Crack-up-Boom-Theorie
kann erklaren, warum sich bei all den haarstraubenden Ent-
wicklungen, mit denen wir nun Tag fiir Tag konfrontiert werden,
die Borsen durch die Decke gehen werden. Die eingefleischten
Aktien-Baren werden unserer Ansicht nach auch 2010 keine
Freude haben und den Bullen ein ums andere Mal in die Falle

gehen. Rechts finden Sie unsere 10 Thesen fiir 2010. |
Ralf Flierl

Smart Investor
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UNSERE 10 THESEN FUR 2010

1.

Die Aktienmirkte werden ihren 2009 begonnenen Bullenmarkt
2010 in fulminanter Weise fortsetzen. Dem DAX billigen wir ein
Potenzial von etwa 40% auf ca. 8.000 Punkte zu. Die Bérsen der
Emerging Markets, allen voran China, halten wir fiir noch deutlich
aussichtsreicher.

. Die Umlaufrendite hierzulande diirfte per Saldo weiter auf dem jet-

zigen tiefen Niveau von 2,92% verharren bzw. eher noch weiter fal-
len. Wir glauben nicht an einen nachhaltigen Zinsanstieg 2010.
Die Finanzprobleme in Europa werden zunehmen. Immer mehr
Linder werden sich als bankrott erweisen und miissen von den
»starken“ Landern finanziert werden.

. 2010 wird es noch nicht zum Zusammenbruch des europiischen

Wahrungsgefiiges kommen (sondern erst spiter), aber die Dis-
kussionen dariiber werden deutlich zunehmen. Der Euro wird in
Folge dessen kriftig an Wert verlieren und zum Dollar deutlich auf
etwa 1,25 EUR/USD abgeben.

Die Rohstoffe/Edelmetalle werden im ersten Halbjahr 2010 ten-
denziell ihre Gewinne aus 2009 verdauen (in Korrekturen), ab dem
zweiten Halbjahr geht es tendenziell wieder nach oben.

. Die Konjunktur wird positiv tiberraschen. Aus den fiir Deutschland

von den Okonomen vorhergesagten 1,6% BIP-Wachstum kénnten
unserer Ansicht nach leicht 2,5% werden. Entsprechend positiver
wird es in den Emerging Markets aussehen, z.B. gehen wir fiir
China statt der offiziellen Wachstumsschatzung von 10% eher von
13% aus.

Die Inflation wird zuriickkehren, aber noch nicht in allen Branchen.
Per Saldo rechnen wir mit einer offiziellen Teuerungsrate von 3% in
Deutschland.

8. Die Haushaltsdefizite werden weiter explodieren. Statt der geplan-

ten 100 Mrd. EUR in Deutschland im Jahr 2010 werden es am Ende
eher 130 Mrd. EUR sein. Damit einhergehen werden weitere
Verstaatlichungen z.B. von Banken und Versicherungen. Kurzum:
Der Weg in die Staatswirtschaft wird weiter beschritten werden.

9. Soziale Unruhen wie sie teils in anderen européischen Lindern

(jungst erst in Griechenland) vorkamen, werden auch in
Deutschland immer 6fter auftreten. Das Banker- und Manager-
Bashing wird zunehmen, auch Fille von Boss-Napping werden in
Deutschland vorkommen.

10.Die geopolitischen Spannungen werden in der zweiten Jahreshilfte

deutlich zunehmen (Stichworte Iran und Pakistan). Der
Friedensnobelpreistrager Barack Obama wird seiner Auszeichnung
weiterhin nicht gerecht werden. |

SENTIMENTTECHNIK
Jahresend-Prognosen der Banken

Null Ubermut feststellbar

Es ist ein beliebtes Spiel zum Jahresende
hin, Prognosen fiir Entwicklungen der
Markte von den verschiedenen Banken
einzuholen. Wir bezeichnen dies deshalb
als Spiel, weil diese Einschatzungen bzw.
die Durchschnitte daraus regelmaf3ig da-
neben liegen. Dennoch geben diese Insti-
tute damit Informationen preis, die wir in
der Sentimentanalyse durchaus nutzen
konnen. Namlich derart, wo diese Ban-
ken DAX, Dollar und BIP gerne in 12 Mo-
naten sehen wiirden. Geméfy dem Con-
trary-Opinion-Denken ware dies sozusa-
gen das Negativbild dessen, was dann
tatsédchlich an den Bodrsen passieren
wird. Denn nur das kann passieren, was
von der Mehrheit der Marktteilnehmer

Die Banken gehen geméaf} einer Umfrage der
y,Euro am Sonntag® fiir den DAX im Durch-
schnitt von einer Steigerung auf 6.366 Punkte
bis zum 31.12.2009 aus. Dies entspricht, aus-
gehend vom jetzigen Stand von rund 5.800
Punkten, einem Zuwachs von ziemlich genau
10%. Ist daran Euphorie festzumachen? Wohl
kaum, denn bedenken wir: Der DAX hat seit
Anfang 2009 tiber 20% und seit dem Tief im
Marz tiber 50% zugelegt. Jetzt von einer Stei-
gerung von nur 10% auszugehen, ist alles an-
dere als iibermiitig. Vielmehr scheint das
Szenario eines stark steigenden Aktienmark-
tes so gar nicht auf der Agenda der meisten
Analysten zu stehen. Im Kontext unseres
,GrofRen Bildes“ unterstreicht daher das
Analystensentiment unsere bullishe Sicht fiir

noch nicht in das eigene Portfolio einge-
plant wurde.

»Euro am Sonntag“ Nr. 50 vom 12. Dezember 2009

den Kapitalmarkt 2010. |
Ralf Flierl
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Emerging Markets 2010/2011

Paradigmenwechsel lduft auf vollen Touren — Emergency Markets, das war einmal

Es war wie ein Zeichen, ein kleines nur, aber immerhin. Anthony
Bolton, derjenige Fondsmanager, der den Fidelity European Growth
einstmals mit zum schwersten Aktienfonds der Welt gemacht
hat und daraufhin zuriicktrat, kehrt zuriick als Lenker eines
China-Fonds. Bolton will offensichtlich vor Ort sein, wenn das
asiatische Jahrzehnt beginnt.

China gibt den Takt vor

Nach der rasanten Rally seit Oktober 2008, die teilweise drei-
stellige Kurszuwéchse produzierte, sind manche Borsen heif3
gelaufen. Entsprechend kommt die derzeitige Abkiihlung gera-
de recht. Das Wachstumsmodell der Emerging Markets (=EMs)
scheint gerade nach den aggressiven Stimulationsprogrammen
im Reich der Mitte immer mehr sino-zentriert zu sein. Aber das
muss kein Nachteil sein, denn der Westen lebte jahrzehntelang
von der Dynamik der Amerikaner und der dortigen Konsum-
freude. Jetzt sieht es danach aus, als konne China in die Bre-
sche springen. Ubrigens: Das monatliche Konsumvolumen fiir
alltagliche Gebrauchsgiiter der Chinesen legte nach Analysen
von Eric Le Croz vom franzdsischen Vermogensverwalter Car-
mignac Investissement zwischen November 2007 und heute
von 110 auf 150 Mrd. USD zu, wahrend in den USA der Ver-
brauch von 380 auf 345 Mrd. USD pro Monat zuriickging (s.
auch Abb. 1). Der Zuwachs Chinas iibertraf also bereits die
Schrumpfung in den USA.

Volatilitat voraus

Wie steht es nun um China, welche Entwicklungen sind fiir 2010
zu erwarten? Zunichst diirfte die Geldpolitik gestrafft, die Uber-
schussliquiditat also ein wenig abgeschopft werden. Banken wer-
den bereits aufgefordert, Kredite weniger hastig zu vergeben.
2009 wurden in China Kredite im Volumen 1,47 Bio. USD vergeben,
2010 sollen es Schatzungen zufolge noch 1,03 bis 1,16 Bio. USD

ABB. 1: KONSUM CHINAS IN RELATION zU DEN USA (IN %)
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Auch 2010 will China weiter
hoch hinaus, und diirfte
dabei wieder einen Schritt
vorankommen. Im Bild das
Shanghai World Financial
Center, das im kommenden
Jahr vielleicht einmal mehr
ins Zentrum des Bérsen-
geschehens riicken diirfte.

sein. China wird diesbeziiglich aber auf ein Signal aus den USA
warten. Solange dort die Wirtschaft nicht in Tritt kommt, wird
China auf dem Gaspedal bleiben. Je ldnger dies anhalt, desto
wahrscheinlicher wird eine konjunkturelle Uberhitzung. Aller-
dings ist Uberhitzung nicht
gleich Ende der Fahnenstange,
und schon gar nicht am chine-
sischen Immobilienmarkt. Der
Hauspreis-Index der 70 wich-
tigsten Stddte im Reich der
Mitte hat auf Jahresbasis nur
um 2 bis 4% zugelegt, einzig
Peking zeigt mit Zuwéachsen
von bis zu 40% in Spitzenlagen
Aufgeregtheiten an. Der Fak-
tor Uberschussliquiditat ist
auch fiir den Aktienmarkt ein
Risikofaktor, 2010 diirfte ein
Jahr deutlich hoherer Volatilitat werden. Losgeldst davon riickt
in Asien wirtschaftliche Expansion wieder in den Vordergrund.
Das Verbrauchervertrauen hat sich Angaben der Dekabank zu-
folge in Landern wie Siidkorea bereits wieder auf Vorkrisenni-
veau stabilisiert. Fiir die Dekabank wird Asien weitestgehend
nahe seinem Potenzialpfad wachsen, und dieser liegt nun mal
jenseits von 4%.

TAB. 1: BEWERTUNGEN EMs

KGV (Kurs-/GEWINN-VERH.) 189
KBV (KuRrs-/BUCHWERT-VERH.) 2,1
KCV (Kurs-/CasHFLOW-VERH.) 10,3
KGV REL. ZU ENTW. MARKTEN 0,75

KBV REL. ZU ENTW. MARKTEN 1,12
KCV REL. ZU ENTW. MARKTEN 1,08
ANTEIL WELT-BEVOLKERUNG 82%
ANTEIL WELT-LANDMASSE 61%
ANTEIL WELT-MCap* 49%

*) kaufkraftbereinigt; Quelle: Keppler Asset
Management, Smart Investor Research



TAB. 2: MAKRODATEN EINZELNER EMERGING MARKETS
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anhebung der US-Notenbank FED besonders hervor ge-

LAND BIP TEUERUNG S e B SERE S BN tan. Bis zum ersten Anheben der US-Zinsen entwickelten

2009€ 2009€ 2010€ 2010€ GEWICHT \qr. sich Industrie- und Finanzwerte {iberproportional,
BRASILIEN -0,5 4,2 3,5 45 15,2 8,75 anschlief3end schwenkte dies um zu Energie-, Konsum-
CHILE 1,4 0,4 3,8 2,1 1,3 0,50 und Versorgeraktien. Diese Sektorrotation kdénnte nach
CHINA 9,1 -0,6 10,2 2,8 18,3 530 Analysen von Morgan Stanley diesmal frither erfolgen,
INDIEN 5,5 10,1 7,8 6,4 7,4 11,00 weil sich in den EMs auch die Notenbankpolitik vielleicht
ISRAEL 0,2 33 2,7 2,9 2,7 1,30 von jener in den USA abkoppelt. Smart Investor halt dies
POLEN 7,8 2,7 2,8 2,7 0,2 3,50 fiir moglich, wiirde sich aber der These anschlief3en, Asi-
RUSSLAND -8,5 12,2 42 10,5 6,1 7,50 en warte auf China, und China warte auf ein Signal aus
SUDAFRIKA 1,8 7,2 2,7 5,9 7,3 7,00 den USA. Ungeachtet dessen diirfte weiteres ,Macro Mo-
SUDKOREA -0,5 2,8 46 3,3 13,6 3,25 ney“, also nach makrodkonomischen Rahmendaten an-
TAIWAN 6,2 =151 2,2 0,5 11,6 1,50 gelegtes Investmentkapital, in die EMs stromen (s. auch
THAILAND 2345 .72 43 43 1,3 6,10 Interview mit Fondsmanager David Halpert auf S. 50).
TSCHECHIEN  -4,5 1,3 2,1 1,7 0,5 1,25 Kaufkraftbereinigt haben die EMs bereits einen Anteil
UNGARN 6,4 4,7 0,7 4,6 0,6 7,00 von knapp 50% der weltweiten Marktkapitalisierung. Die-

Quelle: Morgan Stanley Research, Smart Investor Research

Osteuropa ist 6konomisch geteilt

Anders das Bild in Osteuropa (s. auch Smart Investor 12/2009).
Hier wirken vor allem die starke Verschuldung des privaten
Verbrauchers und auch die mit wenig Spielraum ausgestattete
fiskalische Situation einer raschen Erholung entgegen.
Wahrend Russland, Tschechien, Litauen, Polen und die Slowa-
kei wachsen diirften, fahren zum Beispiel Ungarn und Estland
einen rigiden Sparkurs. Meist ist der Export aufgrund der
Schwéche der EU, wohin die meisten Giiter Osteuropas nun
mal gehen, auch kein richtiger Wachstumstreiber mehr. Es wer-
den damit nur Lander mit einer robusten Binnenkonjunktur auf
den Expansionspfad zuriickfinden. Russland ist zudem unter al-
len EMs der grofte Profiteur hoher Olpreise, wahrend Taiwan
hier am meisten leiden wiirde (s. Abb. 2). Polen wiederum gilt
als 6konomisch am stabilsten in Osteuropa, wodurch dem pol-
nischen Aktienmarkt eine gewisse Vertrauenspramie gewahrt
wird, weil das Land nicht kollabierte wie etwa die Ukraine. Den-
noch konnte die Borse der Ukraine nach den Prasidentschafts-
wahlen im Januar 2010 eine Art Erleichterungsrally vollfiithren,
wie eigentlich immer nach Wahlen.

Bewertungsprimie wird aufgebaut
Im Allgemeinen haben sich in den EMs immer nach Wirt-
schaftskrisen zudem einige Branchen kurz vor der ersten Zins-

ABB. 2: EMPFINDLICHKEIT EINIGER EMS GEGENUBER
STEIGENDEN OLPREISEN

14% 1 Russland jubelt, Taiwan flucht
Quelle: Morgan Stanley Research
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ser Anteil diirfte sich fortwahrend ausweiten, insbeson-
dere nach der einen oder anderen, teilweise durchaus

ABB. 3: BEWERTUNGSABSCHLAG BZW. -PRAMIE VON EMSs-AKTIEN
ZU AKTIEN AUS ENTWICKELTEN LANDERN
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heftigen Korrektur. Damit einhergehend kénnte ab 2010 der
Aufbau einer Bewertungspramie der EM-Borsen zu den Indus-
trieaktienméarkten beginnen. In den letzten zehn Jahren wur-
den die Bewertungsabschldge zwischen beiden Blocken je-
denfalls egalisiert. Aktien aus den EMs sind jedenfalls nicht
mehr per se billiger als in den etablierten Markten (s. Abb. 3).
Zu den Bewertungen allgemein sagt Fondsmanager Michael
Keppler von Keppler Asset Management: ,Nach unseren Ana-
lysen sind die EMs eher zu tief gefallen, seither aber nicht not-
wendigerweise zu stark gestiegen. Vielleicht ist der breite
Markt jetzt auch zu teuer, daher wird die Selektion von Einzel-
markten und -titeln in den kommenden Jahren wieder einen
hoéheren Stellenwert bekommen.*

Fazit
Die Zeiten der Emergency Markets sind voriiber. Denn eines
steht fest: Die Entscheidungstrager in den EMs haben aus den
90ern, dem Krisenjahrzehnt mit Tequila-, Russland- und Asien-
krise, ihre Lehren gezogen. 2010 diirfte sich dieses Bild weiter
verfestigen. Uberraschungen zumindest diirften eher aus dem
Fernen Osten und Lateinamerika kommen. Manche Borsen ha-
ben mittlerweile einen Bewertungsaufschlag verdient und sind
damit pradestiniert, Gewinner eines Crack-up-Boom-Szenarios
zu werden. |
Tobias Karow
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»Brasilien hat den Schwenk geschafft“

David Halpert, amerikanischer Fondsmanager des HVM Prince Emerging Markets, er-

drtert im Gesprich mit Smart Investor, warum er Investments in

grundsdtzlich bevorzugt.

Smart Investor: Mr. Halpert, sehen wir derzeit einen Paradigmen-
wechsel in den Emerging Markets, konnen sich deren Volkswirt-
schaften also abkoppeln?

Halpert: Die Volkswirtschaften in den Schwellenldndern haben
sich bereits abgekoppelt, daran besteht iiberhaupt kein Zweifel.
Wichtig dabei ist, dass der konjunkturelle Zyklus in den Landern
sich jeweils in einem anderen Stadium befindet. Einige Emerging
Markets haben auch fiirchterliche Rezessionen gehabt, vor allem
jene, die stark auf den Export gesetzt haben. Dort wo das Wachs-
tum starker binnenorientiert ist, haben wir meist nur eine Abkiih-
lung gesehen. Es gibt einfach Lander, die sind 2008 und 2009 ge-
wachsen und werden auch 2010 wachsen, selbst wenn in den USA
ein Double-Dip passiert. China, Indien, Indonesien und Vietnam
lassen sich so charakterisieren. Deren Wachstum hort auch nicht
tiber Nacht auf. Allerdings, und das muss ich deutlich betonen,
haben sich die Finanzméarkte nicht abgekoppelt und héngen an
den westlichen Borsen.

Smart Investor: Was sind die Wachstumstreiber in den vier ge-
nannten Landern?

Halpert: Alle vier sind immer noch unterentwickelte Volkswirt-
schaften, wenngleich China hier schon ein gutes Stiick vorangeht.
Ein Treiber ist die Wanderung der Bevolkerung vom Land in die
Stadte, ein anderer das veranderte Konsumverhalten. Zum Bei-
spiel kaufen sich viele Vietnamesen statt eines Fahrrades jetzt ein
Moped, das ist ein enormer Fortschritt fiir das Land. Die Men-
schen dort schieben das Wachstum in der Breite an, das ist ganz
anders als in Dubai zum Beispiel. In meinen Augen ist Technologie
gerade fiir die Emerging Markets ein entscheidenderer Wachs-
tumsfaktor. Mobilfunk zum Beispiel erlaubt es einer ganzen Gene-
ration, tiberhaupt am Wachstum zu partizipieren. Bauern in Indo-
nesien waren vor zehn Jahren noch kein Teil der globalen Wirt-
schaft, heute sind sie es. Das allein bedeutet ein paar Prozent-
punkte Wachstum in diesen Landern. Vor allem aber sind die
Emerging Markets fiskalisch in einer besseren Position, Uber-
schiisse sind jedenfalls die Regel.

Smart Investor: Schaut man sich jetzt frithere Krisenherde wie Bra-
silien an, dann scheinen diese vor Prosperitat nur so zu strotzen?

Halpert: Brasilien war ein Land, in dem friiher eine enorme Inflati-
on herrschte. Die Inflation verschwand, als die Regierung aufhor-
te, blindlings Geld zu drucken. Im Zuge einer verantwortungsvolle-
ren Budgetpolitik wandelte sich Brasilien von einem chronischen
Defizit- zu einem Uberschussland. Brasilien hat den Schwenk ge-
schafft. Das wiederum lief3 die Zinsen sinken, was Impulse etwa im
Hypotheken- und Automarkt mit sich brachte. Die Menschen be-
kamen iberhaupt erst Zugang zu Krediten. Dazu ist das Land reich
an Rohstoffen, was es wiederum verwundbar macht, sollten die

Emerging Markets

Preise hier wieder mal korrigieren.
Das kann 2010 durchaus passieren,
aber ungeachtet dessen sind die
Fundamentaldaten Brasiliens sehr
robust.

Smart Investor: Um einen Punkt
nochmals aufzugreifen: Ist das kom-
mende Jahrzehnt ein Krisenjahr-
zehnt fiir die westliche Welt? Immer-
hin druckt diese fleif3ig Geld ...
Halpert: Die 2010er Jahre werden
kein Krisenjahrzehnt fiir die Emer-
ging Markets sein, im Gegenteil.
Fundamental sind diese Volkswirt-
schaften gesiinder als jene im Wes-
ten. Freilich wird es Korrekturen geben, und in dem Maf3e, wie es
im Westen holpriger wird, diirfte es an den Emerging Markets-Bor-
sen deutlich volatiler werden.

-5

David Halpert

Smart Investor: Erwartet die Welt nicht eigentlich zu viel von
China?

Halpert: Also diese Frage verstehe ich nicht richtig. China ist im-
mer noch wirtschaftlich zu klein und die Weltwirtschaft zu grof3,
als dass das Reich der Mitte allein Motor der Weltwirtschaft sein
kann. Aber wenn Sie mich fragen, ob China zum Beispiel die Roh-
stoffpreise durch seinen Bedarf weiter treiben wird, dann heif3t es
ganz klar Ja. Sind chinesische Aktien teuer? Da muss ich sagen,
teilweise ja, teilweise nein. Insgesamt wirken auf mich andere Aktien-
markte weniger im Fokus der Anleger stehend. Deshalb ziehe ich
Indien, Indonesien oder auch die Philippinen vor. Oder Vietnam.
Dort wird jetzt angefangen, reformfreudiger zu werden, das hebt
das Potenzialwachstum ganz erheblich an.

Smart Investor: Aber ist das nicht weitgehend bekannt?

Halpert: Die amerikanischen Pensionskassen haben nur 0,8% ih-
rer Mittel in Emerging Markets investiert, also 99,2% woanders.
Wer ist hier also tiberinvestiert? Und risikolos ist ein Investment
im Westen nicht, etwa in Japan. Das Land hat 200% Schulden im
Verhiltnis zum BIP und eine dauerhaft schwéachelnde Konjunktur.
Das ist kein gutes Investment mehr.

Smart Investor: Das ist bestimmt richtig, aber die meisten Deut-
schen wiirden Ihnen da nicht zustimmen. Das ist das Problem.
Halpert: Nein, das ist nicht das Problem, das ist die Gelegenheit.

Smart Investor: In der Tat. Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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Ist Euroland angebrannt?

Der Euro im Vergleich zu indischer Rupie und zur tiirkischen Lira

Wie bereits im ,,Grof3en Bild“ beschrieben, diirfte die EU im
kommenden Jahr vermehrt Probleme mit einigen ihrer Mitglie-
der bekommen, Stichwort Griechenland. Insofern sehen wir al-
so einen steigenden Dollar gegeniiber dem Euro explizit nicht
als Dollar-Starke, sondern als Euro-Schwache. Sollten wir mit
dieser Einschatzung richtig liegen, so miissten sich auch in Re-
lationen des Euro zu anderen wichtigen Wahrungen deutliche
Spuren von Trendumkehren zeigen.

Indische Rupie

Die chinesische Wéahrung wéare zwar ein solch wichtiger Ver-
gleichsmaf3stab, allerdings ist der Renminbi an den Dollar ge-
koppelt, weshalb die Chartanalyse des Renminbi versus Euro
keine zusatzlichen Erkenntnisse bringen kann.

ABB. 1: INDISCHE RUPIE
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Also versuchen wir uns an dem zweitgrof3ten Entwicklungs-
land der Welt, ndmlich an Indien. Die indische Rupie verlor in
den letzten Jahren stetig gegeniiber dem Euro. Im Herbst 2009
wurde sogar die wichtige Unterstiitzung von 1,45 EUR/INR
nach unten durchbrochen (untere waagerechte griine Linie).
Allerdings nur fiir wenige Wochen, denn vor Kurzem wurde
dieses wichtige charttechnische Bollwerk wieder nach oben
durchstof3en. Damit einher ging der Ausbruch aus einer mar-
kanten abwartsgerichteten Keilformation, welche auch als
,Bullisher Keil“ bezeichnet wird (rote Linien). Charttechnisch
schreit diese Konstellation geradezu nach einer rapide anstei-
genden Rupie gegeniiber dem Euro. Erst die Marke von 1,67
EUR je 100 INR diirfte eine wirkliche Bremse fiir die indische
Wahrung darstellen, womit sich das naheliegende Aufwarts-
potenzial des Euro auf zunachst etwa 13% belduft.

ABB. 2: TURKISCHE LIRA
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Tiirkische Lira

Eine andere Wahrung, deren Betrachtung wir aufgrund der ,,EU-
Phantasie“ interessant finden, ist die tiirkische Lira. Auch hier
lasst sich ein seit Jahren stetiger Abwartstrend beobachten.
Und auch steht zu vermuten, dass mit dem Test der unteren
Trendkanalbegrenzung von nun ab die Richtung nach oben ein-
geschlagen wird.

Fazit

Der Euro sieht derzeit gegeniiber vielen Wahrungen abwer-

tungsbediirftig aus. Wir sehen darin eine Bestatigung unserer

These fiir eine zukiinftige Euro-Schwéache. Und weiterhin lasst

sich daraus ableiten, dass die Probleme innerhalb des Euro-Ge-

fiiges in den kommenden Monaten zunehmen werden. |
Ralf Flierl

Das Taj Mahal in Indien
Foto: India Tourist Office Frankfurt
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Kupferpreis vor Preisschwiche

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

Innerhalb des Rohstoffsektors hat Kupfer eine besondere Rolle.
,Dr. Copper*“ gilt als friihzeitiger Inflationsindikator und als Kon-
junkturbarometer. Mit einem Blick auf den Kursverlauf von 2008
und 2009 ist nach dem extrem starken Kursriickgang seit Februar
2009 ein starker Kursanstieg erkennbar, der das Gros der vorange-
gangenen Verluste wieder aufgeholt hat. Insofern stellt sich die
Frage, ob der Kupferpreis in den kommenden Monaten die Kraft
haben wird, auf neue Bewegungshochs anzusteigen, oder ob der
Bewegung unterhalb der 2008er Hochs die Luft ausgehen wird. Die
fundamentale Erholung ist aufgrund der staatlichen Mafdnahmen-
pakete stark, aber beim Blick auf eine Vielzahl von Konjunkturindi-
katoren nicht so stark, wie es die Entwicklung des Kupferpreises
suggeriert. Wie wird nun die Liicke zwischen den Indikatoren und
der Entwicklung des Kupferpreises geschlossen werden?

Extrem starke Spekulation deutet auf eine Ubertreibung

auf der Oberseite hin

Bei der Beantwortung dieser Frage ist ein Blick auf die Preisent-
wicklung am Terminmarkt hilfreich. Im CoT-Report vom
14.12.2009 besitzen die Commercials eine Netto-Short-Positio-
nierung von 14.198 Kontrakten, dies stellt ein neues histori-
sches Extrem dar.

Auch beim Blick auf die ,,neuen® Daten ergibt sich eine extreme
Positionierung. Die Produzenten haben ihre Absicherungen ab
Anfang Oktober massiv ausgebaut, das ,Managed Money* er-
reicht ein Niveau bei der Netto-Long-Positionierung, welches
Anfang Oktober 2007 sowie im April und Juli 2008 zu beobach-
ten war. Hier bildeten sich jeweils Preishochs bei Kupfer. Inso-

ABB. 1: KUPFERPREIS UND INVESTORENGRUPPEN
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ABB. 2: KUPFERPREIS VS. OPEN INTEREST
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fern erscheint momentan das Maximum bei der spekulativen
Positionierung erreicht zu sein, so dass fallende Kurse zu er-
warten sind, da sich das Kaufpotenzial der Trendfolger er-
schopft hat.

Die starke spekulative Neigung der Investoren zeigt sich auch
in der Entwicklung des Open Interest (offenes Interesse) bei
Kupfer. Dessen Anstieg ist zunachst eine Bestatigung fiir den
Aufwaértstrend, zuletzt erfolgte aber ein extrem starker Sprung,
der korrekturbediirftig ist. Insofern zeigt auch der sehr steile
Anstieg des Interesses an Kupfer eine starke spekulative Nei-
gung am Terminmarkt.

Fazit

Der Kupferpreis zeigt eine starke spekulative Schlagseite an,
auch bei diesem Rohstoff (siehe auch Ausfithrungen in der De-
zemberausgabe zu Erddl) diirfte der Prozess des Luftablassens
beginnen. Der jlingste Anstieg seit Oktober fiihrte zu einer
Ubertreibung, so dass der Kupferpreis ,zu weit* vorausgelau-
fen ist. |

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

Die neuesten CoT-Daten kénnen wéchentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden. Der Einfiihrungsartikel
zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,,Den Insidern lber die
Schulter geschaut” vom 28.12.2004)
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Positive Signale weiterhin

klar in der Mehrheit

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale, www.boersensignale.de

Die Furcht vor einer Zahlungsunfahigkeit von Dubai und Grie-
chenland sowie Misstrauen gegeniiber der Zahlungsfahigkeit
Italiens und Spaniens hielt im Dezember die Aktienmarkte von
einem kréftigen Jahresschlussanstieg ab. Nicht Inflations-, son-
dern Deflationsdngste waren es, die fiir Aufregung sorgten. De-
flation bedeutet Zahlungsunfahigkeit, in diesem Fall ganzer
Staaten, verbunden mit Preisverfall und hoher Arbeitslosigkeit.
Doch haben sich die Markte bald wieder beruhigt, und die wie-
der sinkenden Olpreise und der festere Dollar kdnnen ja nur
von Vorteil sein. Jedenfalls hat es sich im Jahr 2009 bewahrt,
strikt den Intermarket-Indikatoren zu vertrauen und damit auf
steigende Aktienmaéarkte zu setzen. Auch zur Jahreswende sind
die positiven Signale immer noch klar in der Mehrheit, wie die
folgende Aufstellung zeigt:

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen liegen im gleitenden
Durchschnitt klar tiber den Geldmarktzinsen, mit weiterhin
steigender Tendenz. Denn die Zentralbanken halten die Leitzin-
sen niedrig und versorgen die Markte mit Liquiditat.

Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! Bis
Ende Januar 2010 wird dieser Indikator erst drehen, wenn der
Nasdaq Composite Index (Mitte Dezember bei 2.195) unter
1.900 Punkte fallt.

Anleihezinsen: Positiv! Dieser Indikator fallt erst ins Minus, wenn
die deutsche Umlaufrendite ein neues 39-Wochen-Hoch meldet.

Bis Anfang Marz 2010 gilt dabei, dass sie dazu auf iber 3,35%
steigen muss; notiert sie darunter, steht kein Signalwechsel an.
Momentan steht die Umlaufrendite bei 2,86%.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis (bei Redaktionsschluss bei 73,60
USD) ist gesunken und liegt im kurzfristigen Abwartstrend. Fiir
ein erneutes Warnsignal miisste er an einem Wochenschluss
bei 78 USD oder hoher liegen.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise notieren deutlich
hoher als vor zwolf Monaten. Doch ist dies auch auf den star-
ken Preisverfall von Oktober bis Dezember 2008 zuriickzu-
fiihren.

US-Dollar/Euro: Negativ! Der US-Dollar hat zwar erfreulicher-
weise wieder zulegen konnen, dennoch hat es fiir einen positi-
ven Signalwechsel dieses Indikators nicht gereicht. Fiir ein po-
sitives Signal miisste der Euro noch auf 1,45 USD sinken.

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Bis einschlie3lich Mai 2010
wird dieser Indikator im Plus stehen. Wintermonate sind im All-
gemeinen Hausse-Monate fiir Aktien.

Fazit

Zinsstruktur klar positiv, Index-Trend klar positiv, restliche fiinf
Indikatoren mit 3:2 jetzt ebenfalls knapp positiv. Ich empfehle,
weiterhin in Aktien voll investiert zu bleiben. |
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Jahresendrally mit Timingproblemen

Sonderentwicklungen in der Vorweihnachtszeit

,»Griine Technologie* im Aufwind

Einer der grofdten Gewinner unserer feiertagsbedingt verkiirzten
Berichtsperiode war der TecDAX, der acht Range gutmachte und
auf Platz 2 landete. Angesichts des gar nicht so COy-neutralen Kli-
ma-Spektakels in Kopenhagen und eines Medienrummels, vor dem
sich selbst die Schweinegrippe schmollend zuriickzog, kann es
nicht verwundern, dass fast alles, was nur irgendwie ,,griin“ aus-
sieht, im Aufwind war. Sollte trotz Geschenken, Bestechungsversu-
chen und Drohungen im Lande des Méarchenerzahlers Hans Christi-
an Andersen keine Einigung unter den ,Rettern der Erde* erzielt
werden, dann konnte sich der Boom als kurzlebig erweisen — Uber-
kapazitaten und Preisdruck sind bei Solar & Co. nicht iber Nacht
verschwunden, nur weil die Politik heif3e Luft produziert.

willkommene Entschuldigung fiir Kaufunwillige diente, bleibt offen,
ist aber letztlich auch nicht relevant. Tatsache ist, die Zeit fiir eine
echte Jahresendrally, oder zumindest etwas Window Dressing,
wird knapp.

Gold im Wechselbad
Beim Gold kam es nach einem kurzfristigen kraftigen Uber-
schief3en zu den erwarteten Abverkaufen, begleitet vom ,hami-
schen Mitgefiihl“ des Mainstreams und Kurszielen, die deutlich un-
ter den aktuellen Niveaus liegen. Erst wenn diese erreicht seien,
koénne man es wagen, hier ein wenig mitzuspielen. In unserem Uni-
versum heif3t das zuniachst Rang 8 —unverandert. |
Ralph Malisch

Aufwirtstrends RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
lustlos intakt AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG

Da passt es gut, dass RELATIVE STARKE ZUM LAGE Kurs GD HALBJAHR VoLa
auch das Rohdl, in der Lanp 11.12. 20.11.  23.10. 18.9. Al A 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABsT.% REL.
Rolle des unverbes- SHenzHENA  CHINA 1 5 21 24 22 2 71 90 68 +0,22  +158 1,0
serlichen Klima-Schur-  TecDAX D 2 10 6 3 5 5 72 90 62 +0,17  +13,6 0,7
ken, ordentlich abge- MervaL ARG 3 1 1 1 1 1 14 80 88 +0,22 +13,2 0,7
straft wurde und mit PTX POLEN 4 2 3 7 2 10 8 76 38 +0,22  +12,8 0,7
einem Minus von acht  RTX Rus 5 3 2 8 16 17 5 71 40 +0,12  +12,0 0,6
Réangen die rote Later- HuUI* USA 6 4 16 12 23 22 3 6l 79 +0,15  +11,6 0,8
ne des Letztplatzier- ArLOrb. Aus 7 6 4 6 8 24 77 40 +0,10 +4,9 0,8
ten erhielt. Ansonsten Goup 8 8 24 25 26 25 18 71 85 +0,13  +11,0 1,1
sind die Aufwarts- Sensex INDIEN 9 12 11 9 10 3 42 8 66 +0,10 +8,0 0,4
trends in Landes- Siiger 10 7 8 14 25 26 10 75 72 +0,12  +10,7 0,9
wahrung weiter intakt  DJIA30 USA 11 16 23 22 21 23 79 9 51 +0,14  +10,4 0,4
(Spalte ,GD Halbjahr KOSPI KOREA 12 15 19 10 9 1 92 79 60 +0,12 +5,9 0,9
Steig.%*). Die liberge- MDAX D 13 11 5 2 3 12 42 82 43 +0,15 +8,6 0,8
kauften Zustdnde ha- NASDAQ100 USA 14 22 20 19 17 14 38 92 62 +0,14 +8,7 0,5
ben sich im Durch- S&P500 USA 15 23 22 20 19 20 54 91 47 +0,12 +8,4 0,4
schnitt weiter abge- S.ET. THAI 16 24 17 5 8 6 56 70 59 +0,13 +6,0 1,0
baut, was sich insbe- H SHares CHINA 17 9 9 18 18 4 34 73 50 +0,12 +7,4 0,8
sondere an den kurz- DAX D 18 19 15 13 12 15 42 87 46 +0,10 +6,5 0,7
fristigen Lageparame- CAC40 F 19 21 13 11 14 19 47 86 35 +0,10 +6,4 0,8
tern ablesen lasst SMmI CH 20 20 14 15 11 18 4 89 46 +0,11 +6,1 0,8
(Spalte ,Lage Kurs 4 FTSE100 GB 21 17 18 17 13 16 24 87 53 +0,13 +8,0 0,8
Wo*). Vor dem Hinter- Hang Seng HK 22 14 12 16 15 7 37 79 51 +0,14 +6,3 0,8
grund der allgemein IBEX35 E 23 13 7 6 4 9 11 80 51 +0,13 +4,8 0,7
erwarteten Jahresend-  Nikkel 225 J 24 26 26 23 20 21 91 62 27 +0,03 +1,2 0,8
rally, in der Kursziele REXP10* D 25 25 25 26 24 24 99 100 100 +0,05 +3,3 0,5
bereits als ,sicher” RonoL 26 18 10 21 7 13 0 43 31 -0,03 -2,5 0,5
kolportiertwurden, iSt | GRUN:VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN:>0 GRUN:<-15

die Entwicklung bis- |*REXP 10: INDEX 10JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

lang allerdings enttéu-
schend. Ob dies allein
dem ,Dubai-Schock®
geschuldet ist, oder

ob dieser lediglich als |werpen (4.6.03).

RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE-
CHEND DEM VON ROBERT A. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT , RELATIVE STARKE".
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"

KANN UNTER WWW.SMARTINVESTOR.DE/NEWS/HINTERGRUND/ NACHGELESEN

LAGE KURS: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS
(0=TiEFsTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)

STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130

ABST.%: AKT. ABSTAND zWISCHEN KUuRs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Edelmetall-Ausblick fiir 2010

Nach einem Goldpreisanstieg von iiber 20% seit unserer Edelmetall-Titelstory in10/2009

EDELMETALLE / Research — Mirkte

P

-

kam die jiingste Korrektur nicht ganz iiberraschend. Wir betrachten verschiedene Aspekte

und wagen einen Blick in die Glaskugel.

Das iiberkaufte Terrain haben diverse Indi-

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

¥

fj, \

katoren signalisiert. So entfernte sich der
Spotpreis zuletzt 22% von seinem gleitenden
200-Tage-Durchschnitt. Nicht nur bei Aktien

ist dies ein kurzfristiges Warnzeichen. Be- ' GorpinUSD

gleitet wurde die Rally von extremem Opti- Gorpin EUR
mismus unter den Edelmetall-Beratern. Un- | Siger in USD
mittelbar vor Beginn der Korrektur waren Pratinin USD
gemafd einer Bloomberg-Umfrage 80% der  PaLtabium inUSD
Berater bullish fiir das gelbe Krisenmetall. HUI (INnDEx)

Auch die mediale Prasenz in der Mainstream-
Presse oder goldene Marketing-Gags (Ritter-
Sport-Schokolade als ,,Goldschatz“) offen-
baren, dass es sich bei Gold nicht mehr um einen Geheimtipp
handelt. Im Suchanfragen-Ranking von Yahoo liegt ,,Goldpreis*
mittlerweile auf Rang 7 —
nach Michael Schumacher,
aber schon vor ,Bauer
sucht Frau“. Viele neue
Kéauferschichten gibt es
aus Sicht der Sentiment-
zunachst

GoLb/SILBER-RATIO

analyse wohl
nicht mehr.

Wie geht’s nun weiter?
Wahrend Marc Faber den
Goldpreis ,nie mehr unter
1.000 USD* sieht und auch
fiir 2010 optimistisch ist,
sieht Analyst Heribert Miil-
ler zunachst das Ende des
Bullenmarktes und einen
Fall auf 850 USD (Interview auf S. 56). In seiner Novemberstudie
hatte er mit Hilfe der Elliott-Wellen-Theorie zeitlich und preislich
das jlngste Preishoch treffsicher prognostiziert. Smart Investor
sieht fiir das 1. Halbjahr ebenfalls eine Preisschwéche, die auch zu
unserer positiven Dollarprognose passt (s. ,Das grofde Bild“ auf S.
42). Solange aber Zeitungen wie z.B. der Kolner Stadtanzeiger vom
5.12.2009 uber einen ,Ansturm von Kunden“ berichten, die den
hohen Goldpreis nutzen, um ,altmodisches“ Gold bei Juwelieren
zu ,verhokern®, ist die finale Blase noch weit entfernt.

»Focus Money“ Nr. 50 vom 2. Dezember 2009

De-Hedging und Schwellenlander

Einen starken positiven Preiseinfluss hatte zuletzt der Riick-
kauf von in der Vergangenheit vorwarts verkauftem Gold der
Produzenten. Im dritten Quartal 2009 wurde das globale Hedge-

11.12.09 20.11.09 02.01.09

Dow JoNEs/GoLb-RATIO 9,39

Kurs VERANDERUNG

02.01.06 |zum Vor- SEIT

01.01.2006

SEIT JAHRES-

MONAT BEGINN

111510 114000 8795 5169  -2,23% 2063%  12055%
76284 76830 6301 4373 0,72% 21,94% 75,69%
17,04 18,18 114 89  -607% 59,61%  104,96%

142800 143000 9465 9665  0,14% 51,08% 47,96%
35900 360,00 1925 2540  028%  87,01% 41,73%
45356 46570 2992 2988  -2,68%  5565% 55,87%
6506 62,71 66,8 565  43,62% -

9,03 102 212 +3,84%

book um weitere 3,5 auf 11,5 Mio. Unzen abgebaut. Besonderen
Anteil hatte dabei Barrick Gold. Der kanadische Goldschiirfer
hat alleine 2,5 Mio. Unzen (ca. 16% der globalen Quartalspro-
duktion) zuriickgekauft und dafiir extra eine Kapitalerhohung
durchgefiihrt. Solche Sondereffekte mit fragwiirdigem Timing
sind natiirlich nicht von Dauer. Trotz des hohen Preises hatten
auch Schwellenlander, allen voran Indien mit 200 Tonnen, mas-
siv eingekauft. Die Inder gelten als die ,schlauesten“ und anti-
zyklisch agierenden Goldinvestoren, was sich vertrauensbil-
dend auf den Preis auswirken konnte. Ji Xiaonan — ein hoher
Wirtschaftsfunktiondr im Reich der Mitte — schlug jiingst vor,
dass Chinas Goldreserven innerhalb der nachsten fiinf Jahre
auf 6.000 und in den nachsten zehn Jahren auf bis zu 10.000
Tonnen steigen sollten. Demnach miisste China bis 2014 jeweils
in etwa 40% der Jahresproduktion aufkaufen. Auch wenn dies
unrealistisch anmutet, der Trend ist ganz klar: Wahrend die
Verkaufsprogramme der westlichen Notenbanken weitgehend

beendet sind, akkumulieren die aufstrebenden Machte.
BArrIck GoLD(870 450) usb
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Research — Mirkte /

weitergeht.

Smart Investor: Herr Miiller, Sie hatten mit Ihrer aktuellen
Goldanalyse ein sehr gutes Timing bewiesen, sowohl zeitlich
als auch was das jlingste Preishoch betrifft. Grund fiir uns,
nachzufragen, wie Sie darauf gekommen sind.

Miiller: Wir arbeiten im Wesentlichen mit den Regeln der
Elliott-Wellen. Die finale Welle in dieser Theorie ist die flinfte.
Wenn wir davon ausgehen, dass der Anstieg der Welle 5 seit No-
vember 2008 lauft und 23,6% des prozentualen Anstiegs der
Welle 3 ausmacht, dann kommen wir auf ein Ziel von 1.204 USD
fiir die Unze. Interessant ist dabei: Wenn man den ganzen Bul-
lenmarkt seit August 1999, also seit einem Preis von 252 USD,
betrachtet, so sind wir bis 1.205 USD um 377% angestiegen. 377
ist eine Fibonacci-Zahl! Und drittens: Wenn man auf Intraday-
Basis den Anstieg von 1999 bis zum Marz 2008 — das war das
Zwischenhoch bei ca. 1.030 USD - betrachtet und davon 23,6%
berechnet und auf das Top 3 draufpackt, kommt man auf ein
Niveau von 1.217 USD. Somit ergab sich fiir uns ein Zielkorridor
von 1.205-1.217 USD fiir das Hoch des Goldes.

Smart Investor: Das klingt technisch sehr kompliziert. Thre
Analyse kann man downloaden und in Ruhe durchlesen?
Miiller: Die Berechungen sind iiber die Website frei zugang-
lich.

Smart Investor: Was heif3t das nun konkret?

Miiller: Das bedeutet mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit kurz-
und mittelfristig das Ende des gesamten Goldbullenmarktes. Lang-
fristig bin ich mir da noch nicht ganz sicher. Nach den Regeln des
Wellenprinzips konnte mit einer Korrektur des gesamten Bullen-
marktes seit 1999 ein Tief bei 850 USD erreicht werden. Dies wiir-
de in etwa korrespondieren mit der maximalen Korrektur des An-

,Ende des Goldbullenmarkts“

Smart Investor sprach mit dem Elliott-Wellen-Analysten Heribert Miiller iiber seine
aktuelle Goldstudie, das jiingste Preishoch und wie es aus seiner Sicht mit Gold und Dollar

Heribert Miiller ist seit den 70er Jahren
im Bérsen- und Asset-Management titig
und beschiiftigt sich seit 1982 mit dem
Wellenprinzip. Mit seiner 2000 gegriin-
deten Heribert Miiller Trust AG berit er
institutionelle Kunden, insbesondere fiir
die Segmente internationale Renten,
Wiihrungen und Rohstoffe. Davor war er
Geschdfisfiinrer der Salomon Brothers
Kapitalanlagegesellschaft in Frankfurt
und davor in leitenden Positionen im

Bank- und Versicherungssektor titig.

Infos unter: www.hm-trust-ag.de

stiegs seit November 2008. Dabei kommen wir auf 810 USD. In die-
ser Bandbreite kann ich mir den Goldpreis gut vorstellen.

Smart Investor: lhre aktuelle Dollar-Analyse unterstiitzt Sie dabei?
Miiller: Ja. Wir haben uns Ende Oktober damit befasst, ob der
Tiefstand des Dollars im Sommer 2008 nicht doch mehr sein
konnte als nur ein Zwischentief. Der Dollar-Index hat seit Marz
2009 deutlich korrigiert. In den letzten Tagen haben wir einen
festeren Dollar gesehen. Wir denken, dass dies die gesamte
Korrektur auf den vorausgegange Anstieg gewesen ist und dass
der Stand des Dollar-Index vom Marz 2009 2010 Giberschritten
werden konnte. Das ist eine sehr bullishe Annahme fiir den
Dollar, und spiegelbildlich glauben wir, dass dies fiir den Gold-
preis sehr negativ interpretiert werden muss.

Smart Investor: Herr Miller, vielen Dank fiir das Interview. M
Interview: Ralf Flierl, Bernhard Wageneder
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Politische Krisenherde und Realzinsen

Starke Unterstiitzung fiir Gold ist natiirlich bei weiteren Krisen-
zuspitzungen zu erwarten. Egal ob Terror, kriegerische Ausein-
andersetzungen im mittleren Osten, neue Bomben im Banken-
sektor oder zahlungsunfahige Staaten: An schlimmen und zu-
nehmend realistischeren Damoklesschwertern wird es auch im
neuen Jahr nicht mangeln. Die aktuellen Rating-Herabstufun-
gen und Schieflagen in Dubai oder Griechenland verdeutlichen,
dass man langsam aber sicher auf die Zielgerade im Staats-
bankrottwettlauf einbiegt. Dabei war es sehr auffallig, dass
Gold in der Dubai-Krise nicht profitierte, sondern fiel. Fiir den
Edelmetall-Experten Thorsten Proettel von der LBBW ist dies
ein Indiz, dass sich mittlerweile viel Liquiditat bzw. Grof3kapital
im Markt tummelt, das bei Abzug zu schnellen Abschlagen
fithrt. Den wichtigsten Edelmetalltreiber fiir die ndchsten Jahre
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sehen wir im negativen Realzins. Wenn man nach Inflation (und
Steuern) mit ,risikolosen“ US- oder deutschen Staatsanleihen
real Geld verliert, steigt das Interesse, das Ersparte in zinsloses
Gold und Silber zu investieren. Da wir fest davon ausgehen,
dass die bald verstérkt in Erscheinung tretende Teuerung nicht
mehr adaquat mit steigenden Zinsen bekampft wird, muss der
Realzins zunehmend ins Negative rutschen. Dieser Mechanis-
mus wird auch im Interview mit Stefan Rif3e auf S. 10 sehr deut-
lich.

Silber und Platinmetalle

Die zunehmende Erholung der Weltwirtschaft 2010 wird sich
zudem auf das stark industriell genutzte Silber positiv auswir-
ken. Schon 2009 iberraschend stark gestiegen waren die Platin-
metalle. Sensationssieger mit ca. 90% Performance war dabei
Palladium. Hier hatten wir deutlich mehr Gegenwind vom
schwachen Automobilsektor erwartet. Insofern ist zu befiirch-
ten, dass die Markte eine Erholung des Automobilsektors und
der Platinmetalle bereits vorweggenommen haben. Die Vorzieh-
effekte im Rahmen der Abwrackpramien sollten also 2010 ihre
Spuren hinterlassen. Andererseits konnten private Investoren
eine zunehmende Rolle spielen, weil in den USA die Erstzulas-

/ Research — Mirkte

Foto: Heraeus

sung von Platin- und Palladium-ETFs bevorsteht. Und in diesen
engen Marktsegmenten reichen bescheidene Mittel aus, um die
Notierungen stark zu bewegen.

Fazit

Auf Sicht des ersten Halbjahres rechnen wir mit einer tendenzi-
ell fallenden Bewegung beim Gold. Preise unter 1.000 USD, wie
sie Heribert Miiller sieht, halten wir dabei fiir nicht ausge-
schlossen. In der zweiten Hélfte gehen wir wieder von deutlich
steigenden Kursen in etwa auf 1.200 bis 1.300 USD aus. Langer-
fristig gehen wir im Gegensatz zu Heribert Miiller ganz klar von
einer Fortsetzung des Edelmetall-Bullenmarktes aus und sehen

e8¢

L

z.B. Goldpreise deutlich jenseits der 2.000 USD-Marke. |
Bernhard Wageneder
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Gerry Weber

Was seinerzeit als ,Garagen-Start-up“ begann, zahlt heute zu
Deutschlands fithrenden Modekonzernen: Gerry Weber. Die
Westfalen haben unter ihrem Griinder, Vollblut-Unternehmer
Gerhard Weber, vor allem in den letzten zwei Jahrzehnten einen
eindrucksvollen Aufstieg hinter sich gebracht. Und auch heute
mit einem Jahresumsatz von 600 Mio. EUR ist das Ende der
Gerry-Weber-Story noch langst nicht in Sicht. Immerhin gelang
es dem Konzern erst kiirzlich, in einer der schlimmsten Wirt-
schaftkrisen profitabel zu wachsen. Dabei lassen sich die steti-
gen Steigerungen bei Umsatz und Gewinn plausibel erklaren.
Gerry Weber setzt zunehmend auf eigene Laden, die ,Houses
of Gerry Weber“, in denen in ansprechendem Ambiente die
aktuellen Kollektionen prasentiert werden. Daneben erweisen
sich der Outlet-Verkauf und das Internetgeschéft als die weite-
ren Wachstumstreiber. Mit diesem Konzept und immer kiirze-
ren Reaktionszeiten nimmt man Wettbewerbern zunehmend
Marktanteile ab.

Zieht man die Auftragseingange fiir die Frithjahr-/Sommerkol-
lektion 2010 als Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung heran
—diese lagen rund 4% iber dem Niveau des Vorjahres —, so diirf-
te sich auch im neuen Geschéftsjahr ein zufriedenstellendes Er-
gebnis abzeichnen. Die Aktie eignet sich aufgrund ihrer soliden
Dividendenrendite von geschéatzt 4% und allgemein gilinstiger

Bewertungskennziffern (KGV 09/10: 10,5)
vor allem fiir konservative Anleger, die den

SDAX-Titel als Value-Investment betrach- m
ten. Wenngleich bei Modeunternehmen im- ‘

mer die Gefahr besteht, dass eine Kollektion
einmal floppt oder dass sich der allgemeine Geschmack der
Kundschaft andert, erscheint die Aktie nicht zuletzt im Peer-
group-Vergleich (mit Boss, H&M, Inditex) klar unterbewertet.

Marcus Wessel
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Goodbye: Lufthansa

Die grof3en Airlines blasen weiter Triibsal. Die leichten Zuwachse
der Lufthansa im Passagier- und Frachtgeschéft sprechen noch
lange nicht fiir eine nachhaltige Erholung des Kranichs. Der Markt-
anteil bei Inlandsfliigen sinkt. Auch bei den Kontinentalverbin-
dungen, die nicht Giber die grofden Drehkreuze abgewickelt wer-
den, gibt es Ertragsprobleme. Zudem wird der Premiumflieger
nach eigener Aussage den Umsatz pro Ticket fritherer Jahre nie
wieder erreichen. Da das Passagiergeschéft der nach Air France-
KLM zweitgrofiten Fluggesellschaft Europas dreimal so teuer ist
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wie bei manchem Wettbewerber, will Konzern-
chef Wolfgang Mayrhuber dort und in der Ver-
waltung insgesamt 1 Mrd. EUR einsparen. Die geplante
Anlehnung an die Konzepte von Air Berlin, Ryanair und easylJet
konnte sich allerdings als ein entscheidender strategischer Fehler
herausstellen. Denn mit einer Verringerung des Services und Kom-
forts wiirde die Lufthansa ihr wichtigstes Differenzierungsmerk-
mal gegeniiber den Billigfliegern verletzen, so dass womoglich
noch mehr Stammkunden zur Konkurrenz abwandern werden.

Anleger sollten sich also auf eine lange Durststrecke bei der Luft-
hansa vorbereiten, zumal der zuletzt gesunkene Kerosinpreis bald
wieder steigen konnte. Rasche Erfolge in der Neuausrichtung des
Europageschafts wéren allerdings ein Hoffnungszeichen. Der Air-
line droht in diesem Jahr ein empfindlicher Verlust. Zwar erwartet
das Gros der Analysten bereits 2010 den Turnaround. Angesichts
einer Konsensschétzung von 0,17 EUR pro Aktie hat der Titel nach
einem Kursanstieg von 50% in neun Monaten mit einem KGV von
68 gegeniiber Air Berlin (KGV 2010e: 12) sehr luftige Hohen er-
reicht — trotz des Status als Premiumflieger zu viel Vorschusslor-
beer. Auch im historischen Vergleich ist die Aktie zu teuer. Die Bor-
se konnte die Lufthansa also bald wieder einmal kraftig durch-
schiitteln. |

Michael Heimrich



ItN Nanovation AG

Auf Diiit gesetzt

Auch in der Nanotechnologie musste sich die auf dem Papier
scheinbar unbegrenzte Wachstumsfantasie langst der harten,
mithsamen Wirklichkeit stellen. So erzielte die Saarbriicker ItN
Nanovation im vergangenen Jahr einen Verlust, der den Umsatz
um beinahe das Doppelte iibertraf. Der neue, seit Mai amtierende
Vorstand verordnete dem Unternehmen daraufhin einen weit-
reichenden Sparkurs.

Sorglosigkeit und Luftschlésser

ItN arbeitet mit Nanoteilchen, die es selbst herstellt und die als
nanoskaliges Pulver fiir keramische Produkte wie Filtersyste-
me und Oberflaichenbeschichtungen Verwendung finden. Die
keramischen Filter kommen u.a. bei der Trinkwasseraufberei-
tung, bei der Abwasserreinigung und der Trennung von Ol und
Sand zum Einsatz. Nanotechnologie sorgt hierbei fiir den be-
kannten Lotuseffekt, der spater eine leichte Reinigung ermog-
licht. Nach dem im Sommer 2006 erfolgten Borsengang hatte
man zundchst grof3e Plane, wobei Geld offenbar keine Rolle
spielte. Immerhin nahm das Unternehmen stolze 27 Mio. EUR
ein. Es wurden neue Geschiftsbereiche gegriindet, Personal
eingestellt sowie ein im Unterhalt teurer Forschungsapparat
aufgebaut. Schlief3lich galt es, die zum Zeitpunkt des Borsen-
gangs mehr als ambitionierten Schatzungen irgendwie zu errei-
chen. Die Realitat bescherte ItN indes bei mehr oder weniger
stagnierenden Umséatzen immer hohere Verluste. Erst als die
Existenz des Unternehmens allmahlich auf dem Spiel stand,
kam es an der Spitze zu der notwendigen Veranderung. Der
langjahrige CFO und ItN-Mitgriinder Romeo Volz gab sein Vor-
standsmandat auf, dafiir riickte nach einer Ubergangszeit mit
Lutz Bungeroth ein erfahrener Sanierer nach.

Einsparziel von 7 Mio. EUR
Bungeroth formulierte sogleich ein durchaus ehrgeiziges Ein-

sparziel von 7 Mio. EUR fiir das nun zu Ende gehende Jahr 2009.

ITN NANOVATION

BRANCHE NANOTECHNOLOGIE

WKN A0J L46 AKTIENZAHL (M10.) 7,72
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 11.12.09 (EUR) 3,50
MITARBEITER >60 MCaPp (Mio. EUR) 27,0

2008 2009€ 2010e* 2011e*
UmsaTtz (Mio. EUR) 6,3 51 7,0 10,0
% GGU. V). +31,3% -19,0% +37,3% +42,9%
EPS (EUR) 2,14 -0,90 -0,35 0,12
% GGU. V). N.BER. N.BER. N.BER. N.BER.
KUV 4,29 5,30 3,86 2,70
KGV N.BER. N.BER. N.BER. 29,2
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Dank der substanziellen Riickfiihrung der Personalkosten und
sonstigen Aufwendungen sollte ItN diese Vorgabe erreichen.
Der neue Vorstandschef trennte sich zudem vom konsumnahen
Bereich der Backofenbeschichtungen, die bislang exklusiv fiir
Bosch und Siemens Hausgerate produziert worden waren. Ver-
kauft wurde auch das aus Sicht von ItN nur bedingt attraktive
Geschaft mit Rohrmembranen und damit verbunden die Be-
triebsstatte in Halberstadt. Hieraus flossen der Gesellschaft
erst vor wenigen Wochen knapp 2 Mio. EUR zu. Zusammen mit
mehreren Kapitalmaf3nahmen, von denen die letzte sogar ohne
Abschlag auf den damaligen Kurs platziert werden konnte
(Grof3aktionar Nanostart hélt rund ein Viertel der Anteile), sei
nach Aussagen von Bungeroth die Liquiditat bis zum geplanten
Erreichen der Gewinnschwelle im Jahr 2011 nunmehr sicherge-
stellt. In Halberstadt werden auch nach dem Verkauf vom neu-
en Eigentiimer die u.a. bei der Trinkwasseraufbereitung einge-
setzten Flachmembranen unter Zusage einer festen Produkti-
onskapazitat fiir ItN gefertigt.

Fantasie durch neue GrofRauftrige

Bereits heute verfiigt ItN iber gute Kontakte in die Golfregion,
wo insbesondere die Filter zur Meerwasserentsalzung auf reges
Interesse stof3en. Neben einer im laufenden vierten Quartal ab-
schlieffend fakturierten Order aus Dubai steht das Unterneh-
men in Verhandlungen iiber weitere Grof3auftrage. Diese sind in
der bisherigen Planung der Jahre 2010 und 2011 allerdings aus
Vorsichtsgriinden noch nicht enthalten. In Nordamerika will
ItN wiederum mit Filtersystemen zur Ol-/Wassertrennung punk-
ten. Mittelfristig denkt Bungeroth auch tiber ein drittes Stand-
bein nach. Hinzu kommen Anstrengungen in Richtung Osteuro-
pa, wohin das Unternehmen recht zeitnah neue Geschéaftsbe-
ziehungen kniipfen mochte.

Fazit
Es ware mit Sicherheit falsch, bei der Bewertung der ItN-Aktie le-
diglich den erwarteten Umsatz der aktuellen Marktkapitalisie-
rung gegeniiberzustellen. Vielmehr muss die technologische
Kompetenz und Perspektive in die Gesamtbetrachtung zwingend
mit einflief}en. Gerade im Filtergeschéft erdffnen sich dem inzwi-
schen deutlich effizienter aufgestellten Unternehmen in den
nachsten Jahren lukrative Wachstumschancen. Angesichts einer
Kursverdreifachung seit Jahresbeginn empfiehlt es sich, vor ei-
nem Einstieg zundchst eine Konsolidierung abzuwarten. |
Marcus Wessel
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Tsingtao Breweries

Tsingtao trifft Geschmack der Anleger

Tsingtao Brewery hat in den vergangenen Monaten fiir ausgelas-
sene Partystimmung bei Anlegern gesorgt. Der Preis der Aktie
des zweitgrofiten Braukonzerns Chinas verdoppelte sich binnen
Halbjahresfrist. Jetzt stellt sich die Frage: Besteht direktes weite-
res Aufwértspotenzial — oder droht eine spiirbare Korrektur?

Gegriindet — natiirlich — von Deutschen

Tsingtao Brewery wurde 1903 von Deutschen, die in der gleich-
namigen Hafenstadt siedelten, gegriindet. Das Unternehmen gilt
daher als alteste Brauerei Chinas. In der aktuellen Produktions-
rangliste geméfd des Barth-Berichtes rangiert Tsingtao mit ei-
nem Bierausstof? 2008 von 54,3 Mio. Hektolitern (HL) auf Rang
zwei in China hinter China Resource Brewery (73 Mio. HL) und
auf Platz sechs der weltgrof3ten Brauereien. Der Weltmarktan-
teil wird auf 3% veranschlagt. Weltmarktfiihrer mit mehr als 20%
Marktanteil und einem Ausstofd von 388 Mio. HL ist AB InBev.
Zum Vergleich: Die Radeberger-Gruppe als grofdter deutscher
Bierbrauer rangiert mit 13,5 Mio. HL auf Platz 21 weltweit.

Tsingtao ist als einer von zwei Biersponsoren der Olympischen
Spiele in Peking weltweit einer grof3eren, auch nicht hopfenlasti-
gen Offentlichkeit bekannt. Dies driickt sich in einer hohen Export-
quote aus: Mehr als 18% der Einnahmen generiert Tsingtao durch
den Export in mehr als 60 Lander. Vor allem in Asien, insbesondere
durch die langjahrige Zusammenarbeit mit Ankeraktiondr Asahi
Breweries aus Japan, aber auch in den USA und in Grof3britannien
existieren leistungsstarke Vertriebsgesellschaften. 44% des Um-
satzes werden im ndaheren Heimatmarkt in Ostchina erzielt, der
Rest vor allem im Siiden der Republik. In Deutschland erzielt
Tsingtao keinen nennenswerten Absatz, da das Bier nicht nach
dem deutschen Reinheitsgebot hergestellt wird und unter ande-
rem Reis enthélt. Tsingtao ist im Gegensatz zu China Resource
Brewery die klar fithrende Exportmarke Chinas.
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Er tut was fiir die Nierchen und génnt sich ab und an ein Bierchen — der Chinese trinkt
inzwischen weit mehr Bier als der Amerikaner, hier hat das Reich der Mitte den grofen
Konkurrenten also bereits abgehingt.

Beeindruckender Track Record in den vergangenen Jahren

Tsingtao hat von 2006 bis 2008 den Gewinn im Schnitt um 45%
gesteigert, und dieses Tempo diirfte sich auch im aktuellen Ge-
schéftsjahr fortsetzen. Bei den Zahlen zum zweiten Quartal
glanzte das Unternehmen sogar mit einem Gewinnwachstum
um mehr als 60% im Jahresvergleich. Doch fiir die kommenden
beiden Jahre sehen die Analysten zum Beispiel von J.P. Morgan
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TSINGTAO BREWERIES ten. Entsprechend gab es von zahlreichen Analysten Abwertun-
BRANCHE GETRANKE gen, was den Kurs aber nicht beeindruckt, der nach wie vor
WKN AOM 4ZB AKTIENZAHL (Mi0.) 384,75 dicht am Allzeithoch klebt. Tsingtao Breweries ist ohne Zweifel
GJ-ENDE 31.12. Kurs AM 12.12.09 (EUR) 3,48 ein wachstumsstarkes Unternehmen mit einem erfahrenen und
MITARBEITER 37.600 MCap (Mio. EUR) 1.339 ganz offenbar fahigen Management. Ansonsten wéaren die sehr
ansehnlichen Steigerungsraten der Vergangenheit nicht reali-

2008 2009€ 2010€ sierbar gewesen. In dem am starksten wachsenden Massen-

UmsaTtz (Mio. EUR) 1.573,0 1.742,0 1.968,0 markt der Welt — 2008 legte der Bierabsatz in China um 5,4% auf
% GGU. V. +16,5% +10,7% +13,0% 410 Mio. HL zu, und &hnliche Steigerungsraten werden auch in
EPS (EUR) 0,10 0,12 0,14 den kommenden Jahren erwartet — sind deutliche Steigerungen
% GGU. V). +20,0% +24,0% +17,6% auch gegen die noch dominierende Konkurrenz von AB InBev
KUV 0,85 0,77 0,68 und SABMiller realistisch. Doch nach der Rally der vergange-
KGV 36,3 29,2 24,9 nen Monate schreit die Aktie geradezu nach einer Korrektur,

die ziemlich heftig ausfallen konnte.

nur noch Wachstumspotenzial beim Gewinn von jahrlich 16%.

In der Vergangenheit habe Tsingtao den steigenden Preis fiir ~ Fazit

die Braugerste mit der deutlichen Steigerung des Absatzes und  Gute Aktien sind immer teuer, doch Tsingtao ist im Moment zu
damit Skaleneffekten gut auffangen konnen, im laufenden Jahr  teuer. Selbst eine Kurzzeit-Spekulation nach dem Motto ,the
habe der Preisverfall des Getreides geholfen, doch fiir die ndhe-  trend is your friend“ scheint aktuell zu riskant, denn es ist ein-
re Zukunft wiirden sich diese Faktoren eintriiben. Auch die fach zu viel gute Zukunft im Kurs vorweggenommen. Bleibt also
Einsparpotenziale seien weitgehend gehoben. So hat die Berei-  nur, das Qualitdtsunternehmen auf die Watchlist zu setzen und
nigung der Marken stattgefunden, neben der Hauptmarke bei Gelegenheit, und das ist aus heutiger Sicht deutlich unter
Tsingtao gibt es noch die Zweitmarken Hans, Shanshui und Lao- 2,80 pro Aktie, gegebenenfalls zu investieren. In der Zwischenzeit

shan, wahrend viele billige lokale Marken Vergangenheit sind. = muss ein Tsingtao-Bier im China-Restaurant reichen. |
Damit sind aber auch weitere deutliche Margensteigerungen Stefan Preufs
unrealistisch. Die Futures-Kurse fiir Gerste haben sich bereits

mehr als 35% von den Tiefststinden entfernt, ein weiterer An-

stieg der Beschaffungskosten droht. Da Tsingtao Gerste in der
Hauptsache aus Kanada und Australien bezieht, leidet das Un-
ternehmen unter dem von vielen Marktteilnehmern als kiinst-
lich unterbewertet eingeschatzten Renminbi. Li m el ig ht

Akquisitionen und die Frage der Steuer

Dem steht gegeniiber, dass Tsingtao noch immer zahllose Ak-
quisitionsmoglichkeiten sowohl in der Heimatprovinz als auch
in anderen chinesischen Provinzen und Asien hat. Insbeson-
dere der chinesische Markt gilt als {iberaus zersplittert. Uber-
nahmen wie die von Jinan Beer im Juni fiir umgerechnet 36,66
Mio. USD gehoren sozusagen zum Routinegeschift. Das Bierun-
ternehmen ist in der Provinz Shandong ansassig. In dessen
Hauptstadt Jinan hat Jinan Beer einen Marktanteil zwischen 30
und 40%. Die Jahreskapazitat von Jinan Beer liegt bei 300.000
HL. Die Region Shandong zahlt zu den grof3ten Bierkonsumen-
ten Chinas, gefolgt von den Provinzen Guangdong und Jiangsu.
Allerdings verfiigt Tsingtao bereits aktuell iber 53 Brauereien
in 18 Provinzen, die etwa 77 Mio. HL Bier produzieren kdnnten.
Das bedeutet, das Tsingtao bereits jetzt auf immensen Uberka-
pazitaten sitzt. Kontrovers wird die zukiinftige Steuerbelastung
von Analysten diskutiert. Wahrend Morgan Stanley von zukiinf-
tig 35% Steuerquote ausgeht, schatzt das Researchhaus Tai-
fook aus Hongkong 25%.

Ambitioniert bewertet

Wie auch immer: Bei Kursen um 3,50 EUR pro Aktie ergibt sich
bei einem erwarteten Ergebnis 2010 von ca. 8 Eurocent, was ei-
ner Steigerung von 18% gegeniiber dem Konsensergebnis fiir
2009 entsprechen wiirde, ein KGV von 43. Das wéare schon bei
den Steigerungsraten der Vergangenheit hart an der Schmerz-
grenze, ist bei den aktuellen Aussichten aber nicht zu vertre-

Veranstaltungstechnik
Limelight Veranstaltungstechnik GmbH ZeppelinstraBBe 8
82205 Gilching Tel.08105-77884-0 Fax08105-77884-99
www.limelight-veranstaltungstechnik.de info@limelight.
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A
Vossloh AG

Das Unternehmen ,,fihrt“ zielstrebig voraus

Gastbeitrag von Roger Peeters, Vorstand von Close Brothers Seydler Research

Auch wenn die jiingsten Geschehnisse um das Emirat Dubai den
Investoren rund um den Erdball sprichwortlich ins Gedachtnis
gerufen haben, dass nicht alles Gold ist, was glanzt, so umgibt die
Olreichen Staaten aus Arabien dennoch unverdndert eine Aura
des ,big money*“. Neu gewonnene Geschéftsbeziehungen oder gar
Rahmenvertrége aus dieser Region haben immer eine besondere
Ausstrahlungskraft fiir Wirtschaft und Kapitalmarkt. So verwun-
derte es nicht, dass ein unlangst bekannt gewordener Grof3auftrag
im zweistelligen Milliardenbereich fiir die Deutsche Bahn fiir eini-
gen Aufruhr gesorgt hat. Nun ist aus den Bérsentrdumen der Deut-
schen Bahn ja bekanntlich nichts geworden. Somit hatten interes-
sierte Investoren keine Moglichkeit, sich direkt beim Hauptnutz-
nief3er dieses Rahmenvertrags zu beteiligen. Doch sind Borsianer
bekanntlich kreative Akteure. Mit einer leichten Verzégerung wur-
den Anleger auf indirekte Nutznief3er aufmerksam. Ein Name, der
in diesem Zusammenhang immer wieder genannt wurde, ist die im
MDAX notierte Vossloh AG. Auch wenn der zwischenzeitliche Kurs-
anstieg in Folge der Bahn-Meldung wieder verpufft ist, erscheint
ein Blick auf den Titel angebracht.

Geschiftsmodell steht auf zwei Beinen

Das Geschéft der Vossloh AG dreht sich wie erwdhnt mehr oder
minder komplett um alles, was auf Schienen fahrt. Dabei sind un-
ter dem Dach der Vossloh AG zwei Geschaftsbereiche angesiedelt:
Rail Infrastructure und Motive Power & Components. Wie der
Name schon sagt, sind im Bereich Rail Infrastructure alle Produkte
und Dienstleistungen fiir die Schienen-Infrastruktur gebiindelt. In
diesen Geschiftsbereich gehoren die beiden Geschaftsfelder Voss-
loh Fastening Services und Vossloh Switch Services. Mit einem
Umsatz von knapp 477 Mio. EUR in den ersten drei Quartalen 2009
ist der Geschaftsbereich Rail Infrastructure etwas grof3er als die
Sparte Motive Power & Components, die ihrerseits die Geschafts-
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felder Vossloh Locomotives und
Vossloh Electrical Systems um-
fasst. Motive Power & Compo-
nents hat in den ersten neun
Monaten des laufenden Jahres
Umsatzerlése von knapp 374
Mio. EUR generiert.

Zahlen zeigten keinen
ernsthaften Dip

Beide Sparten zusammen kamen
nach neun Monaten auf einen
Gesamtumsatz von 851,4 Mio.
EUR. Das lag zwar unter dem
Vorjahresvergleichswert von 903,1 Mio. EUR, doch ist dieser
Abschlag verglichen mit vielem anderen, was Anleger 2009 in der
Wirtschaft betrachteten, doch ausgesprochen moderat. Das EBIT
hat sich ebenfalls moderat reduziert. Stand vor Zinsen und Steu-
ern vor Jahresfrist nach neun Monaten noch ein Plus von 106 Mio.
EUR in den Biichern, betrug der entsprechende Wert im Jahr 2009
per 30.9. noch 92,1 Mio. EUR. Fiir das Gesamtjahr rechnet Close
Brothers Seydler Research bei Vossloh mit einem Umsatz von 1,2
Mrd. EUR, was gegeniiber 2008 nur einen marginalen Riickgang be-
deuten wiirde. Beim EBIT rechnen wir mit einer leichten Steige-
rung um knapp 1 Mio. EUR auf 138,6 Mio. EUR. Der Jahresiiber-
schuss belauft sich nach unserer Prognose auf 85,2 Mio. EUR, was
deutlich unter dem berichteten, aber nur leicht unter dem um
Sondereffekte bereinigten Vorjahreswert liegt.

<A

Roger Peeters

Nicht unerwéhnt bleiben sollte bei einer Betrachtung der Vossloh
AG die solide bilanzielle Situation. Das Unternehmen weist per
30.9. eine vollkommen {iberschaubare Nettofinanzschuld von 115
Mio. EUR aus und ist somit bilanziell extrem defensiv aufgestellt.
Ein Makel in diesem Kontext ist jedoch die negative Entwicklung
beim operativen Cashflow nach neun Monaten, die unserer Ein-
schatzung nach jedoch nicht nachhaltig ist. Nach unseren derzei-
tigen Prognosen wird die Nettoverbindlichkeit von Vossloh in den
kommenden Jahren stetig sinken.

Internationales Geschift bringt Vossloh voran

In der Gewinn- und Verlustrechnung sehen wir in den kommenden
Jahren moderates Wachstum sowohl auf der Umsatz- als auch auf
der Ergebnisseite. Besonders das internationale Geschaft bei-
spielsweise in China sollte substanziell zum Wachstum des Kon-
zerns beitragen. Damit wird jenseits der Landesgrenzen einiges
kompensiert, was hierzulande wegfallt. Das Unternehmen selbst
erwartet fliir die kommenden Jahre einen stetig ansteigenden Um-
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Hausse und Baisse nie gegeben, pendelte die im MDAX notierte
Aktie die meiste Zeit in einer vergleichsweise engen Bandbreite
zwischen 70 und 90 Euro. In den vergangenen Monaten wurde die
untere Begrenzung dieses Kanals erst getestet, anschlief3end sogar

VossLoH durchbrochen, ehe seit Mitte November eine erste Stabilisierung
2008 2009 2010 2011 eingesetzt hat. Aus rein technischer Sicht diirfte es kein leichtes
UMSATZ 1.023 1.213 1.200 1.229 1.244 Unterfangen werden, die Marke von 80 Euro, um die die Aktie im
EBITDA 140,0 167,4 168,6 175,6 178,9 3-Jahreszeitraum oszilliert ist, zu durchbrechen. Auch der gleiten-
EBIT 1111 137,7 138,6 144,0 145,5 de 200-Tage-Durchschnitt, der sich momentan auf dieser Hohe be-
NETTOGEWINN 71,4 139,4 85,2 85,6 86,3 findet, konnte bremsen. Im Umkehrschluss wiederum scheint das
EPS 4,8 9,5 6,4 6,4 6,5 technische kurz- und mittelfristige Abseitspotenzial auch begrenzt.
EPS BEREINIGT 43 6,3 6,4 6,4 6,5
Di1vVIDENDE/AKTIE 1,7 3,0 2,0 2,0 2,0 Fazit
EV*/EBITDA 10,1 6,4 5,6 52 5,1 Die Aktie von Vossloh bietet im Vergleich zu zahlreichen anderen
EV*/EBIT 12,7 7,8 6,9 6,4 6,3 deutschen Small und Mid Caps ein sehr ansprechendes Chance-
KGV 19,7 11,5 10,6 10,5 10,4 Risiko-Verhaltnis. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von rd. 10 und
alle Angaben in Mio. EUR; *) Der Enterprise Value (EV) berechnet sich aus der Markt- einer Dividendenrendite von rd. 3% wird Vossloh momentan auf
tzzz:z{erung (Aktienkurs*Anzahl Aktien) plus Verbindlichkeiten abziiglich Kassen- einem moderaten Bewertungsniveau gehandelt. Die Planungen

sind visibel, der Wachstumspfad wurde auch in der Krise nicht ver-
satzanteil der aufdereuropdischen Markte, bereits 2011 soll der  lassen. Momentan bewerten unsere Analysten die Aktie mit einer
Anteil bei 40% liegen, wobei Vossloh besonders fiir Asien, Afrika, ,Buy“-Empfehlung und einem auf 80 EUR taxierten Kursziel. [ |
Australien und Nordamerika starkes Wachstum erwartet.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse* kommen Mitarbeiter ver-

h Dividendentitel il in der Bai
Chart des dendentitels stabil in der Baisse, schiedener Researchhaduser zu Wort. Die vorgestellten Analysen

ruhig im Aufschwung
Eine fast schon lehrbuchméf3ige Seitwartsbewegung hat die Aktie
der Vossloh in den vergangenen drei Jahren hingelegt. Als hatte es

stimmen nichtzwingend mit der Einschatzung der Smart Investor-
Redaktion tiberein!
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»Die Investorennachfrage ist

struktureller Natur*

Smart Investor sprach mit Chuck Jeannes, CEO von Goldcorp, iiber die Wachstumstreiber
fiir das Unternehmen und die allgemeinen Aussichten fiir Branchen und Goldpreis.

Smart Investor: Mr. Jeannes, welche Ziele haben Sie fiir 2010?
Jeannes: Wir bleiben bei dem, was wir schon zuletzt immer wie-
der gesagt haben. Demnach planen wir die Produktion von insge-
samt 2,4 Mio. Unzen Gold zu Cashkosten von 365 USD je Unze.
Erst kiirzlich haben wir zudem bestétigt, in den kommenden fiinf
Jahren die Goldproduktion um 50% ausweiten zu wollen. Diese
Prognose fufdt auf drei Wachstumstreibern: erstens unserer sehr
grof3en Penasquito-Mine in Mexiko, in der Giber ihre Lebensdauer
hinweg pro Jahr 500.000 Unzen Gold gefordert werden dirften.
Zweitens sehen wir substanzielle Fortschritte in unserer Red-
Lake-Mine in der kanadischen Provinz Ontario. Diese Liegen-
schaft gehort zu den grofiten weltweit. Und drittens steht das
Pueblo-Viejo-Projekt in der Dominikanischen Republik, ein Joint
Venture mit Barrick Gold, in den Startlochern. Ab Herbst 2011
kann die Produktion hier anlaufen. Hinzu kommt schlief3lich
noch, dass sich die Goldgehalte in unserer Musselwhite-Mine
(ebenfalls Ontario) erhohen. Da diese vier Minen entweder
bereits in Produktion sind bzw. diese absehbar ist, sind 50% Pro-
duktionswachstum in unseren Augen eine solide Hausnummer.

Smart Investor: Nur wird es kaum bei den 365 USD Kosten blei-
ben. Sind steigende Kosten nicht der Preis des Wachstums?

Jeannes: Natiirlich sind steigende Kosten ein Problem. Aufgrund
der hohen Qualitat unserer Minen haben wir aber die niedrigsten

Kosten unter den Senior-Produzen-
ten. Ich sehe nicht, warum sich
dies andern sollte. Entsprechend
diirften sich die Margen bei stei-
genden Goldnotierungen weiter aus-
weiten, was wiederum positiv fiir
die Ertrdge und damit den Aktien-
kurs sein diirfte.

Smart Investor: Und damit diese
Gewinne ,sicher* sind, produzie-
ren Sie ausschlief3lich in Nord- und
Mittelamerika?

Jeannes: Der Fokus auf Amerika ist
ein entscheidender Erfolgsfaktor
fiir uns. In juristisch zuverlassigen Regionen zu operieren, ist fiir
uns eine prinzipielle Frage. Ebenso, dass wir kein Hedge-Book
haben. Zusammen mit dem Produktionswachstum und eben der
Konzentration auf politisch sichere Lander ist das auch aus-
schlaggebend gewesen, warum Goldcorp {iber Jahre hinweg bes-
ser als die Branche abgeschnitten hat.

Chuck Jeannes

Smart Investor: Wenn das Wachstum sich doch nicht halten
lasst, wiirden Sie dann auch Zukéaufe tatigen?

GoLbcore (IK)

Die kanadische Goldcorp gehért mit einem fiir 2009 geplanten Ausstofd
von 2,4 Mio. Unzen sowie einer Marktkapitalisierung von 33 Mrd. USD zu
den grofiten Goldproduzenten der Welt. Bis 2013 ist geplant, die Produkti-
on auf 3,5 Mio. Unzen jihrlich zu steigern. Vor allem drei Projekte sind
hierfur entscheidend: die Penasquito-Mine in Mexiko, die Red-Lake-Mine
in Kanada und die Liegenschaft Pueblo Viejo in der Dominikanischen Re-
publik. Goldcorp investiert hierzu kriftig in die Exploration, allein 2009
waren es bislang 110 Mio. USD, was mehr war als die urspriinglich avisier-
ten 95 Mio. USD. Mittlerweile verfiigt das Unternehmen je 1.000 Aktien
tiber 97 Unzen an Reserven, vor fiinf Jahren waren es nur 28. Der Reser-
venzuwachs betrug folglich satte 250%.

Goldcorp gehért zu den Goldkonzernen mit den giinstigsten Produkti-
onskosten. Mit 350 bis 400 USD Cashkosten je Unze liegt die Gesell-
schaft merklich unter der Konkurrenz. Ausschlaggebend ist hier auch
die regionale Diversifikation. Durch starke Produktionsstandorte in
Mexiko und Lateinamerika sind vor allem die Personalkosten im
Gesamtkonzern unter Kontrolle. Wahrend in den USA und Kanada Per-
sonalkosten rund 38% der Gesamtkosten ausmachen, sind es bei-
spielsweise in Mexiko nur 14%. Viele dieser Vorziige scheinen in der

Aktie jedoch bereits eingepreist zu sein, immerhin notiert das Gold-
corp-Papier auf Basis der fiir das laufende Jahr 2009 prognostizierten
Gewinne mit einem KGV von 60. Fiir 2010 liegt der Wert immer noch
bei stattlichen 40. Das Wachstum bestatigt jedoch bislang die offen-
sichtlich von der Bérse verteilten Vorschusslorbeeren. |
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Die Penasquito-Mine in Mexiko wird kiinftig einer der Hauptwachstumstriger der
Goldcorp sein.

Jeannes: Also hier wiirden wir schon auf die richtigen Umsténde
warten wollen. Wir sehen uns jedenfalls nicht unter Druck, unsere
Kostenbasis durch Zukéaufe herunterbringen zu miissen.

Smart Investor: Sehen Sie eigentlich die Industrie als Ganzes?
Wachstum ist ja hier eher ein Fremdwort?

Jeannes: Meine Sicht der Dinge war schon langer, dass die Gold-
produktion weltweit zuriickgeht und sich dies auch noch lange
fortsetzen wird. Das ist vor allem auf den Mangel an wirklich
grof3en Goldvorkommen zuriickzufiihren. Die meisten der neuen
Vorkommen sind dazu so kompliziert zu erschlief3en, dass sie
erst mit hoheren Goldpreisen 6konomisch in Produktion ge-
bracht werden kénnen. Das ist schon ein Teufelskreis.

Smart Investor: Damit geben Sie uns das richtige Stichwort. Die-
ses fallende Angebot trifft auf eine stetig wachsende Nachfrage.
Wohin fiihrt das den Goldpreis?

Jeannes: Die Kaufe der Notenbanken, die wir jiingst wieder ver-
starkt sehen, sowie die industrielle Nachfrage sind wichtige Para-

/ Research — Aktien

meter fiir die Goldpreisbildung. Aber was immer wieder verges-
sen wird, ist die Nachfrage von Seiten der Investoren. Die wirt-
schaftliche Schieflage in den vergangenen 18 Monaten hat erneut
den Status des Goldes als sicherer Hafen, als letzte Vertrauen ge-
nief3ende Instanz untermauert. In meinen Augen ist diese Anle-
gernachfrage struktureller Natur, wird also nicht {iber Nacht wie-
der abebben. Wenn sich die Wirtschaft wieder erholt, wird dies
zudem die Angst vor einer neuen Teuerungswelle schiiren, aus-
gelodst durch die Unmengen an Geld, die als Konjunkturstimulus
ins System gepumpt wurden. Wenn Sie dazu noch wissen, dass
Gold immer schon ein Instrument gegen Kaufkraftverlust war,
dann glaube ich schon an ein fiir Gold insgesamt positives Um-
feld. Und wenn ich das noch hinzufiigen darf: Dies gilt fir die
nachsten Jahre.

Smart Investor: Herr Jeannes, damit liegen Sie fast schon auf
Smart Investor-Linie. Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach. B
Interview: Tobias Karow

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT ()

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf'S. 81).

»Auf einen Blick...
ich scanne die Markte nach meinen Kriterien
und finde profitable Tradingchancen.*
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Der Optimismus ist zuriick

In jeder Ausgabe stellen

Cosan (AOM WH2)

usb

wir unserer Auffassung
nach aussichtsreiche Akti-
en und Unternehmen aus
ganz  unterschiedlichen
Branchen und Sektoren
vor. Manche von ihnen
sind alte Bekannte, man-
che waren sogar einmal
Teil unseres Musterde-
pots, und andere wieder-
um haben wir zuvor noch
nie behandelt. Ganz gleich,
in welche dieser Kategori-
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en sich ein Titel einordnen lasst, sollten sich
nach unserer Vorstellung neue, kursrelevan-
te Geriichte, Fakten und Entscheidungen er-
eignen, so versuchen wir Sie — wenn moglich
— hierauf auch im Rahmen eines kurzen Up-
dates in der Rubrik ,Nachrichten aus den
Unternehmen® hinzuweisen. Dass eine sol-
che Aktualisierung nicht in jedem Fall statt-
findet, hat einen einfachen Grund: Die wach-
sende Zahl der von uns besprochenen Werte
trifft auf eine stets beschrankte Seitenzahl.
Folglich miissen wir bei der Konzeption je-
der Ausgabe abwégen, was uns besonders
wichtig und berichtenswert erscheint. Sollte
also eines ,lhrer“ Unternehmen schon lan-
ger nicht mehr in dieser Rubrik auftauchen,
so mOchten wir Sie um etwas Geduld bitten.
Auf der dieses Mal mitabgedruckten Watch-
list fiihren wir all diejenigen Werte auf, die
prinzipiell auch fiir eine spatere Aufnahme
in unser Musterdepot in Frage kommen
und/oder die wir ganz grundséatzlich fir in-
teressant und aussichtsreich erachten.

Cosan: Erfolgreicher Turnaround

Die brasilianische Cosan nimmt derzeit den
dritten Platz unter den weltweit grofdten
Zuckerproduzenten ein. Dariiber hinaus ist
das Unternehmen der fiinftgrofite Ethanol-
Produzent. Als einer der Platzhirsche der
Branche haben die Aussagen des Manage-
ments ein besonderes Gewicht. Bei Vorlage
der jingsten Halbjahreszahlen gab der Vor-
stand einen optimistischen Ausblick. Das
Schlimmste sei iberstanden, die negativen
Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf
den brasilianischen Zucker- und Ethanol-
Sektor inzwischen verdaut. Vor allem viele
kleinere Miihlen und Raffinerien, die zum

Teil mit einem hohen Leverage operierten,
wurden von grofderen Wettbewerbern wie
Cosan Ubernommen und aufgekauft. Die
Trendwende zeigt sich indes auch bei einem
Blick in die Konzernbilanz. Nach einem statt-
lichen Verlust von 380 Mio. BRL. Real im Vor-
jahr erwirtschaftete Cosan im ersten Halb-
jahr des neuen Geschéftsjahres 2009/10 ei-
nen Uberschuss von 173 Mio. BRL (umge-
rechnet 67 Mio. BRL). Auch der Cashflow konn-
te wesentlich auf 355 Mio. Real (Vj.: 182 Mio.)
verbessert werden. Die Cosan-Aktie weist infol-
ge des gegliickten Turnarounds seit Jahres-
beginn ein Plus von mehr als 100% auf.
SI-Kommentar: Kursriicksetzer sollten wei-
terhin zum Kauf des attraktiv bewerteten
Emerging-Market-Titels genutzt werden. Bei
einer Fortsetzung der konjunkturellen Erho-
lung sind auch die alten Hochs mittelfristig
wieder erreichbar.

Alibaba.com: Marketing-Offensive

China ist bislang vor allem eine Exportnation.
Aber dieses Bild konnte schon bald um das ei-
ner Internetnation erganzt werden. Immerhin
surfen nach offiziellen Angaben bereits mehr
als 300 Mio. Chinesen regelmaf3ig im Netz.
Alibaba.com verbindet ausgerechnet diese
beiden Welten in seinem Geschéftsmodell. Als
Betreiber einer E-Commerce-Plattform adres-
siert das Unternehmen vor allem auslandi-
sche Firmen, die in China ihre Waren einkau-
fen. Mit aufwandigen Marketingaktionen wur-
de zuletzt u.a. in den USA und Europa fiir die
Seite geworben - und das offenbar mit Erfolg.
Namhafte Grof3konzerne wie Procter & Gam-
ble gehoren seit Kurzem zum Kundenstamm
von Alibaba.com. Die gestiegenen Marketing-
kosten schmaélern allerdings zundchst den Ge-
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winn. Hinzu kamen Belastungen aus der globalen Wirtschaftskri-
se, die sich in einem im Vergleich zu den Vorjahren verlangsam-
ten Umsatzwachstum bemerkbar machen. Wohlgemerkt: Wir re-
den hier lediglich von einem Riickgang der Zuwachsraten auf 25%
und nicht von einem Riickgang in absoluten Zahlen. Fiir die Zu-
kunft deutet vor allem der Anstieg der zahlenden Mitglieder auf
iber 85.000 eine Fortsetzung der Wachstumsstory an.
SI-Kommentar: Alibaba.com zahlt mit Sicherheit nicht zu den
Schnappchen auf dem Kurszettel. Die langfristige Wachstums-
perspektive bleibt jedoch intakt und die Aktie somit ein aus-
sichtsreicher Internet-Play.

Vale: Milliardeninvestitionen

Wie schnell sich die Gewinne im Rohstoffsektor wieder erholen,
zeigt eindrucksvoll die brasilianische Vale. Der weltweit gréfite
Eisenerzproduzent (Weltmarktanteil: 36%), der tiberdies auch in
der Nickelproduktion eine dominante Stellung einnimmt, glanzte
zuletzt mit starken Zuwachsen bei allen wichtigen Ertragskenn-
ziffern. Vom zweiten auf das dritte Quartal kletterte der Uber-
schuss von 800 Mio. auf 1,7 Mrd. USD. Das EBITDA - als Annahe-
rung an den Cashflow - konnte gar von 1,7 auf 3,0 Mrd. USD ge-
steigert werden. Zwar wird Vale damit den Ergebniseinbruch des
ersten Halbjahres nicht mehr ausgleichen kénnen, fiir 2010 ste-
hen die Zeichen unterstiitzt von wieder deutlich anziehenden Ei-
senerz- und Nickelpreisen auf ein profitables Wachstum. Mit die-
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ser optimistischen Einschatzung steht auch die Budgetplanung
des Managements im Einklang. Bis Ende nachsten Jahres sollen
knapp 13 Mrd. USD fiir Wartungsarbeiten und weiteres organi-
sches Wachstum aufgewendet werden. Erst kiirzlich hat Vale die
Produktion in einer der weltgréf3ten Nickelminen aufgenommen.
Weniger bekannt ist dagegen, dass der Konzern auch weite Teile
des brasilianischen Eisenbahnnetzes sowie Terminals in fiinf Ha-
fen des Landes kontrolliert.

SI-Kommentar: Nach einem Plus von tiber 100% seit Jahresbeginn
hat sich der Wert eine langere Verschnaufpause verdient. Grund-
satzlich zahlt Vale zu den Basisinvestments im Rohstoffsektor.

Cewe Color: Vor Ergebnissprung?

Mit weitgehend stabilen Umsatz- und Ergebniszahlen geht der
Fotoentwickler Cewe Color in das wichtige Weihnachtsgeschaft.
Im traditionell starken dritten Quartal — in diesen Zeitraum fallt
die Haupturlaubssaison — verzeichnete der Konzern einen Uber-
schuss von 12,2 Mio. EUR (+3% gegeniiber Vorjahr). Wachstums-
trager bleibt wie schon in den Vorjahren das Internetgeschift.
In dieser Sparte legte der Umsatz zuletzt um 27% zu, wohinge-
gen die Erlose auf Konzernebene auf dem Niveau des Vorjahres
hereinkamen. Vorstandschef Dr. Rolf Hollander sieht sein Un-
ternehmen auf einem guten Weg. Vor allem der in den vergange-
nen Jahren forcierte Umbau des Geschifts von analog zu digital
diirfte sich alsbald in deutlich steigenden Ertragskennzahlen
niederschlagen. Wenn némlich durchschnittlich 10 Mio. EUR
jahrliche Restrukturierungskosten endlich wegfallen, winkt ein
signifikanter Ergebniszuwachs. Fiir das laufende Geschéftsjahr
bestéatigte Dr. Hollander derweil die alte Prognose. So soll inklu-
sive aller Restrukturierungsaufwendungen ein Ergebnis zwi-
schen 10 und 15 Mio. EUR erzielt werden.

SI-Kommentar: Ein Abfischen um die Marke von 20 EUR sollte
sich nicht zuletzt vor dem Hintergrund einer voraussichtlichen
Dividendenrendite von 5% auszahlen.

Einhell: Zeigt Starke

Angesichts des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds sind die
vorgelegten Zahlen des Werkzeug- und Gartengerateherstellers
Einhell mehr als respektabel. Wahrend der Konzern vor allem

“Lutsch Dich gliicklich” m

>>

Jetzt gliickliche Momente verschenken

Personliche Mini-Prasente flr Kunden oder Mitarbeiter ® liebevoll verpackt ® verschenkfertig mit GruBkartchen und handgebundener
Schleife ® Winterbonbons in handwerklicher Tradition gefertigt e sieben Sorten plus eine Weihnachtsbonbonmischung e schnelle
Lieferung e Bestellen Sie jetzt die individuellen Gliicklichmacher: Tel. 08146 -99 77 29 -0 oder online: shop.lutsch-dich-glticklich.de

1‘*'/.

>

,;,9

www.lutsch-dich-gliicklich.

de



Research — Aktien /

in Osteuropa die Folgen der Krise zu spiiren bekam, konnte das
Geschaft in Asien und Siidamerika weiter ausgebaut werden. In
Chile ist man bereits mit einer eigenen Vertriebstochter vertre-
ten, in Brasilien steht der Markteintritt zudem kurz bevor. Stra-
tegisch sieht der Vorstand in der Region die nachste grofde
Wachstumsstory, die eine Abkiihlung im Osteuropa-Geschaft
abfedern helfen soll. Die flexible Fertigung und schlanken
Strukturen versetzten Einhell in die Lage, in den ersten drei
Quartalen ein Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
von 13,5 Mio. (Vj.: 16,1 Mio. EUR) zu erzielen. Der Gewinn je Ak-
tie erreichte fiir den Zeitraum sogar den Wert des Vorjahres
(2,90 EUR). Fiir das im Juli ausgelaufene Schuldscheindarlehen
konnte indes eine fiinfjihrige Anschlussfinanzierung zu — wie
es heifdt — ,guten Konditionen*“ erzielt werden. Die internationa-
le Expansion sei hierdurch gesichert.

SI-Kommentar: Mit einem weiterhin einstelligen KGV und einer
langfristigen Wachstumsperspektive bleibt Einhell ein attrakti-
ves Value-Investment.

Envio: Ergebnis gewinnt an Fahrt

Auch beim Dortmunder Umweltdienstleister Envio nimmt das
Geschaft spiirbar an Momentum auf. Begiinstigt von wieder an-
ziehenden Kupferpreisen gelang es dem im Entry Standard gelis-
teten Unternehmen, sein operatives Ergebnis im zuriickliegen-
den dritten Quartal auf nahezu 1 Mio. EUR zu verbessern. Im ge-
samten ersten Halbjahr erzielte Envio hingegen nur ein EBIT
von rund 0,6 Mio. EUR. Wie Vorstandschef Dr. Dirk Neupert er-
klart, habe man das bislang beste Quartalsergebnis der Unter-
nehmensgeschichte trotz weiterer Verluste im Biogas-Segment
erzielen konnen. Der Biogas-Bereich diirfte erst zu Beginn des
nachsten Jahres die Verlustzone verlassen. Die Guidance fiir
das Gesamtjahr sieht ein EBIT zwischen 2,4 und 2,8 Mio. EUR
vor. Demnach sollte auch das Schlussquartal einen erfreuli-
chen Gewinnbeitrag leisten. Nach anfanglichen Verzogerungen
im Korea-Geschéft 1auft die dortige Anlage zur Entsorgung PCB-
haltiger Transformatoren inzwischen nach Plan.
SI-Kommentar: Envio ist iiber den Weiterverkauf der bei der
Entsorgung der Transformatoren gewonnenen Rohstoffe wie
Kupfer ein Konjunktur-Profiteur. Insbesondere rohstoffaffine
Anleger sollten die Aktie auf ihre Watchlist setzen.

DEAG: Erwartet starkes viertes Quartal

Es geht voran beim Konzertveranstalter DEAG. Nach der im Au-
gust bekannt gegebenen Beteiligung von Sony Music am eu-
ropaischen Klassikgeschéaft der DEAG weisen die zuletzt publi-
zierten Neunmonatszahlen auf eine operative Trendwende hin.

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit
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SI-WATCHLIST

WKN BRANCHE ZULETZT

BESPROCHEN

ALIBABA AOM 5W0 INTERNET 7/2009S. 6
AMAZON 906 866 INTERNET 9/2009S. 70
AMGEN 867900  BioTECH/PHARMA 8/2009S.10
AsiaN BamBOO AOM 6M7 HoLzINDUSTRIE 12/2009 S. 64
AUGUSTA AOD 661 TECH-HOLDING 10/2009 S. 64
AURELIUS A0) K2A SANIERER 9/2009S. 70
BANGKOK BANK 883 565 BaNK 4/2009S.12
BAywA 519 406 KONGLOMERAT 9/2009S. 6
BUNGE 762 269 AGRAR 6/2009S. 6
CAT.On A0J KWU OLDIENSTLEISTER 1/2009 S. 14
CENTROTHERM A0 MMN SOLAR 12/2009S. 32
CHAROEN PokPHAND Foobs 885 591 LEBENSMITTEL 6/2009 S. 6
CHESAPEAKE ENERGY 885725 ENERGIE 1/2009S. 14
CosaN AOM WH2  Zucker/ETHANOL 6/2009 S. 60
CRESUD 906 164 AGRAR 6/2009 S. 6
CTS EVENTIM 547030 ENTERTAINMENT 11/2009S.16
ELRINGKLINGER 785602 AUTOMOBILZULIEF. 2/2009S. 68
EUROFINS 910251 ANALYTIK 9/2009S. 70
FIELMANN 577220 EINZELHANDEL 7/2009 S. 66
FMC 578 580 HEALTHCARE 8/2009S.10
GAzPROM 903 276 ENERGIE 5/2009 S. 64
GOLDFIELDS 856 777 GoLp 10/2009S.18
GoYELLOW 691190 INTERNET 11/2009 S. 62
GRIFOLS AOB 673 HEALTHCARE 9/2009S. 70
INDOFOOD 891724 LEBENSMITTEL 7/2009 S. 60
Joy GLoBAL 779633 MINEN-EQUIPMENT 1/2009S. 53
K+S 716 200 AGRAR 10/2009 S. 60
KRONES 633 500 MASCHINENBAU 9/2009S. 70
KTG AGRAR 707 400 AGRAR 6/2009 S. 6
KWS SAAT AOD N1 AGRAR 6/2009 S. 6
NoriLsk NIcKEL 676 683 ROHSTOFFE 3/2009S. 20
RoTH & RAU A0) CZ5 SOLAR 12/2009S. 32
SAMSUNG 881823 ELEKTRONIK 4/2009S.12
SAP 716 460 SOFTWARE 5/2009S.11
SCHALTBAU 717030 INFRASTRUKTUR 4/2009 S. 62
SCHOLLER-BLECKMANN 907 391 OLDIENSTLEISTER 1/2009S. 14
SMARTRAC AOJ EHN ELEKTRONIK 2/2008 S. 56
STADA 725180 PHARMA 8/2009S.10
STEICO AOL R93 Bau 11/2009 S. 12
VALE AOR N7M ROHSTOFFE 3/2009 S. 60
VossLoH 766 710 INFRASTRUKTUR 6/2009 S. 36
Z1IJIN MINING AOM 4ZR ROHSTOFFE 10/2009S.18

Demnach konnte der EBIT-Verlust aus dem Vorjahr von 2,4 Mio.
EUR in einen Gewinn von 2,3 Mio. EUR verwandelt werden.
Auch nach Steuern und Abzug aller Kosten ergab sich ein Uber-
schuss von 1,1 Mio. EUR (Vj.: -3,6 Mio. EUR). Fiir das laufende,
traditionell bedeutsame vierte Quartal erwartet der Vorstand
des Berliner Live-Entertainment-Spezialisten eine Fortsetzung
der (iber-)planmafdigen Entwicklung der vergangenen Monate.
So sollen sich samtliche Ergebniskennzahlen {iber den Ver-
gleichswerten des Vorjahres bewegen. Bei der britischen Betei-
ligung Raymond Gubbay steht in den nachsten Wochen eine
Reihe gut besuchter Veranstaltungen (u.a. in der Royal Albert
Hall und der Londoner O2-Arena) auf dem Spielplan. 2010 wird
DEAG dann u.a. die Tourneen von Peter Maffay und Star-Geiger



David Garrett betreuen. Der Vorverkauf fiir beide Events lauft
nach Angaben des Unternehmens sehr erfreulich.
SI-Kommentar: Mit der Ausrichtung auf das margenstarke
Klassik-Geschaft, dem Einstieg von Sony und einer Rundumver-
marktung seiner Kiinstler beschreitet das Unternehmen (end-
lich) einen viel versprechenden Weg.

Zijin Mining: Auf dem Weg zum Gold-Major

Chinas grofter Gold- und drittgrof3ter Kupferproduzent hat in
den vergangenen Wochen und Monaten seine Expansion
Schritt fiir Schritt fortgesetzt. Dabei gehoren Zijin bereits die
moderne Zijinshan-Goldmine sowie 80% von Monterrico Metals
in Peru. Dies ist zusammen mit drei weiteren Projekten die Ba-
sis fiir einen ohnehin schon stattlichen Ausstof3 von jahrlich
knapp 2 Mio. Unzen Gold. Nun stockte Zijin seinen Anteil an
Yuanyang Huaxi Gold von 10 auf 30% auf und zahlte hierfiir 120
Mio. EUR. Damit wird die Position im Heimatmarkt China weiter
gestarkt. In Australien verleibte sich Zijin den Kupfer- und Berg-
bauspezialisten Indophil fiir 334 Mio. EUR ein, wodurch Zijin
37,5% der Anteile am Tampakan-Projekt auf den Philippinen er-
warb, in dem ab etwa 2015 fiir 20 Jahre 350.000 Unzen Gold ab-
gebaut werden sollen. Dieses gilt als hochgradig ausbauféahig.
Daneben kauften die Chinesen 37,5% an Wangcheng Commerci-
al und starkten damit die Produktionskapazitat im Bereich der
Industriemetalle. Wangcheng fordert vor allem Zink, Blei, Kup-
fer und Eisenerz. Damit diirfte Zijin die Weichen auf weiteres
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Wachstum gestellt haben. Zuletzt stiegen Umsatz und Nettoge-
winn auf Jahressicht jeweils um 10%, die Nettogewinn-Marge
lag stabil bei knapp 20%.
SI-Kommentar: Vorausgesetzt, die Integration der zahlreichen
Zukaufe gelingt, diirfte Zijin zu den am schnellsten wachsenden
Goldproduzenten der Welt gehoren. Moderne Minen helfen zu-
dem, die Kosten unter Kontrolle zu halten und damit die Mar-
gen zu verfestigen. Im Vergleich zu vielen nordamerikanischen
Minenkonzernen ist die Aktie zudem nicht teuer. |
Tobias Karow, Marcus Wessel
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CFC Industriebeteiligungen: Portfolio bereinigt

In den zuriickliegenden Monaten hat der Unternehmenssanie-
rer CFC vor allem im eigenen Portfolio kraftig aufgeraumt. Im
Zuge der Wirtschaftskrise entschloss man sich zur Aufgabe der
Mode-Aktivitaten (Rosner, delmod). Zukiinftig will sich die Be-
teiligungsgesellschaft nach Aussagen von CEO Marcus Linnepe
auf die beiden Kernbereiche ,Home & Living®“ (mit dem Kochge-
schirrhersteller Berndes) und ,Electronics“ konzentrieren. Die
Belastungen aus dem Modebereich zeigen sich bei einem Blick
in die Bilanz. Nach neun Monaten weist CFC einen Nachsteuer-
verlust von 4,5 Mio. EUR aus. Im Vorjahr erzielte der Sanierer
noch einen Gewinn in dhnlicher Gréf3enordnung. Auch die Ei-
genkapitalquote von 20% erscheint ausbaufahig. Die Hauptver-
sammlung stimmte zuletzt der Umwandlung der GmbH & Co.
KGaA in eine AG und der Schaffung eines neuen genehmigten
Kapitals zu. Damit seien die Voraussetzungen gegeben, um
neue Wachstums- und Expansionschancen zu nutzen, so Lin-
nepe. Operativ erwartet vor allem Berndes im nachsten Jahr
weitere Impulse fiir sein Geschéft. Fiir das neue Segment
»Schneidwaren® konnte bereits ein Grof3auftrag gewonnen und
dariiber hinaus eine Kooperation mit einem européischen
Kochgeschirrhersteller geschlossen werden.

SI-Kommentar: Die CFC-Aktie hat sich allein im laufenden Jahr
nochmals nahezu halbiert. Wir sehen darin den Ausdruck grof3er
Unsicherheit. Nun gilt es zu beweisen, dass sich die ,neue”,
schlankere CFC tatsachlich auf Turnaround-Kurs befindet.

Blue Cap: Plant mit Zukaufen und einem Exit

Die Miinchner Blue Cap hat sich auf die Beteiligung an mittel-
standischen Nischenunternehmen spezialisiert. Wie uns Vor-
stand Dr. Hannspeter Schubert erklart, sehe man sich nicht als
reinen Finanzinvestor. ,Wir gehen in die Unternehmen und un-
terstiitzen diese auch im operativen Geschaft. Ungeldste Nach-
folgeregelungen oder auch Restrukturierungsfille, bei denen

b
Foto: CFC Industriebeteiligungen

mitunter ein grof3er Handlungsdruck besteht, bieten uns at-
traktive Chancen®, so Schubert. Im abgelaufenen Geschaftsjahr
2008/09 gab Blue Cap den Einstieg beim Klebstoffhersteller Pla-
natol bekannt. Von einem fritheren Geschéftsfithrer wurde
zunachst ein Minderheitenanteil ibernommen. In den nachs-
ten Monaten plant der Vorstand wieder fest mit Neuengage-
ments: ,Derzeit befinden sich drei Unternehmen in der engeren
Auswahl: ein Maschinenbauer, eines aus der Chemiebranche
und eines aus dem Bereich der Verbindungstechnik.“ ,Die
Front auf der Akquisitionsseite hellt sich auf”, so Schubert. Auf
der Exit-Seite will Schubert im neuen Geschéftsjahr zumindest
eine Transaktion erfolgreich abschlief3en und hieriiber stille
Reserven heben. Denn anders als viele Konkurrenten bilanziert
Blue Cap konservativ nach HGB.
SI-Kommentar: Aufgrund der geringen Borsenumsitze emp-
fiehlt sich der Einstieg nur tiber ein Limit. In jedem Fall sollten
Anleger Geduld mitbringen, denn fiir kurzfristiges Trading
scheint der Wert denkbar ungeeignet. |
Marcus Wessel

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

RCM Beteiligungs AG: Zukauf unter Substanz

Zu den kleineren Immobilienunternehmen auf dem heimischen
Kurszettel zahlt die RCM Beteiligungs AG. Der Bestandshalter
konzentrierte sich bislang auf Wohnimmobilien in Sachsen (und
dort die Grof3stadte Dresden und Leipzig) sowie auf die Region
Stuttgart. Mit der Ubernahme des 50%-Anteils an der SEE Real
Estate ist das Unternehmen nun aber auch in Siidosteuropa ver-
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treten. In Ruméanien unterhalt SEE ihr bis dato einziges Immobili-
enprojekt. Fiir den RCM-Vorstand diirfte jedoch weniger dieses
Objekt als die {iberaus solide finanzielle Ausstattung der SEE von
Interesse gewesen sein. So konnte die Beteiligung unter ihrem
Cashbestand von derzeit 7 Mio. EUR erworben werden. Ange-
nehmer Nebeneffekt: Durch die Ubernahme sollte die Eigenkapi-
talquote im Konzern zum Jahresende auf rund 40% ansteigen.
Dariiber hinaus erwartet der Vorstand bereits im nachsten Jahr
einen positiven Ergebnisbeitrag aus dem Zukauf, der am ehesten
als ,opportun® zu charakterisieren ist.
Sl-Kommentar: Aus Sicht des RCM-Managements war der Deal
ein cleverer Schachzug. Der seit dem Sommer eingeschlagene
Aufwartstrend der Aktie sollte daher Bestand haben. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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MUSTERDEPOT /Research—Aktien

Ein gutes Jahr geht zu Ende

Wenn es stimmt, dass die Borse einen Aufschwung vorweg-
nimmt, dann steht die Weltwirtschaft vor einem Comeback.

2009 war bereits fiir unser Musterdepot ein tiberaus erfolg-

reiches Jahr.

Auf rund 30% summiert sich der diesjahrige Zugewinn bis Mitte
Dezember. Damit liefden wir nicht nur unsere Benchmark, den
DAX, sondern auch die meisten anderen Musterdepots weit hin-
ter uns. Vor allem sind wir nur noch wenige Tausend Euro von
unserem Allzeithoch aus dem Sommer 2007 entfernt (damaliger
Depotstand: 295.000 EUR), und das obwohl manchen unserer
Ideen nachweislich kein Erfolg beschieden war (wie zuletzt die
Spekulation auf einen Kursrutsch der Deutsche-Bank-Aktie). Da
sich weiterhin ein Short auf den DAX im Depot befindet und wir
dariiber hinaus eine Liquiditat von iiber 30% vorhalten, ent-
sprach unser Anlagestil auch zuletzt eher einer Fahrt mit angezo-
gener Handbremse und kontrolliertem Risiko. Umso zufriedener
kénnen wir mit der erzielten Performance sein.

Erfolg und Misserfolg mit Derivaten
Nicht jede Spekulation geht auf. So geschehen bei unserem Put

auf die Deutsche Bank, der zum Redaktionsschluss verfiel und

MuUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EUR)

PERFORMANCE: +30,2% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +19,7%); +2,2% GG.

Das Jahr 2009 ist so gut wie
durch, fiir das Smart
Investor-Musterdepot war
es ein erfolgreiches.

daraufhin zu einem Kurs von (0 EUR ausgebucht wurde. Zu dem
von uns beim Kauf des Scheins erwarteten ,Obama-Drama®
kam es nicht. Bankentitel mussten in den zuriickliegenden Mo-
naten keine grof3eren Kursverluste hinnehmen, so dass uns
hier ein Gewinn verwehrt blieb. Der duf3erst spekulative Cha-
rakter dieser Position war uns allerdings bereits beim Kauf des
Scheins sehr wohl bewusst. Aus diesem Grund investierten wir
seinerzeit auch weniger als 1% des Depotvolumens (2.000 EUR)
in den Deutsche-Bank-Put. Besser sieht es bislang im Fall des
Euro-Short-Zertifikats aus. Ein zuletzt wieder starkerer US-
Dollar bescherte uns inzwischen einen respektablen Buchge-

STICHTAG: 11.12.2009

VORMONAT (DAX: +1,6%); +188,1% SEIT DEPOTSTART (DAX: +125,0%)

SIP* C/R*  StUck

BRANCHE/

LAND

Banpu [THAI] 8382131 KoOHLEPRODUZENT |B  7/6 2.000
INIT[D] 1K 575980 TELEMATIK B 6/4 1.000
PANORAMIC RES. [AUS] AOQ29H NickeLpRODUZENT (C 8/8 10.000
BAADER [D] 508810 MAKLER c g6 5.000
UNITED INTERNET [D] 508903 INTERNET cC 86 1.000
ADVANCED INFLIGHT**[D] 1K' 126218 MEDIEN B 6/4 5.000
EUR/USD-SHoRT; 1,555 USD TB7 N6H B 87 1.000
STRATEC BIOMEDICAL [D] 728900 MEDIZINGERATE B 7/5 400
SILVER STANDARD RES.** [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER Cc 75 1.000
RATIONAL [D] 701080 KUCHENGERATE c 77 100
DeLticom[D] 514680 REIFENHANDEL B 75 400
SINO-FOREsT[CHN] 899033 HOLZPRODUZENT Cc 86 800
NETEASE [CHN] 501822 INTERNET-SPIELE B  8/6 300
DAX-SHoRT-HZ; 6.250; Jun10 CG021U E 98 2.000
PALFINGER [OST] 919964 SPEZIALKRANE D 7/6 600
ORAD HI-TEC[ISR] /1€ 928634 3D-SOFTWARE c 76 3.000
EQuITYSTORY [D] 549416 INVESTORRELATIONS |D  5/5 400
STRATECO RES. [CAN] /1< AOCAKR  UrRAN-EXPLORER C 9B 10.000

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

*) SIP: Das Sl-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

Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

Verdnderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erhohungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

#*) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein

Kaur- Kaurzu  Kurs WERT DepoT- PERFORMANCE
Datum AKT AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF
04.04.07 472 11,13 22.260 7,7% +13,6% +135,8%
26.11.08 4,70 10,95 10.950 3,8% +0,0% +133,0%
15.10.08 0,67 1,49 14.900 52% 0,7% +122,4%
08.10.08 2,05 3,62 18.100 6,3% +11,7% +76,6%
08.10.08 5,65 9,03 9.030 3,1% -1,3% +59,8%
22.12.04 1,84 2,64 13.200 4,6% +12,8% +43,5%
04.11.09 5,45 6,43 6.430 2,2% +34,8% +18,0%
11.11.09 23,48 2682 10.728 3,7% +7,3% +14,2%
13.11.08 1429 1546 15.460 5,4% +6,6% +8,2%
06.08.08 11641 119,59 11.959 4,2% +4,7% +2,7%
11.11.09 2399 2430 9.720 34% +1,3% +1,3%
09.09.08 11,20 10,97 8.776 3,0% 6,2% 2,1%
15.07.09 26,06 24,73 7419 2,6% -1,2% -5,1%
26.10.09 5,50 5,00 10.000 3,5% -13,8% 9,1%
21.06.06 1797 1538 9.228 3.2% -8,5% -14,4%
06.08.08 2,65 2,25 6.750 2,3% +3,7% -15,1%
06.10.08 2130 17,88 7.152 2,5% +2,2% -16,1%
08.10.08 0,67 0,48 4.820 1,7% -7,3% 281%
LIQuIDITAT 91.169 31,7%
GESAMTWERT  288.051 100,0%

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

>>
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DURCHGEFUHRTE VERKAUFE

hoher Wahrscheinlichkeit auch erteilt werden. Strateco

WKN
DeuTscHE BANK Put  CG5FKN 0,00

PERF.
-100,0 %

STUCKz. VERK.WERT
10.000 0

Kurs

winn. Allein in den vergangenen drei Wochen legte der Schein
um gut ein Drittel im Wert zu. Hinter der jlingsten Euro-
Schwaéche - so sieht es derzeit aus — steckt vermutlich mehr als
nur eine Korrektur. Es verdichten sich die Anzeichen, dass wir
es vielmehr mit einer mittelfristigen Trendwende zu tun haben.
Folglich belassen wir den Euro-Short im Depot.

Uran-Wette Strateco (1K) mit hohem Upside

Mit der Aktie des kanadischen Uran-Explorers Strateco setzen
wir auf eine Renaissance des radioaktiven Metalls. Strateco
verfligt iber ein Projekt in den kanadischen Otish Mountains
rund 400 km nordlich der Provinzhauptstadt Québec. Dort lie-
gen den neuesten Messergebnissen zufolge mindestens 60 Mio.
Pfund hochgradiges Uran. Die alte Schatzung ging lediglich von
einem Drittel dieser Vorkommen aus. Fiir das Jahr 2013 ist bis-
lang der Start der Produktion in Matoush geplant. Analysten
schéatzen, dass Strateco in der Lage sein wird, das Uran fiir we-
niger als 25 USD pro Pfund zu férdern. Zum Vergleich: Der Spot-
Preis liegt aktuell bei tiber 40 USD, der in den meist langfristi-
gen Liefervertragen festgelegte Kurs sogar bei rund 70 USD.
Den grofiten Stolperstein auf dem Weg zum Start der Produkti-
on sehen wir in der noch ausstehenden Lizenz zum Abbau des
Urans. Nachdem die Firma jedoch die meisten Genehmigungen
inzwischen erhalten hat, sollte die Lizenz im nachsten Jahr mit

DATUM
11.1209 CAD. Bedenkt man, dass aktive Uran-Forderer mit einer
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bringt es zurzeit auf einen Marktwert von rund 100 Mio.

jahrlichen Produktionsleistung von 3 bis 4 Mio. Pfund -
eine solche Grofienordnung strebt Strateco spater einmal an —
an der Borse mit dem 20- bis 30-Fachen bewertet werden, zeigt
sich das — zumindest theoretische — immense Aufwéartspotenzi-
al des Titels, wenn alles so kommt wie geplant. Aber natiirlich
wollen wir die enormen Risiken, die ein solcher Explorationsti-
tel beinhaltet, nicht verschweigen. Aus diesem Grund entfallt
auch nur ein recht kleiner Depotanteil auf Strateco.

Umtauschangebot fiir SSRI-Papiere

Gleich mehrere Leser fragten uns nach unserer Einschatzung
eines laufenden Umtauschangebots fiir Silver-Standard-Re-
sources-Aktien (SSRI). Danach seien den Anteilseignern Optio-
nen eines anderen Emittenten eingeraumt worden. Grundsatz-
lich gilt: Finger weg von solchen Offerten! Gerade im Rohstoff-
bereich kam es in letzter Zeit haufiger zu solchen Angeboten,
deren Seriositat zumindest in Zweifel gezogen darf. Auch dass
das Angebot von der jeweiligen Hausbank den Anlegern zuge-
stellt wurde, ist kein Giitesiegel, schlie3lich ist die Bank in die-
sem Fall nur der Uberbringer der Nachricht. Was die Silver-
Standard-Aktie wiederum anbelangt, so denken wir nicht an ei-
nen Verkauf. Wenngleich das erste Halbjahr 2010 fiir Rohstoffti-
tel insgesamt einige Belastungen mit sich bringen kénnte (u.a.
einen starkeren US-Dollar), bleiben wir langerfristig bei unserer
bullishen Meinung zum Silbersektor und damit auch zur SSRI-
Aktie, die man auch als eine endlos laufende Option auf einen
steigenden Silberpreis betrachten kann.

Fazit
Wahrend ein mehr als zufriedenstellendes Borsenjahr soeben
auf seine Zielgerade einbiegt, arbeiten wir bereits an unserer
Anlagestrategie fiir 2010. Voraussichtlich nicht iiber den Januar
hinaus werden wir unseren DAX-Short im Depot belassen. Im
Gegenzug wollen wir in den nachsten acht Wochen unsere rest-
liche Liquiditat in mehrere aussichtsreiche Titel anlegen. Uber
die genauen Transaktionen informiert dabei wie gewohnt jeden
Dienstag der ,,Smart Investor Weekly“. |
Marcus Wessel

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor Weekly
kommentieren wir einmal wéchentlich die Lage an den Mérkten
— und nehmen dabei , kein Blatt vor den Mund*. Der Newsletter
wird jeden Dienstag auf unserer Website www.smartinvestor.de
veroffentlicht. Dort kann man sich auch fur die Versendung
registrieren.

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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BioMed ¢ Partners

BioMedPartners is a leading independent European venture
capital firm, based in Basel, Switzerland, that provides
private equity and mezzanine financing to early- to mid-
stage healthcare and life science companies. With more than
CHF 240 million under management and a strong team of ex-
perienced specialists and industry experts, BioMedPartners
has established itself as one of the leading early-stage health-
care investors in Europe.

We are now seeking an

Investment Manager (m/f)

for our Team in Basel, Switzerland

Qualifications

«  Education to PhD degree level, MBA and physician
(MD), pharmacist or biologist background preferred

* Atleast 3 years work experience in the healthcare
industry - preferably in Pharma/biotech, M&A, Venture
Capital, Investment Banking, Auditing or Consultancy

*  Proven understanding of the technology sector and
healthcare-related industries

« Experience in project management, business
development or financial modelling an advantage

« Strong analytic and quantitative skills

«  Exceptional communication skills, both oral and written
are mandatory

» Good organisational skills, flexibility and ability to work
against strict deadlines

*  Fluency in written and oral German and English is
essential; other languages an advantage

Responsibilities

»  Prospect new investment opportunities and sectors

* Analyse, review, prepare and present investment
proposals to the committee

*  Monitor portfolio companies

* Play an active role in conducting financial and busi-
ness due diligence on potential investments including
financial modelling

« Perform other responsibilities, including market
analyses

We offer an engagement in an exciting and dynamic environ-
ment in a very progressive and growing firm with an attractive
compensation package.

If you would like to be part of a broad-minded and experi-
enced team, please send your significant application.

We would be very pleased to meet you!

BioMedPartners AG
Dr. Markus Hosang
Elisabethenstrasse 23
CH-4051 Basel

info@biomedvc.com
www.biomedvc.com

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Wir suchen ab sofort oder fiir spater eine(n) engagierte(n)
Volontar(in) oder Werkstudenten(in)

der (die) uns langerfristig in der Redaktion, beim Research, bei
der Organisation und der Archivierung behilflich ist. Die
Tatigkeit umfasst die Besuche von Kongressen, Messen und
Pressekonferenzen sowie die Unterstiitzung der Chefredaktion.

Interessierte sollten vor allem drei Eigenschaften mitbringen:

@ ein ausgepragtes Verstandnis und Interesse fiir das
Borsen- und Wirtschaftsgeschehen

@ die Freude am und die Begabung fiir das Schreiben

@ die Fahigkeit, sich gedanklich vom ,Mainstream® abzu-
setzen

Zudem setzen wir eine gewisse Computer-Affinitat und
englische Sprachkenntnisse voraus.

Wenn Sie sich in unserem kleinen Team engagieren wollen,
dann senden Sie Ihre Bewebungsunterlagen per E-Mail an
flierl@smartinvestor.de oder per Post an
Smart Investor Media GmbH, Ralf Flierl,
Hofmannstr. 7a, 81379 Miinchen

Gerne konnen Sie uns vorab auch telefonisch kontaktieren:
089 /2000 339-0

Der Stellenmarkt von GoingPublic
Magazin, VentureCapital Magazin
und Smart Investor

Der gemeinsame Stellenmarkt von GoingPublic Maga-
zin, VentureCapital Magazin und Smart Investor in
Zusammenarbeit mit eFinancial Careers, der renom-
mierten Finanz-Jobborse im Internet, bietet seit Herbst
2006 einen einzigartigen Service: Jede gebuchte
Anzeige erscheint ohne Mehrkosten in den jeweiligen
zwei Schwestertiteln sowie vier Wochen online auf der
Plattform eFinancialCareers.de.

Die aktuelle Preisliste und weitere Informationen
erhalten Sie bei:

GoingPublic Media AG, Anzeigenabteilung
Ansprechpartner: Johanna Wagner

(Tel. 089-2000339-50, E-Mail: wagner@goingpublic.de)

In Kooperation mit

eFINANCIALCAREERS »

Ciag Finang Joddsige
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Ein Double-Dip erscheint moglich

Smart Investor im Gesprdch mit Holger Dciuble, Fondsmanager des 1st-Group-3 F Fonds
(WKN: AoM 6S5Q), iiber das Prinzip eigentiimergefiihrter Unternehmen und die interes-

santesten Anlagetrends der néchsten Jahre

Smart Investor: Herr Dauble, wie sind Sie eigentlich zum
Fondsmanagement gekommen? Die 1st Capital Management
Group ist ja zunédchst keine reine Fondsboutique?

Déauble: Wir kommen unter anderem aus dem internationalen
Brokerage von Aktien und Bonds fiir institutionelle Kunden wie
Banken, Versicherungen, Vermogensverwalter und Pensions-
kassen, haben uns dann aber an einem bestimmten Punkt die
Frage gestellt, ob nicht die Fondsberatung mit einem Allein-
stellungsmerkmal eine passende Erganzung fiir unser Geschaft
waére. Dabei suchten wir einen zu uns passenden Investmentan-
satz und kamen schnell auf eigentiimergefiihrte Unternehmen,
aber nicht nur in Deutschland, sondern auf der ganzen Welt.
Einen Fonds oder einen Index, der dieses globale Universum
mit allen Wachstumsmarkten abbildet, gab es bis dato nicht.
Oberstes Kriterium ist dabei, dass ein Unternehmen nachhaltig
eigentlimergefiihrt ist.

Smart Investor: Was bedeutet das fiir Sie, eigentiimergefiihrt?

Dauble: Nehmen wir das Principal-Agent-Problem. Angestellte
Manager ohne eigenen Aktienanteil haben Vertrage mit Laufzei-
ten von ein paar Jahren, dagegen sind Eigentiimer stets langfristig
im Unternehmen engagiert. Hier ist es ganz klar, dass das Unter-
nehmen ihr Baby ist, und um dieses kiimmern sie sich so gut es
geht. Inhaber kennen ihre Lieferanten, ihre Abnehmer, wissen in-
tuitiv, wann sie umsteuern miissen. Ein Vorstand ist Untersu-
chungen zufolge nur vier bis fiinf Jahre in einer Gesellschaft be-
schaftigt, und nicht selten werden in dieser Zeit Investitionen
getatigt, die kurzfristig Erfolg versprechen, langfristig dem Unter-
nehmen aber eher schaden. Wenn es ganz schief lauft, kommen

Hinter dem 1st Group 3F-Fonds steckt ein mehrstufiger Analyseprozess.
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Holger Déuble ist seit 1998 fiir die 1st
Capital Managament Group ttig.
Nach dem Abschluss einer US-Bér-
senlizenz betreute er viele Jahre insti-
tutionelle Kunden und war in der Ver-
mégensverwaltung eingebunden. Seit
2007 ist Holger Diuble als Fondsbe-
rater des 1st Group-3 F Fonds tdtig.

dann Leute wie Herr Eick bei
Karstadt zum Zug. Nehmen Sie
einen Leihwagen, den behan-
deln Sie auch schlechter als ein
eigenes Fahrzeug, auf das Sie
lange gespart haben und das mehrere Jahre halten soll. Im Grun-
de ist das Prinzip hier dasselbe. Analysen von Universitéten zei-
gen zudem, dass sich eigentiimergefiihrte Unternehmen an der
Borse erheblich besser entwickeln als jene, die nicht mit einem
im Vorstand oder Aufsichtsrat aktiven Grof3aktionar ausgestattet
sind.

Smart Investor: Welche Kriterien zdhlen neben dem Eigen-
tiimer-Faktor noch?

Dauble: Einmal sollte ein Unternehmen an der Borse mit min-
destens 200 Mio. EUR bewertet sein. Freilich hélt uns das nicht
davon ab, auch Firmen mit geringerer Kapitalisierung zu analy-
sieren und im Fonds beizumischen. Wenn ein Unternehmen
namlich wéachst, dann wird es nicht ewig ein Small Cap bleiben.
Dazu muss der Eigentiimer eines unserer Portfoliounterneh-
men mindestens 25% der ausstehenden Aktien halten. Auch
miissen Inhaber oder dessen Familie Einfluss auf unternehme-
rische Entscheidungen nehmen kénnen.

Smart Investor: Eigentiimer haben damit das grof3e Ganze im
Blick. Wenn wir dabei bleiben, meinen Sie denn, wir haben das
Grobste inmitten der Krise iberstanden?

Dauble: Zunachst fanden wir die Mafdnahmen der Politik zur
Systemstabilisierung angemessen, und kurzfristig war das
auch absolut notwendig. Ob uns dies langfristig Probleme
bringt, das konnen wir derzeit nur schwer sagen. Wenn wir uns
nun beispielsweise den deutschen Maschinenbau anschauen,
dann wird inzwischen schon deutlich, dass die Auftragsein-
gange nicht mehr riicklaufig sind und sich der Verfall des Ge-
schafts nicht mehr fortsetzt. Viele Unternehmen gehen gar mit
einer positiven Erwartung ins Jahr 2010. Ob sich das so be-
statigt, wird sich zeigen. Wir kdnnten uns aber schon ein aber-
maliges Abtauchen der Konjunktur vorstellen, die These von



Double-Dip halten wir nicht fiir zu weit hergeholt. Einige Volks-
wirtschaften, etwa im Baltikum, Griechenland oder im arabi-
schen Raum, scheinen schon auf einem eher wackligen Funda-
ment zu stehen. Deutschland wird sich von so etwas kaum ab-
koppeln kénnen, weil es stark exportorientiert ist. Lander je-
doch, die eine starke Binnenkonjunktur aufweisen, diirften
durch diese zweite Schwachephase deutlich besser durch-
kommen. Brasilien fallt mir hier spontan als Beispiel ein. Oder
Australien, eine der in unseren Augen am meisten unterschéatz-
ten Volkswirtschaften der Welt. Da gilt es dann auch, seinen In-
vestmentfokus, auch im 1st Group-3 F Fonds, hin zu verlagern.

Smart Investor: Welche weiteren Themen sollten Anleger in
den kommenden Jahren im Auge behalten?

Déauble: Wenn sich die US-Konjunktur eines Tages berappelt
und die Zinspolitik der Amerikaner hierauf nicht angemessen
reagiert, dann bekommen wir sicherlich Probleme mit rasch
anziehenden Teuerungsraten. In dem Kontext sind dann Unter-
nehmen mit den entsprechenden Preisanpassungsspielraumen
interessant oder Goldminen, in denen wir derzeit auch inves-
tiert sind. Noch besser gefallt uns das Thema Industriemetalle.
Dort haben wir beispielsweise Aktien von Antofagasta gekauft,
die zwar in London notiert, in Wahrheit aber in Chile beheima-
tet ist. Das Unternehmen baut Eisenerz ab und erzeugt Kupfer.
Das Thema Rohstoffe haben wir eindeutig nach wie vor auf der
Agenda. Oder nehmen Sie eine Fortescue Metals aus Austra-
lien. Der Gesellschaft gehort eine Eisenerzmine, und sie verfiigt
mit eigener Eisenbahn, eigenem Hafen und eigener Schiffsflotte
iiber die komplette Infrastruktur, die fiir die Verarbeitung des
Rohmaterials notwendig ist. Unabhangige Wertschopfungs-
ketten konnten in Zukunft ein echter Werttreiber fiir eine Aktie
sein.

Smart Investor: Und wie sieht es mit China aus?

Déauble: China ist nach wie vor ein Markt, in dem Anleger fast
schon investiert sein miissen. Kiinftig wird es darauf ankom-
men, flexibel zu sein, um in die interessanten Méarkte zu gehen
und dort zu investieren. Wir gehen eben noch einen Schritt wei-
ter und suchen ausschlief3lich eigentiimergefiihrte Unterneh-
men. Zum Beispiel haben wir in China Bak Battery investiert,
die auf Lithium-lonen spezialisiert sind und Akkus fiir Laptops,
Kameras, aber auch im Hochleistungsbereich fiir Gabelstapler

Potpourri

Holger Déuble schaut ganz genau auf die US-Konjunktur. Berappelt sich diese, kénnte
Teuerung auch in seinen Augen ein Thema werden.

Smart Investor: Bei allen Chancen darf das Risikomanagement
aber auch nicht auf3er Acht gelassen werden. Inwiefern hat sich
der Prozess hier in den vergangenen 18 Monaten verandert?
Dauble: Wir ziehen bei Einzelwerten und teils bei Wahrungen jetzt
konsequent Stoppmarken. Wenn einmal das Vertrauen des Mark-
tes bei einer Aktie weg ist, muss man erstmal raus und den Wert
neu analysieren. Daneben sichern wir zuséatzlich iber Futures auf
z.B. DAX und S&P 500 das Depot ab. Nicht zuletzt kénnen wir die
Cashquote flexibel steuern, gegebenenfalls also auch auf 100%
nach oben nehmen. Diese verschiedenen Absicherungsebenen
waren ausschlaggebend dafiir, dass wir im vergangenen Jahr weit
weniger als viele Fonds gelitten haben. Im Gegenzug haben wir
allerdings die Aufwartsbewegung seit Marz nicht voll mitgemacht,
da wir noch nicht zu 100% investiert waren. Dafiir bildet unser
Fonds jetzt, wo die breiten Markte seitwérts tendieren, wieder re-
lative Starke aus. Das diirfte auch zukiinftig so sein. Auch fehlen in
unserem Werteuniversum Finanzaktien fast vollig, weil diese ho-
hen Kapitalbedarf haben und oft nicht mehr eigentiimergefiihrt
sind. Es gibt hier nur wenige interessante Ausnahmen. Vielleicht
kénnten wir aus dem Finanzsektor eine Franklin Resources nen-
nen, die ja fiir ihre Templeton-Fonds bekannt ist. Das sind Firmen,
die uns gefallen, die langfristig besser abschneiden diirften als der
breite Markt.

oder andere Nutzfahrzeuge produzieren. Dieser Sektor hat in ~ Smart Investor: Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach. |
der Zukunft sehr viel Potenzial. Interview: Tobias Karow
 Anzeige
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Volles Haus

Bericht von der 8. Miinchner
Kapitalmarkt-Konferenz (MKK)

Am 8. und 9. Dezember veranstaltete das in Augsburg ansassige
Researchhaus GBC AG die Miinchner Kapitalmarkt-Konferenz
(MKK). Vor acht Monaten noch, auf der Frithjahrs-MKK, domi-
nierte die Vorsicht. Jetzt konnte die 8. Ausgabe der MKK ein Be-
leg fiir die langsame Riickkehr zur Normalitat sein.

Fast schon ein Realewerte-Forum

Richtig voll war es in den Riumen des Miinchner Sofitels Bayer-
post bei den Immobilien-AGs. Unter anderem zog InCity Immo-
bilien viel Aufmerksamkeit auf sich. Das Unternehmen ist vor
allem auf hochwertige Immobilien spezialisiert und setzt den
Worten von Vorstand André Peto zufolge verstarkt auf das
energetisch optimierte ,,Green Building®. Dessen Energiekosten
liegen um bis zu 70% unter jenen eines herkdémmlichen Gebau-
des. Thomas Ehrich wiederum, Vorstand der CR Capital Real
Estate, fithrte aus, der Wohnungs-REIT sei das grofe strategi-
sche Ziel des Unternehmens. Mit der Konzentration auf Berlin
und Potsdam sei CR zudem in einer Region aktiv, die kaum von
der Krise erfasst wurde. Schlief3lich prasentierten sich noch
VIB Vermo6gen und GWB Immobilien. Letztere wurde durch
ihren Vorstand Dr. Norbert Herrmann vertreten. Dieser erkléarte
fast schon kabarettreif, wie Einzelhandel funktioniert. Daneben
stellte er den bei der Karstadt-Sanierung einstmals agierenden
Vorstanden ein verheerendes Zeugnis aus, anerkannte aber
Thomas Middelhoffs Eingestdndnis, nichts vom Einzelhandel
zu verstehen. ,Das Karstadt-Modell war schon vor zehn Jahren
am Ende*, so Herrmann.

Knappheiten voraus?

Ebenfalls mit klaren Worten konnte einmal mehr Siegfried
Hofreiter aufwarten, Vorstand von KTG Agrar. Seine Ausfiithrun-
gen zum Weltnahrungsmittelmarkt offneten den Teilnehmern
die Augen dafiir, dass nur steigende Agrarpreise die absehbar
heraufziehenden Knappheiten bei Weizen, Mais und anderen
Basisagrargiitern beheben konnten. Mittlerweile seien die
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Lobby des Veranstaltungs-
hotels "Sofitel“ in Miinchen.
Foto: Sofitel Bayerpost

Vorréte in den USA und der EU so niedrig, dass es bei sehr
schwachen Ernten durchaus zu regionalen Engpassen kommen
konnte. Hofreiter veranschaulichte auch, wie gemaf3 Studien in
den kommenden 80 Jahren in Europa bis zu 20 Trockentage pro
Jahr mehr hinzu kdmen und welche weitreichenden Folgen dies
fiir Fruchtfolge und Ernte hatte. Neben dem Agrarunternehmer
Hofreiter boten auch die Asset-Management-Boutique Altira
Group, bekannt fiir ihre Afrika-Investments, sowie gestandene
Mittelstandler wie Francotyp Postalia, Impreglon, Mensch &
Maschine, GESCO oder Greiffenberger interessante Einsichten
in ihre tagliche Arbeit inmitten der Wirtschaftsflaute.

Ein herausforderndes Umfeld

Das Umfeld sei freilich nicht einfach, aber gleichermafien her-
ausfordernd, so in etwa konnte der Tenor der Ausfithrungen
lauten. Zumal die Geschéaftsmodelle nicht zum ersten Mal mit
einer Krise konfrontiert seien, was den Firmenlenkern wieder-
um erlaube, mit einer Prise Gelassenheit zu agieren. Dennoch
seien trotz Anpassungen auf der Kostenseite fiir 2010 keine
Uberraschungen zu erwarten. Bei Francotyp war der Saal eher
durchschnittlich besucht, mancher Contrarian fiihlte sich hier
richtiggehend wohl. Vertriebsvorstand Andreas Drechsler
berichtete iiber Downsizing bei Kuvertier- und Frankierma-
schinen und das Wachstumspotenzial in den Emerging Mar-
kets. Wahrend in Deutschland oder Grofibritannien 250 bzw.
350 Briefe pro Person und Jahr versandt werden, ist es in Brasi-
lien, China, Russland & Co. gerade mal ein Zehntel davon. Abge-
rundet wurde das MKK-Programm mit dem Sustainability Fo-
rum der VEM Aktienbank, auf dem sich Nabaltec, New Value,
PNE Wind und Smiles vorstellten. Hinzu kam das M:access Fo-
rum der Borse Miinchen, bei dem die bereits erwahnte VIB Ver-
mogen neben MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke, mwb fairtra-
de und BEKO Holding weitestgehend zu iiberzeugen wusste.

Fazit
Die MKK entwickelt sich mehr und mehr zum zentralen Treff-
punkt der Nebenwerte-Zunft. Mit 33 Unternehmen waren die
Vortragsplatze kurz vor Weihnachten ausgebucht, die Besu-
cherprasenz war fast ausnahmslos tiberdurchschnittlich. Of-
fenbar suchen Investoren gerade jetzt, wo die Standardwerte
schwécheln, bei den kleineren Titeln interessante Nachziigler.
Es spricht einiges dafiir, dass sie auch welche finden werden. B
Tobias Karow
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Acker, Gold und Derivate

Acker als Sachwert
Wie immer habe ich die aktuelle Ausgabe hochkonzen-
- triert verschlungen. Wieder ein sehr gelungenes Heft!
Immer o6fter hoért und liest man auch bei lhren Inter-
view-Partnern, dass Sachwerte das einzig Wahre beim Thema
Vermogensschutz sind. Bei Edelmetallen diirfte das auch klar
sein. Wie sieht es aber mit Ackerland, Holz und dhnlichem aus?
Was halten Sie davon, dieses Thema einmal ein wenig ndher zu
beleuchten?
Achim Trumpfheller

Gute Idee. Wir {berlegen tatsadchlich, dariiber zu

SI schreiben. Hier noch ein Statement von Andreas Ot-
to, unserem Gastautor des Artikels {iber die Hyperin-

flation: ,Den Bauern erging es damals besser als der
tibrigen Bevolkerung. Ackerland, das sehr haufig mit Hypothe-
ken belastet war, wurde durch die Inflation entschuldet. Gleich-
zeitig waren die Bauern mit der Produktion von Nahrungsmit-
teln nicht nur autark, sie verfiigten auch iiber eine sichere Ein-
kommensquelle. Selbst unter dem spéter installierten Regime
fixer Preise, um die Stadtbevolkerung vor dem Verhungern zu
schiitzen, blieb noch genug fiir einen absoluten Anstieg des
Wohlstands. Deutsche Bauern in den Grenzgebieten (z.B. Nie-
derlande) produzierten inflationsbedingt glinstiger als die aus-
landische Konkurrenz und konnten sich anfanglich auf diesem
Weg auch ausléndische Zahlungsmittel beschaffen. Bald schon
wurde dem Nahrungsmittelexport aber ein staatlicher Riegel
vorgeschoben. Da es den Bauern somit relativ gut ging, gab es
kaum eine Notwendigkeit, sich von Land zu trennen. Verkaufe
von Ackerland missen also eher selten gewesen sein. Wegen
der diinnen Datenbasis und auch der regionalen Unterschiede
mag sich die Erfassung der Preisdaten schwierig gestaltet ha-

Grundsaétzlich kann ein Unternehmen wie die Deutsche
Commodities GmbH neben den Xetra-Glaubigern noch
viele andere Glaubiger haben, die alle gleichberechtigt
im Falle eines Konkurses an das Vermogen wollen: Staat
(Steuerverbindlichkeiten), Sozialkassen (Sozialbeitrage), Mitar-
beiter (ausstehende Gehélter), Lieferanten, Prozessgegner (po-
tenzielle Rechtsstreitigkeiten) etc. Auferdem kann man Verun-
treuung, Diebstahl oder ,,Schwund“ von Gold nie ausschlief3en.
Jedes Unternehmen und jede Investition bergen Risken. Manche
potenzielle Unternehmensrisiken bzw. Handlungen lassen sich
durch rechtliche Konstruktion mittels Gesellschaftsvertrag/
Satzung etwas eingrenzen. Verhindern oder ausschlief3en kann
man ein Insolvenzrisiko allerdings nicht. Entscheidend hierbei
ist, dass es sich bei dem gekauften Gold nicht um ein (von Drit-
ten) unantastbares Sondervermdgen handelt.
9
richt zu den Solaraktien gelesen. Leider bin ich nicht in
der Lage, gut 20 Einzelwerte zu kaufen, zu verfolgen
oder gar in der Tiefe zu beurteilen. Daher wére es schon, wenn Sie
auch mal einen Fonds vorstellen, der speziell in diese Richtung in-
vestiert bzw. aufgestellt ist. Mit einem Zertifikat auf einen Korb
von Aktien ist man ja nach den getroffenen Aussagen nicht unbe-

dingt in den richtigen, nachhaltigen Werten investiert.
Michael Burmann

Si

Solar-Fonds
In der aktuellen Ausgabe habe ich mit Interesse den Be-

Vielen Dank fiir Ihr Feedback. Reine Solarfonds konnen
wir Thnen leider nicht empfehlen, da nur sogenannte
New-Energy-Fonds in Solaraktien anlegen. Bei reinen
Solarfonds handelt es sich in der Regel um geschlossene
Fonds, die nicht in Unternehmen, sondern in (nicht selten riskan-

Si

ben. Im Statistischen Jahrbuch fiir das
Deutsche Reich finden sich dazu jedenfalls

keine Eintrage.“ {
?
ben Sie, dass bei Xetra-Gold das
vorhandene Gold keine vollstandi-
ge Sicherheit (Pfand) sei, sondern im Pleite-
fall in die Konkursmasse fiir alle Glaubiger
fallt. Was heif3t das fiir das Risiko? Bei einer
physischen Deckung von 95% wéren doch
mindestens 95% meiner gekauften Papiere
abgesichert, wie auch die Papiere aller ande-
ren Glaubiger. Oder verstehe ich das falsch?
Thr Heft finde ich im Ubrigen ausgezeichnet.
Vor allem, dass Sie auch Autoren mit anderen
Meinungen zu Wort kommen lassen, geféllt

Xetra-Gold
Im Artikel iber Papiergold schrei-

mart Investnr
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Hren aus der Ceschichte

te) Einzelprojekte investieren. Sollten Sie
sich fiir einen New-Energy-Fonds entschei-
den, missen Sie in Kauf nehmen, dass z.B.
— auch Windturbinenhersteller, Erdwarme-,
Wasser- und Biomasse-Erzeuger im Portfolio
enthalten sind. Ohnehin halten wir eine
: Streuung auf das breite Segment der erneuer-
baren Energien fiir sicherer, als lediglich auf
die Solarenergie zu setzen. Aus der inzwi-
schen immer grofler werdenden Zahl an
New-Energy-Fonds kdnnen wir beispielswei-
se folgende erwédhnen: BGF New Energy
(ISIN: LU0171289902), SAM Smart Energy
(LU0175571735) und Vontobel New Power
(LU0138259048). Dies sind nur Anregungen,
keine konkreten Kaufempfehlungen.

mir sehr.

Musterdepot
Man muss neidlos anerkennen,

Henrik Burkeljca

Smart Investor 12/2009

78 | Smart Investor 1/2010

wie erfolgreich Sie Thr Musterde-



pot durch alle Untiefen und Klippen steuern. Das Plus von 27,9%
fiir dieses Jahr steht recht einsam in meiner Rennliste von 20 An-
lagen. Das ist Ihren Optionsscheinen geschuldet. Aber grundsatz-
lich werden viele Leser den Spaf3 verlieren, wenn Gewinn oder
Verlust iiberwiegend von ,Wetten" abhangen. Eine echte Geldan-
lage ist das ja nicht!

Horst K.

Herzlichen Gliickwunsch zu Ihrer finanziellen Lebens-

planung! Beim Musterdepot miissen wir aber wider-

sprechen: Die Derivat-Geschéafte tragen tatsédchlich

nicht viel zur Performance bei, aber sie sorgen fiir einen

weniger erratischen Verlauf des Depots. Vielmehr ist es im Bullen-

markt unserer Aktienauswahl und im Barenmarkt bis Mérz 2009

der Meidung von Finanzwerten und der niedrigen Aktienquote
geschuldet, dass wir den DAX 2009 deutlich outperformt haben.

Musterdepot-Regeln

Durch Ihr Magazin bin ich auf den einen oder anderen

guten Wert gestofen. Eine Frage zum Musterdepot: Ha-

ben Sie in Thren Berechnungen die An- und Verkaufs-

spesen sowie sonstige Gebiihren mitberiicksichtigt?
Wolfgang Lackner

Der Einfachheit halber haben wir das Musterdepot
rein auf Kursbasis installiert und dies dann so beibe-
halten. Bei unseren fiktiven Wertpapiergeschaften
beriicksichtigen wir also keine Transaktionskosten.

Si

Dafiir rechnen wir auch keine Aktiendividenden oder Zinsen bei
Cashpositionen ein. Wir denken, dass sich beide Effekte gegensei-
tig ausgleichen und am Ende ein realistisches Ergebnis heraus-

kommt.
aus Zeitschriften zu machen, die mir in den letzten Jah-
ren wichtige Erkenntnisse geliefert haben. Dabei markie-
re ich wichtige Passagen nach Intensitat und fasse diese dann zu-
sammen. Dabei fallt mir auf, dass wirklich tolle Personlichkeiten
im Smart Investor zu Wort kommen. Und die Liste reif3t einfach
nicht ab. Diese Interviews in ihrer Vielfalt sind fiir mich willkom-
mene Bereicherungen. Auch Ihre Markteinschéatzungen sind erste
Sahne. Die richtigen Leser werden ohnehin ihren eigenen Weg ge-
hen und sich durch Ihre Publikation lediglich bereichert fiihlen.
Dirk Lindemann

Bereichernde Interviews
Ich bin gerade dabei, mir einige Zusammenstellungen

Vielen Dank fiir die netten Worte. Wir werden auch im
neuen Jahr neben unserer Sicht der Dinge ,herausra-
gende Personlichkeiten® mit eigenen Ideen zu Wort
kommen lassen und lhre Liste bereichern. |

Si

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief
(bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an
dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an
info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Postadresse
senden.

“Das nenne ich einfach...
mein professionelles Chartingtool ist leicht
zu bedienen und lauft im Browser.”

interactive online charting

www.tradesignalonline.com
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»Neulich in meinem Café“

2.6

,Neulich in meinem Café“ von Judith Lembke ist eine Chronik
der Wirtschafts- und Finanzkrise der etwas anderen Art. Im Mittel-
punkt der 97 Kurzepisoden, die zwischen 2006 und 2009 in der
Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung verodffentlicht wur-
den, stehen eine Friseurin, ein VWL-Student und Rocco. Doch
anders als Sartre in seiner ,,Geschlossenen Gesellschaft“ hat sie
als Schauplatz nicht die Holle, sondern ihr Stammcafé in Frank-
furt auserwahlt.

Die Friseurin lebt den Traum von der Haarwéscherin zur Millio-
narin. Ihr Recht auf Luxus befriedigt sie mit schicken Plagiaten
von Gucci und Prada. Geld fiir die GEZ hat sie dagegen keines
tibrig. Ohnehin flimmert auf ihrem Bildschirm ausschlief3lich RTL 2.
Und gegeniiber der Kosmetikerin aus Offenbach sieht sie sich
einer hoheren (sozialen) Kaste angehorig. Der VWL-Student und
Café-Angestellte scheint mit seiner Erfahrung aus 26(!) Semestern
auf alles eine Antwort zu kennen und bringt somit Struktur und
Ordnung in die 6konomische Alltagsbewaltigung im Café. Ge-
sprachsthemen und Weinauswahl auf der Frankfurter Buch-
messe 2008 signalisieren fiir ihn eindeutig eine grof3e Panik. Und
da Borsianer fiir ihn ,,Waschweiber“ sind, orientiert er sich bei
Aktienprognosen lieber an der Tiefe der Rocksdume der PR-Damen

T U T I
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auf den Messe-Partys. Der lie-
benswerte italienische Inhaber
des Cafés, Rocco, betrachtet
das Wirtschaftsgeschehen im
Gegensatz zum ,arbeitsscheu-
en Nichtsnutz im was-weif3-
ich-wievielten Semester* niich-
tern und pragmatisch. Zudem
zieht er aus Verzehrgewohn-
heiten und Zahlungsmoral sei-
nes Angestellten Riickschliisse
auf die zumeist triibe Gesamt-
konjunktur.

U0k esmannann=a b o S| hie

Judith Lembkes ,Cappuccino-Gesprache“ sind reizende, amii-
sante Geschichten, so wie ,Schokolade zum Friihstiick®, nur
eben mit Wirtschaft statt Mannern als Thema. Der Stil erinnert
an die Leichtigkeit der Kinderbiicher Astrid Lindgrens. |

Claus Brockmann

,Neulich in meinem Café“ von Judith Lembke, Frankfurter
Allgemeine Buch, 2009, 198 Seiten, 17,90 EUR

T
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CASHKURS Trends wme o

nachhaltig wissenschaftlich erfolgreich

B Der neue und innovative Borsenbrief mit Dirk Muller alias Mr. DAX
B Zukunftstrends und konkrete Empfehlungen

B Dirk Miillers Einschdtzungen der Markte, seine Expertise als Handler
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Unternehmen WKN  Seite GWB Immobilien AG AoJ KHG 76
Hawesko Holding AG 604 270 14 ]
Alibaba.com Ltd. AoM 5Wo 66 InCity Immobilien AG AoH NFg 76
Altira AG 121 806 76 ; [tN Nanovation AG Ao L46 59 H
Antofagasta Plc. 867578 75 Johnson Controls Inc. 857069 28
Baron de Ley S.A. 908149 14 LI Johnson Matthey Plc. 855808 28
Bertrandt AG 523 280 28 KTG Agrar AG AoD N1J 76
Blue Cap AG AoJM2M 70 LVMH SA. 853292 14 L(
CeWe Color Holding AG 540390 67 Pernod-Ricard S.A. 853373 14
CFC Ind.bet. GmbH & Co. KGaA Aol BKW 70 M RCM Beteiligungs AG 511720 70
China Bak Battery Inc. AoE SXX 75 Saft Groupe S.A. AoE R34 28
Constellation Brands Inc. 871918 14 H Schlumberger AG VZ. 483728 14
Cosan Ltd. AoM WH2 66 Sektk.Schloss Wachenheim AG 722 900 14
CR Capital Real Estate AG AoW MQs 76 Silver Standard Resources Inc. 858 840 73
Davide Campari-Milano S.P.A. AoE AXs 14 ||| Strateco Resources Inc. AoC AKR 72
DEAG Dt. Entertainment AG AoZ 23G 68 Takara Holdings Inc. 864 062 14
Deutsche Lufthansa AG 823212 58 Tsingtao Breweries Co. Ltd. AoM 4ZB 60
Diageo Plc. 851247 14 Umicore S.A. AoN D4o 28
Einhell Germany AG 565493 67 Vale S.A. 897998 67
ElringKlinger AG 785 602 28 Vidrala S.A. 873772 4
Envio AG AoN 4P1 68 Vina Conchay Toro S.A. 895350 14
Fortescue Metals Group Ltd. 121 862 75 Vossloh AG 766710 62
Francotyp-Postalia Holding AG FPH goo 76 Zijin Mining Group Co. Ltd. AoM 4ZR 69
Gerry Weber International AG 330 410 58 P
Goldcorp Inc. 890493 & Einer Teilauflage dieser Ausgabe liegt eine Beilage der
GS Yuasa Corp. AoB gFC 28 Schulungsgesellschaft The Trader bei.
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Potpourri / ZU GUTER LETZT

,Soli“ fiir Dubai?

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Seit das Emirat Dubai nicht mehr nur mit abenteuerlichen Bau-
werken, sondern auch mit deren Finanzierung von sich reden
macht, gewinnen wir wieder einmal interessante Einblicke in
staatliches Investitionsverhalten: Wie in 1001er Nacht tblich,
hat das Thema dort marchenhafte Ziige. Da wird schon mal ei-
ne Ski-Halle in die Wiiste gestellt oder das hochste Gebaude der
Welt buchstéblich in den Sand gesetzt. Wahrend Skifahren in ei-
ner Wiiste noch als naheliegende Freizeitbeschaftigung durch-
gehen mag, ist der Bau kiinstlicher Inseln ein echtes Wagnis.
Schlief3lich wird allerorten schon auf den bevorstehenden Un-
tergang selbst richtiger Inseln eingestimmt. Hatte man im Wiis-
tenreich irgendwann auch noch beschlossen, das tiefste Loch
der Erde zu buddeln, ware wohl auch dort mit grof3er Begeiste-
rung jede Menge Geld versenkt worden. An Investoren und Kre-
ditgebern mangelte es also nicht. Problematischer war da
schon die Zuriickhaltung der potenziellen Kaufer und Nutzer,
an deren Nachfrage offenbar vorbeigebaut wurde.

Fast erinnert es an das Marchen vom Kaiser und dessen neuen
Kleidern, wobei allerdings hier der Kaiser selbst es war, der auf
die Beschaffenheit seiner Robe hinwies. Dass der Schein das
Sein auch schon mal deutlicher iibersteigt, ist zwar nicht unge-
wohnlich, aber die Geschwindigkeit, mit der sich die Oase zur

... hmm ... der Spruch
war irgendetwas
mit "offne dich” ...
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... bei uns
funktioniert es
mit "Soli 6ffne

Fata Morgana wandelt, ist be-
merkenswert. Es bleibt ein
Haufen Beton, Glas und Mar-
mor mitten in der Wiiste.
Staatlich verordnete Wahn-
sinnsprojekte im Nirgendwo,
das klingt doch - richtig — nach
unseren fiinf gar nicht mehr
so neuen Bundeslandern, in
denen an Investitionsruinen
bekanntlich auch kein Man-
gel herrscht — und das sind
nur die sichtbarsten Fehlallo-
kationen. Fiir Hame gegen-
iiber dem Emirat besteht also
hierzulande kein Anlass. Dass die ostdeutschen Ruinen lan-
destypisch schmuckloser ausfielen als jene am Golf, wird man
sich kaum als Verdienst anrechnen konnen.

Aber es gibt einen noch wesentlicheren Unterschied: Wahrend
man sich in Dubai immerhin die Miihe machte, Investoren und
Kreditgeber anzulocken, griff man hierzulande der Einfachheit
halber dem Biirger ,per Soli“ gleich direkt in die Tasche. Ob-
wohl das Finanzgericht Niedersachsen diese Pra-
xis im Jahre 20 der Deutschen Einheit jiingst als
verfassungswidrig einschéatzte, will man auch
kiinftig unter dem Titel ,Deutsche Einheit“ kas-
sieren, freilich nur noch unter Vorbehalt. Beim
Thema Steuern zeigt sich ohnehin ein bemer-
kenswertes Rechtsverstandnis, das wohl von der
Kassenlage diktiert ist: So erhalt ein Biirger selbst
Steuern, deren Unvereinbarkeit mit der Verfas-
sung in letzter Instanz festgestellt wurde, nur
dann zuriick, wenn er auch selbst Einspruch ge-
gen deren Erhebung eingelegt hat. Das ist unge-
fahr so, wenn ein ertappter Dieb die Beute nur
dann zuriickgeben miisste, wenn sein Opfer auch
rechtzeitig ,Haltet den Dieb!* gerufen hat. Unab-
héngig davon scheint bei der Finanzierung der
Deutschen Einheit ohnehin einiges aus dem Ru-
der gelaufen zu sein. Vergleicht man dieses Pro-
jekt mit dem Wiederaufbau nach dem Zweiten
Weltkrieg, so schien dieser doch irgendwie ziigi-
ger vorangekommen zu sein. Dort befand man
sich 20 Jahre nach dem Beginn der Aufraumarbei-
ten, also 1965, noch inmitten des ,Wirtschafts-
wunders®, wahrend heute vor allem Staatsglau-
bigkeit und Verzagtheit blithen. |




