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Symptom
und Ursache

Der Kollaps der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers ist nun ziem-
lich genau ein Jahr her, der Beginn der
derzeitigen Wirtschaftskrise mehr als
zwei Jahre. Genug Zeit, mOchte man mei-
nen, damit sich die Politiker ein umfas-
sendes und zutreffendes Bild vom Aus-
maf3 und vor allem von der Ursache der
Krise hatten machen konnen. Aber weit
gefehlt.

Heute gilt es insbesondere unter européi-
schen Machthabern als oberste Politiker-
pflicht, gesetzliche Hand an die Bonus-
zahlungen fiir Bankmanager zu legen.
Nun bin ich in der Tat auch der Meinung,
dass die Manager von grof3en Konzernen
— Banken wie auch normalen Industrie-
unternehmen - in der Regel viel zu
grof3zligig vergiitet werden. Heute ver-
dient ein solcher Topmanager etwa 80-
mal soviel wie ein durchschnittlicher
Angestellter des Unternehmens. Vor 30
Jahren aber lag der Faktor nur beim 20-
Fachen. Sind heutige Manager viermal
besser als damals? Sicherlich nicht! Und
insofern stimmt irgendetwas mit der Ent-
lohnung nicht mehr. So weit, so klar.

Wenn man aber in diesem Missverhaltnis
eine der Hauptursachen fiir die Krise
sieht, dann kann es um den Okonomi-
schen Sachverstand unserer politischen
Elite nicht gut bestellt sein. Denn die
Ursache dieser Krise, wie auch der Krisen
davor, ist einzig und allein eine aus den
Fugen geratene Geldwirtschaft, die sich
liber die Zeit von der Realwirtschaft mehr
und mehr entkoppelt hat. Schuld daran
haben ausschlief3lich unsere Politiker und
Notenbanker. Und alles andere, also maf3-
lose Managergehalter, auf3erbilanzielle
Risikopositionen, Kreditvergabe an offen-
sichtlich kreditunwiirdige Personen usw.,
all diese Phanomene sind Auswirkungen
der oben beschriebenen Ursache.

Wenn sich also nun die Politiker in erster
Linie dariiber Gedanken machen, ob man
Bonuszahlungen deckeln, einfrieren oder
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ganz abschaffen sollte, dann doktern sie
abermals nur an Symptomen einer Krank-
heit herum, deren Ursache sie offensicht-
lich nicht verstanden haben - oder viel-
leicht gar nicht verstehen wollen, weil sie
sie dann ja in ihren eigenen Reihen
suchen miissten. Und damit lasst sich
natiirlich die Krankheit nicht besiegen.
Das Ganze miindet dann vielmehr in
einem Umbau unserer Gesellschaft, ohne
dass die Krisenursache beseitigt wurde.
Damit wiederum kénnen wir schon heute
mit Bestimmtheit sagen, dass demnéachst
an anderer Stelle andere hassliche Symp-
tome zu Tage treten werden.

Da wir nicht auf die Vernunft und Ein-
sichtsfahigkeit unserer Politiker hoffen
und bauen koénnen, sollten wir zum finan-
ziellen Selbstschutz greifen. Und dieser
kann in einer Welt mit einem entfesselten
Geldsystem nur in einem Umschichten
von Geld- zu Sachwerten bestehen. Gold
und Silber sind dabei allererste Wahl.

In dieser Ausgabe wollen wir Thnen das
Thema ,Edelmetalle” etwas naher brin-
gen und hoffen, dass auch fiir die alten
Hasen, sprich: ,,Goldbugs*®, die eine oder
andere neue Facette dabei ist. In diesem
Sinne wiinsche ich Ihnen viel Vergniigen
und viele Erkenntnisse bei der Lektiire
der vorliegenden Oktober-Ausgabe.

Herzlichst

-
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Sie mochten erfolgreich
investieren und die Mark-
te besser verstehen? Beim
MUNCHNER INVESTMENT CLUB
sind Sie richtig. Mit den
drei MIC-Fonds kombinie-
ren Sie die Vorziige von
Investmentfonds mit den

Vorteilen eines Investment-
clubs.

lhre Vorteile im MIC

B Vollige Unabhangigkeit
Flexibilitit und Transparenz
Sicherheits- und Kontrollkonzept
Sonderkonditionen
Unsere bundesweiten
Borseninfotreffen

B MIC-Hotline

Der MIC bietet lhnen die Chance,
vom Wachstum der Kapitalmarkte
zu profitieren.

Lernen Sie uns besser kennen und
besuchen Sie eine unserer bundes-
weiten MIC-Veranstaltungen — neue
Investoren sind immer herzlich will-
kommen.

Weitere Informationen und eine
aktuelle TerminUbersicht finden
Sie unter www.mic-online.de

MUNCHNER INVESTMENT CLUB

HerterichstralRe 101
81477 Miinchen

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

ﬁ MUONCHNER INVESTMENT CLUB
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Goldfieber — Edelmetalle vor neuer Hausse?!

Zuletzt sprang Gold wieder tiber die 1.000-USD-Marke. Ziehen die Edelmetalle jetzt
davon? Ab S. 6 will SI den Edelmetallmarkt einer griindlichen Analyse unterziehen.
Ferner erlautern Goldanalyst Ronald Stoferle im Interview auf S. 12 und der Gast-
beitrag zum Kapitalschutz auf S. 14, worauf Anleger achten sollten. Dagegen erklart
Fondsmanager Georges Lequime ab S. 74, warum er Goldaktien fiir das bessere
Investment hélt. Passend dazu liefern die Beitrage tiber grof3e Edelmetallproduzenten
(S. 18) und kleine Explorer-Hoffnungswerte (S. 22) eine ,goldige“ Auswahl an Anlage-
ideen. Wer Einzelwerte scheut, wird bei den Edelmetallfonds auf S. 43 fiindig.

27 Lebensversicherungen

Vor dem Crash?

Nichts ist sicher! Das ist sicher! Lebens-
versicherungen zehren immer noch
vom Mythos der sicheren und steuer-
freien Rendite. Doch Steuerfreiheit und
Rendite sind passé. Nun wackelt auch
noch die Sicherheit. Der Artikel auf S. 27
nimmt die beliebteste Sparform der
Deutschen unter die Lupe.

30 Lehman

Bryan Marsal riumt auf!

Vor einem Jahr erlitt die Finanzwelt
einen Herzinfarkt. Denn mit der Pleite
der Investmentbank Lehman Brothers
stand das Finanzsystem kurz vor dem
K.O. Das Unternehmen wird seitdem
abgewickelt. Insolvenzverwalter Bryan
Marsal berichtet auf S. 30 tiber seine
Mammutaufgabe.
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Groflenwahn oder Weltwunder?

Das Wiistenvorhaben bedeutet eine
neue Dimension in der Solarstrom-
erzeugung und konnte tiber 300 Atom-
kraftwerke ersetzen. Ob aber das ehr-
geizigste Energieprojekt aller Zeiten
eine Chance auf Realisierung hat oder
im arabischen Sande verlauft, beleuch-
tet der Beitrag auf S. 38.

Steueroase am Scheideweg

Liechtenstein — ein Kleinod inmitten
der Alpen. Dessen Idylle kann aber
nicht dariiber hinwegtduschen, dass
das Fiirstentum sein Geschaftsmodell
derzeit griindlich tiberarbeiten muss.
Wohin der Weg Liechtensteins fiihrt
und was von der Finanz-Oase iibrig
bleibt, lesen Sie ab S. 32.
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RESOURCES

Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

In bewegten Zeiten an der Bérse tut es gut,
sich auf stabile ErfolgsgroBen verlassen
zu kénnen. Gold ist so ein Erfolgsstoff —
eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten Ihnen
hervorragende Chancen fir soliden Erfolg.
Nutzen Sie unser sehr fundiertes Rohstoff-
Knowhow und investieren Sie in die erfolg-
reichen STABILITAS-Fonds.

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

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com
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Edle . nft

In der Ausgabe S| 8/2009 ist Smart Investor
aufwichtige Punkte der Angebot- und Nach-
fragesituation beim Gold eingegangen. Diese
wollen wir punktuell ergiinzen und auf die
anderen Edelmetalle erweitern.

Als Edelmetalle werden Gold, Silber und die Platinmetalle be-
zeichnet. Edel deshalb, weil sie chemisch nicht reaktionsfreudig
sind, also so gut wie nicht oxidieren oder andere Verbindungen
eingehen. Mit anderen Worten: Edelmetalle sind unvergéanglich.
Diese Tatsache und die natiirliche Knappheit haben den Edelme-
tallen in der Historie einen besonderen Stellenwert unter den
Rohstoffen eingerdumt. Sie werden zu Schmuck verarbeitet.
Gold und Silber wurden Jahrhunderte als Tauschmittel und so-
mit als Geld verwendet. Platinmetalle spielen eine wichtige Rolle
als Katalysator in der Chemie- und Automobilindustrie.
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. 1: PERFORMANCE EDELMETALLE AB 2005

3(2)8 — Silver — Gold — Palladium — Platinum |,

280

260 "'h‘

240 N ﬂ |

220 i

200 ‘W

180

160 -

140 +

120 A

100

80 —T T T T T 1
N WO W wWw © © © © NN NN O 0 0 0 O O O
O O ©O O © O © © O O O © © © © O ©o O o
O O O O O O O O O O O O O O ©O O O O O
N 8§ § § § § § & § & & & & Q QWA
- f N O r N O =Y NO=—INOT=TIT N
Q Q 9 - 9 o - O9 o - OO0 o - o 9 Q9
N M M M M M M M M M M M M M M O O O M
O O O O O O O O OO OO0 O o o o o o o

Quelle: Erste Bank

Weiches Metall, harte Wihrung!

Gold hat sich im Vergleich zu allen anderen Rohstoffen in der
Finanzkrise sehr gut gehalten und seine Rolle als ,safe haven*
eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Preisschwéche kam erst im
Herbst 2008 auf, als institutionelle Investoren in der Krise drin-
gend Liquiditat brauchten und die einzig stabil gebliebene Asset-
klasse zur Kasse machten (Abb. 1). Wie auf einem Barometer lasst
sich anhand des Goldpreises der Zustand einer Wahrung able-
sen. Und der sieht nicht gut aus. Die sog. ,Konjunkturpakete®

' rund um den Globus fithrten zu einer in Friedenszeiten nie beob-

achteten Verschuldungsorgie und Lockerung der Geldpolitik.
Fiir die Banken gibt es Geld zum Nulltarif, die Druckerpressen
machen fiir die Regierungen Uberstunden. Schlecht fiir die Kauf-
kraft des Papiergeldes, gut fiir Edelmetalle! (s. Gastbeitrag von
Johann Saiger und Frank Winkler auf S. 14)

Weiter steigende Nachfrage ...

Gemaf den offiziellen Zahlen des Gold World Councils machte
die Schmuckindustrie 2008 krisenbedingt mit 2.168 Tonnen nur
noch 58% der gesamten Goldnachfrage aus. Traditionell sind In-
dien, Naher Osten, China und Tiirkei die grof3ten Abnehmer.
Dort galt Goldschmuck schon immer auch als Altersvorsorge.
Die starke Abwertung der indischen Rupie oder tiirkischen Lira
hat Gold in diesen Wahrungen sehr verteuert, was zu einem ent-
sprechenden Einbruch der dortigen Nachfrage fiihrte. Trotzdem
gingen 2008 drei Viertel der Gesamtnachfrage in Schwellenlén-
der. Der geringe Anteil der industriellen Nachfrage (Zahn- und
Elektrotechnik) ist mit 10% kaum erwahnenswert, zeigt aber,
dass der Goldpreis nicht direkt vom Wohl der Wirtschaft ab-
héangt. Den Einbruch bei der Schmucknachfrage hat allerdings
die Investmentnachfrage mehr als kompensiert, die mittlerweile
schon 30% ausmacht. So stieg das ,identifizierbare“ Investment
2008 um 73% auf 1.183 Tonnen. Trotz einer Beruhigung nach dem
Finanzsturm ist auch weiterhin ein konstanter Mittelzufluss in
ETFs und ETCs zu beobachten (Abb. 2).

... bei knappem Angebot

Trotz der verzeichneten Rekord-Explorationssausgaben und
trotz des hohen Goldpreises ist die Goldminenproduktion, die
fir ca. 60% des Gesamtangebots verantwortlich ist, weiter ge-
sunken (Abb. 3). 2008 wurden nur noch 2.385 Tonnen geférdert.
Gegeniiber dem Gold-Peak-Jahr 2001 ist das ein Minus von fast
10% - und damals lag der Goldpreis unter 300 USD! Ferner



ABB. 2: GOLD-ETF-BESTAND IN TONNEN
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spliren Explorer und Juniors, die noch keinen Goldesel haben,
die Kreditklemme sehr deutlich. Dagegen konnen sich die
grof3en Minen bei durchschnittlichen Produktionskosten von
470 USD pro Unze problemlos aus den eigenen Gewinnen finan-
zieren (mehr zu Goldaktien auf den S. 18 und 22). Es muss also mit
weiter sinkender Primarproduktion gerechnet werden. Mit stei-
genden Preisen und personlicher wirtschaftlicher Not steigt al-
lerdings die Bereitschaft, vorhandenes Gold einzuschmelzen
und auf den Markt zu werfen. Das Angebot an Altgold ist 2008 da-
her um 17% auf knapp 1.150 Tonnen gestiegen. Dies ist die einzi-
ge Angebotsquelle, die nicht stagniert bzw. riicklaufig ist. Denn
auch von den Zentralbanken wird immer weniger Gold angebo-
ten. Im letzten Jahr wurde mit 279 Tonnen (v.a. durch die
Schweiz und Frankreich) netto so wenig Staatsgold wie seit 1996
nicht mehr verkauft. Im 2. Quartal 2009 waren die Zentralbanken
erstmals seit vielen Jahren sogar Nettokaufer. Die Kritik der ver-
gangenen Monate am Dollar als Reservewahrung zeigt deutlich,
wohin die Reise gehen wird.

Ostlicher Gegenwind fiir die westlichen Preisdriicker

Das Dilemma Chinas und Japans, die auf Billionen von ,,US-Altpa-
pier* sitzen, gilt als warnendes Beispiel fiir andere Emerging Mar-
kets. Sobald deren Binnenwirtschaften weniger vom Export in
den Dollarraum abhéngig sind, wird man zudem mit dem Green-
back weniger zimperlich umgehen miissen. Ein Schwenk in de-
ren Devisenreserven ist bereits offensichtlich — nicht nur rheto-
risch: Hongkong lasst seine Goldreserven aus London zuriickho-
len. Im chinesischen Staatsfernsehen wirbt die Regierung fiir

/ Mirkte

Gold- und v.a. Silberinvestments in der Bevolkerung. China ist
mittlerweile mit 295 Tonnen (2008) der gré3te Goldproduzent
und verbietet den Goldexport! Innerhalb kurzer Zeit wurden die
eigenen Goldreserven mittlerweile von unter 1% (2008) auf mitt-
lerweile 1,6% Anteil an den chinesischen Wahrungsreserven fast
verdoppelt. Zudem spekuliert das Reich der Mitte auf die 403
Tonnen Gold, die der IWF verkaufen mochte. Auch asiatische
Staatsfonds sollen ein Auge auf das gelbe Metall geworfen haben.
Entsprechende Geriichte sollen mit ein Grund fiir den jiingsten
Preisaufschwung gewesen sein. Mit zunehmendem Gewicht der
goldaffinen Emerging Markets werden es die westlichen Noten-
banken, Politiker und Bullionbanks immer schwerer haben, den
Goldpreis nach unten zu manipulieren. Entsprechende Maf3nah-
men via Goldverkaufe, Goldleihe etc. wurden immer wieder von
der GATA (Gold Anti-Trust Action Committee) dokumentiert und
angeprangert.

ABB. 3: WELTWEITE GOLDFORDERUNG (IN TONNEN)
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US-Gold-Exporte

Ferner werden Zweifel iber die Existenz der 8.190 Tonnen Gold-
reserven der USA immer lauter. War es bisher immer offensicht-
lich, dass die USA nur mit dem Gold ihrer Vasallen (v.a. Grof3bri-
tannien, IWF) oder politischen Opfer (z.B. Schweiz) den Gold-
preis nach unten driickten, mehren sich die Anzeichen, dass die
USA vielleicht gar nicht mehr so viel Gold haben. Der US-Journa-
list und Finanzanalyst Rob Kirby entdeckte im United States Geo-
logical Survey (Publikation {iber Edelmetallhandel des U.S. Cen-
sus Bureau) US-Goldexporte in den Jahren 2007 und 2008 von
insgesamt 5.070 Tonnen! Die Jahresgoldproduktion der USA liegt
bei 230 Tonnen. Aus welchen Tresoren stammte dieses Gold? Ge-
nauere Riickfragen blieben natiirlich trotz ,Information of Free-
dom Act“ unbeantwortet. Neben dem Verkauf aus Fed-Bestan-
den waren auch Riickfithrungen (Repatriierungen) von verwalte-

>>

MF MIDAS FUND - das finanzielle Rettungsboot in Zeiten maBloser Uberschuldung

Die alpeco AG mit Sitz in Kempten ist Spezialist und Marktfiihrer in Bezug auf
alternative Pensions- und Anlagekonzepte - mit und ohne Policenmantel. Seit
einigen Jahren arbeiten wir eng mit Herrn Saiger zusammen, der als einer der
wahren Kenner der Edelmetall- und Finanzmarkte zahlt. Mit seiner MIDAS-Strategie
erkannte er eine fir die Kapitalmarkte absolut zutreffende Langfrist-Zyklik, fir die er
weltweit Aufmerksamkeit und Anerkennung erntete. Die Strategie in Gestalt unseres
MF MIDAS FUND berticksichtigt in dieser nachhaltig krisenhaften Phase auch alle
weiteren Aspekte, die es zu beachten gilt - so u. a. ein Verbot von physischem Gold,
wahrend Silber noch nie verboten war. Oder dass die Edelmetall-Minen um den
Faktor 3-4 starker steigen als das physische Metall usw.

Immer mehr Anleger sind sich der Bedeutung einer geographischen Streuung
bewusst. Die alpeco AG bedient sich daher insbesondere des libertdren Finanz-
platzes Liechtenstein und seiner privilegierten Stellung. Hier gehtes v. a. um die freie
Wahl der Anlagen und deren Quotierung (Veranlagungsprivileg).

Ganz wichtig ist uns die Diversifikation. Das heif3t, wir bei alpeco erkennen, dass
Gold allein nicht gliicklich machen kann. So umfasst unser Repertoire grundsatzlich
alle Anlageklassen - inshesondere die Alternativen! Unser Zyklen-Fonds MF MIDAS
FUND verkérpert hervorragend unsere Philosophie, sieht er doch nach dem
Edelmetallzyklus den rechtzeitigen Wechsel in die dann “richtigen” Méarkte vor - ganz
nach der Saiger’'schen MIDAS-Strategie.

Midas-Strategie bedeutet: Uberragende Gewinne disrch
optimale Kapitalanlagen in die richtigen Mérkte zur
richtigen Zeit! Bei Interesse kontaktieren Sie uns bila!

alpeco AG
DaimlerstraBe 68 - 87437 Kempten
Telefon 0831.9606680 - info@alpeco.de
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EDELMETALLE IM UBERBLICK

GoLb SILBER PLATIN  PALLADIUM
ABKURZUNG Au Ac Pt Pp
SCHMELZPUNKT (IN °C) 1.064 961 1.772
DICHTE (IN G/cM3) 19,32 10,49 21,45
VORKOMMEN IN ERDKRUSTE * 0,005 0,120 0,005
PRIMARPRODUKTION 2008 ** 2.407 21.176 186
NACHFRAGE 2008 ** 3.659 27.629 197
MARKTVOLUMEN 2008 *** 118,5 14,9 8,4
PREIS PRO UNZE (IN USD)**** 1.007 16,8 1.324

Stand 11.09.2009; *) in Gramm/Tonne; **) in Tonnen;

**) zu aktuellen Preisen in Mrd. USD; ***) 1 Unze = 31,1 Gramm

ten, auslandischen Zentralbankbestdnden moglich. Was
auch immer genau dahinter steckt, diese Geschichte birgt
einen gewaltigen Vertrauensverlust fiir die USA bzw. den
Dollar sowie einen riesigen Sprengstoff pro Gold und Silber.

Silber — Allroundtalent des kleinen Mannes

Von allen Edelmetallen ist Silber das am héaufigsten vorkommen-
de. In der Erdkruste ist es ca. 24-mal zahlreicher als Gold oder
Platin (siehe Tabelle). Es ist in chemischer sowie physikalischer
Hinsicht sowohl mit Kupfer als auch mit Gold verwandt. Diese
Tatsache erkléart perfekt die Zwittereigenschaft als Edel- und In-
dustriemetall. Silber hat die hochste thermische und elektrische
Leitfahigkeit aller Metalle, eine hohe Reflexionsfahigkeit, und
nach Gold ist es das dehnbarste Metall. Silber wird in jeder Elek-
tronik und Optik (z.B. Handy, PC, Solarzellen) sowie Fotografie
eingesetzt. Zudem haben die Silberionen eine antiseptische Wir-
kung und finden daher Anwendung in der Trinkwasseraufberei-
tung, Pharma- und Kosmetikbranche.

Trotz Krisenjahr stabile Nachfrage

Gemaf} den offiziellen Zahlen des World Silver Survey stieg im
letzten Jahr die Silberférderung mit 21.176 Tonnen (+2,5 %) auf
ein neues Rekordhoch. Wahrend nur ein Viertel der Produktion
aus reinen Silberminen stammt, fallen 60% davon als Nebenpro-
dukt beim Abbau von Kupfer, Blei und Zink an. Deshalb ist das
Silberangebot stark von der Nachfrage und dem Abbau dieser In-
dustriemetalle abhéangig. Die stark gedrosselte Basismetallférde-
rung seit dem Konjunktureinbruch (siehe SI 3/2009) wird Silber
daher eher knapp halten. Die zweite nennenswerte Angebots-
quelle ist das Recycling von Altsilber, das sich seit Jahren wenig
verandert zeigt. 5.492 Tonnen wurden zuletzt dadurch dem

FinkenstraBe 19 - 94315 Straubing
Tel: 09421/568899-0
info@argentuminvest.de
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Die Edelmetall-Familie: Gold, Silber, Platin und Palladium
Foto: Heraeus .

Markt zugefithrt. Grofdter Silberkunde ist mit 50% der Gesamt-
nachfrage die Industrie (Abb. 4). Dies war im Vergleich zum Vor-
jahr nur ein Riickgang von 1%! Fiir ca. 18% der Nachfrage ist die
Schmuckindustrie verantwortlich, die zuletzt 4.923 Tonnen ver-
arbeitete. Aufgrund des relativ niedrigen Unzenpreises ist das
Juweliergeschéft — anders als beim Gold — weder besonders
preissensibel noch konjunkturabhangig. Der Riickgang in die-
sem Segment fiel mit 3% ebenfalls sehr bescheiden aus. Wie bei
Gold ist seit Jahren eine stabile und kontinuierliche Investment-
nachfrage zu beobachten.

ABB. 4: WORLD SILVER DEMAND
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Dubiose Zahlen der vermeintlichen Silberlobbyisten

Trotz Preiseinbruch im Herbst 2008 gab es namlich keinen grof3en
Abfluss aus den bekannten Silber-ETFs. Dies ist fiir uns — wie beim
Gold - ein Indiz, dass es sich um ,hartgesottene Investoren ohne
spekulative Motive handelt. Wahrscheinlich bereiten sich diese
Anleger langfristig auf den Finanz-Gau vor. Insofern sehen wir in
der grof3en Investmentnachfrage keinen Kontraindikator, sondern
einen Trend, der sich in den néchsten Jahren noch steigern diirfte.
Schon die offiziellen Zahlen sehen beeindruckend aus: Die Nach-
frage nach Miinzen stieg um 63% auf 2.022 Tonnen, wéahrend die
Himplied net investments“ als Residualgrofde — im wesentlichen
ETFs umfassend - sich auf 1.561 Tonnen verdoppelte. Branchen- >>
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experten halten diese Zahlen aber immer noch
fiir zu klein. Allein die ETFs der Barclays (iSha-
res) und der Ziircher Kantonalbank haben laut
Peter Boehringer von der Deutschen Edelme-
tall-Gesellschaft ca. 2.900 Tonnen an Silber zu-
gekauft. Insgesamt schatzt er die Investment-
nachfrage 2008 auf mindestens 4.000 Tonnen.
Das kann eigentlich nur heif3en: Entweder sind
die offiziellen Zahlen falsch (dargestellt), oder
die ETFs haben nicht das Silber, das sie vorgeben gekauft zu ha-
ben! Beides ware bedenklich. Letzteres kdnnen sich auch andere
Marktteilnehmer wie z.B. Ronald Stoferle von der Erste Bank vor-
stellen (s. Interview auf S. 12). Insgesamt ist die Silbernachfrage in-
teressanterweise trotz Rezessionsjahr konstant geblieben. Das
zeigt, welches Potenzial dieses wichtige Metall birgt, sollte es mit
der Wirtschaft wieder aufwérts gehen.

Platin & Co.

Neben der Reaktionstragheit sind die Platinmetalle insbesonde-
re fiir ihre katalytische Eigenschaft in der Industrie begehrt: Sie
erleichtern chemische Prozesse. Mit Abstand grof3ter Abnehmer
mit mehr als 60% der Nachfrage ist der Automobilsektor. Auch
die Brennstoffzelle — grof3er Hoffnungstrager fiir die zukiinftige
Energieversorgung —ist auf Katalysatoren angewiesen. Im Gegen-
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ei Gold steht bei Platin (rechts) vor allem die .
industrieller%'achfrage im Vordergrund. Fotos: Heraeus

o SN )
satz zu Gold und Silber, die praktisch auf der ganzen Welt abge-
baut werden, weisen Platin und Palladium geografische Ange-
botsklumpenrisiken auf. 80% des Platins kommen in Siidafrika aus
der Erde. Forderprobleme wegen Stromausfallen und Streiks im
Jahr 2008 lieRen den Unzenpreis auf 2.252 USD explodieren. Mit-
te 2008 sind die Preise dann deutlich unter die Forderkosten ge-
fallen, was wiederum Minenschlieffungen und Investitions-
stopps zur Folge hatte. So meldete der grofdte Platinproduzent
Anglo Platinum zuletzt durchschnittliche Cashkosten von 1.400
USD pro Unze - also deutlich iiber den aktuellen Marktpreisen
von ca. 1.300 USD. Folglich mochte der Konzern seine Mineninves-
titionen 2009 um ca. 40% zuriickfahren. Insgesamt ging die Pla-
tinférdermenge 2008 um 5% auf 6,4 Mio. Unzen zuriick. Die Ver-
knappung des Angebots fiihrte zur deutlichen Erholung des Pla-
tinpreises im aktuellen Jahr.

Abwrackprofiteure: Russland und Siidafrika

Den intransparenten Palladiummarkt teilen sich Siidafrika und
Russland briiderlich auf. Das Metall féllt als Nebenprodukt beim
Abbau von Nickel und Platin an. Allein fiir 40% der globalen For-
derung ist die russische Norilsk Nickel verantwortlich. In etwa
genauso grof3 ist der Anteil der drei gro3en siidafrikanischen
Platinproduzenten. Norilsk Nickel kalkuliert mit durchschnitt-
lichen Palladium-Férderkosten von 113 USD pro Unze und da-
mit deutlich unter den aktuellen Marktpreisen, was den weite-
ren Preisauftrieb bremsen diirfte. Daneben fragen die Hoch-
technologie und die Schmuckindustrie Platinmetalle nach. Be-
sonders Chinesen lieben Platinschmuck, so dass in diesem Be-
reich mit entsprechendem Wachstumspotenzial zu rechnen
ist. Schon 2008 hat sich die Platinschmucknachfrage mit 1,8
Mio. oz. (-6%) relativ stabil gezeigt.

Vollig tiberraschend ist — wenn auch im Vergleich zu Gold und Sil-
ber noch unbedeutend - die konstante Investmentnachfrage nach
beiden Metallen. Obwohl eigentlich noch nie eine monetére Be-
deutung gegeben war, kauften Investoren im letzten Jahr 425.000
oz. an physischem Platin. Das ist ein Anstieg von 150% gegeniiber
dem Vorjahr. Zunehmendes (v.a. politisches) Umweltbewusstsein
sowie die Notwendigkeit von Ersatz-Katalysatoren und der Motori-
sierungstrend in den Schwellenldndern sprechen zwar langfristig
fiir die Platinmetalle. Kurzfristig sehen wir aber mit dem Ende des
weltweiten Abwrackwahns harte Zeiten auf die Autoindustrie zu-
kommen und somit ein begrenztes Potenzial bei Platinmetallen.
Vor allem Palladium sollte darunter besonders leiden.

Technische Analyse
Fundamental und makro6konomisch bleibt vor allem Gold und
Silber langfristig also nichts anderes iibrig als zu haussieren. Der
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World Gold Council hat berechnet, dass nur 0,5% des weltweit
verwalteten Kapitals derzeit in Gold investiert sind — und dass,
sollte sich dieser Wert auf 1% erhohen, die Goldvorrate der Zen-
tralbanken nicht ausreichen wiirden, um diese Nachfrage zu be-
friedigen. Auf3erdem haben Gold und Silber — im Gegensatz zu Erd-
0l — noch nicht einmal die inflationsbereinigten Hochs von 1980
erreicht. Das damalige Goldhoch von 850 USD entspricht allein
schon mit den offiziellen Inflationsraten einem heutigen Wert
von 2.357 USD. Nimmt man die glaubwiirdigeren, hoheren Zahlen
von ShadowStats, wiirde sich ein Preis von 7.095 USD ergeben.

/ Mirkte

Ein viel beobachteter Chart unter Edelmetallfreunden ist das
Gold-Silber-Ratio (Abb. 5). Es liefert oft die Antwort, welches
Edelmetall man nun bevorzugt kaufen sollte. Die beiden Metalle
weisen eine hohe Korrelation zueinander auf. Silber reagiert da-
bei aber wie ein Hebelprodukt auf Gold iiberproportional und
fiihrt zu temporaren Uber- oder Unterbewertungen. Nachdem
Silber wegen der Rezession stark eingebrochen ist, wird es sich
bei einem Anziehen der Konjunktur auch wieder schneller erho-
len als sein grof3er Bruder. Seit 1970 betrug dieses Ratio durch-
schnittlich 54. Mit derzeit 60 erscheint Silber immer noch unter-
bewertet, auch wenn es sich seit Oktober 2008 (Ratio 79) schon
deutlich erholt hat.

Fazit

Rezession, steigende Sparquoten und Arbeitslosigkeit sowie ge-
ringere Deviseneinnahmen der Rohstoffexporteure sind eigent-
lich keine positiven Faktoren. Zudem erwarten wir kurzfristig ei-
ne technische Korrektur. Allerdings werden die Edelmetalle wie
die Industriemetalle von der beginnenden Wirtschaftserholung
sowie vom kommenden Crack-up-Boom und Flucht in Sachwerte
massiv profitieren. Zudem sehen wir bei Gold und Silber mit der
weiteren, unausweichlichen Erosion des Finanzsystems mittel-
bis langfristig ein Comeback als Geld - ob offiziell oder inoffiziell.
Das Finanzsystem ist angezahlt. Herbert Hoover (US-Préasident
1929-1933) sagte wortlich: ,,Wir halten Gold, weil wir Regierun-

Fiir Silber wiirde sich demnach mit 137 bzw. 413 USD noch mehr  gen nicht trauen koénnen.“ Dem ist nichts hinzuzufiigen. |
Potenzial ergeben. Da ist also noch viel Luft nach oben. Bernhard Wageneder
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»Hope for the best,

but prepare for the worst!“

Smart Investor sprach mit Ronald Stoferle, Analyst bei der osterreichischen Erste Bank,

tiber Edelmetalle, ETFs und Goldaktien.

Smart Investor: Herr Stoferle, wie geht’s lhrer Ansicht nach
weiter bei den Edelmetallen?

Stoferle: Kurzfristig sehen wir ein bisschen Korrekturbedarf,
obwohl die aktuellen Kursniveaus sehr stabil aussehen. Ein
impulsiver Ausbruch aus dem charttechnischen Dreieck sollte
demnéchst erfolgen, zudem sollte die positive Saisonalitat zu-
nehmend Unterstiitzung geben. Bei Gold und Silber gibt es der-
zeit allerdings Short-Extrempositionen bei den Commercials.
Das ist ein kurzfristiger Belastungsfaktor. Mittel- und langfris-
tig haben wir aber einen etablierten Aufwértstrend, und ich
bin dementsprechend positiv. Bei Riickschldgen sieht man
iibrigens, dass gleich wieder massiv physisch gekauft wird.
Das sind sicherlich Chinesen, Inder und Kaufer aus dem arabi-
schen Raum. Aber auch die Wall Street entdeckt Gold langsam
als Investment. So ist es die mit Abstand grofdte Position des
Hedgefonds-Managers John Paulson, und der ist ja erwiesener-
mafien ein sehr ,,Gescheiter”. Paulson hat bereits 2005 von ei-
nem Credit Crunch gesprochen, als viele noch meinten, das
waren Cornflakes fiir Banker.

Smart Investor: Die Zufliisse in die ETFs sind ungebrochen.
Einige Marktbeobachter sehen darin aber einen Kontraindi-
kator. Was ist Ihre Meinung dazu?

Stoferle: Alle Gold-ETFs zusammen verfiigen derzeit iber ca.
1.300 Tonnen und wiirden damit die sechstgréf3te Notenbank
stellen. Wir sehen da definitiv keine Gold-Bubble. Wir reden
tiber ein Volumen von ca. 50 Mrd. USD. Die Marktkapitalisie-
rung aller Goldaktien betragt ca. 140 Mrd. USD. Im Zeitalter
von Staatshilfen, Stimulus-Programmen und Bailouts im Billio-
nen-Bereich sind das vergleichsweise lacherliche Summen. Al-
lerdings sehe ich ETFs etwas kritisch. Bei vielen steht zwar
Gold drauf, aber man kann sich nicht immer sicher sein, ob
das auch drin ist. Wer sich auf ein Worst-Case-Szenario vorbe-
reitet, sollte aber getreu dem Motto ,Hope for the best, but
prepare for the worst!* definitiv auf physisches Gold setzen.

Smart Investor: Welche Edelmetalle sollte man bevorzugen?

Stoferle: Ganz klar Gold und Silber, wobei Silber wahrscheinlich
das grof3ere Potenzial hat. Auf der einen Seite wegen der wirt-
schaftlichen Erholung, andererseits weil es ein Beiprodukt bei
der Basismetallproduktion ist. Und die wurde ja in letzter Zeit
stark zuriickgefahren, unzéhlige Minen wurden geschlossen.
Wir werden wieder Zeiten sehen, in denen sich das Gold-Silber-
Ratio zugunsten des Silbers verschieben wird. Die historisch im-
mer vorhandene monetdre Bedeutung von Silber wird noch
nicht so wahrgenommen wie bei Gold. Im Zweifel empfehle ich
eine Aufteilung 50:50. Fiir Platin und Palladium bin ich lediglich

Ronald Stdéferle ist seit
2006 bei der ésterreichi-
schen Erste Bank im
internationalen Aktien-
research titig und hat
2007-2009 internatio-
nal viel beachtete Gold-
reports verfasst. Er ist
Chartered Market Tech-
nician (CMT) und

absolviert derzeit das

CFTe-Programm.

verhalten positiv, nachdem die Nachfrage der Autoindustrie hier
ein bestimmender Faktor ist. Von diesem Segment erwarte ich
mir in weiterer Zukunft kaum positive Signale, nachdem die Ein-
maleffekte, wie Abwrackpramien, nun obsolet sind.

Smart Investor: Wie viel Edelmetall gehort ins Depot?
Stoferle: 10-15% sollten es mindestens sein. Wir gehen vom in-
flationdren Szenario aus, wenn auch nicht von Hyperinflation.
Die geschaffene Liquiditdt dem Markt wieder zu entziehen,
wird nicht leicht werden. Entgegen landlaufiger Meinung hal-
ten wir Gold tibrigens fiir jedes Szenario — ob Inflation oder De-
flation - fiir ein gutes Investment. In der Deflation braucht man
Cash. Und Gold ist seit Tausenden von Jahren eine Wahrung al-
lererster Giite und Qualitat.

Smart Investor: Wer ist Thr Favorit unter den Goldproduzen-
ten?

Stoferle: Wir bevorzugen kanadische Unternehmen, die in poli-
tisch stabilen Landern operieren. Auch weil wir den kanadischen
Dollar fiir eine sehr interessante Wahrung halten. Davon wiede-
rum die Grubenminen, die besonders von den gefallenen Energie-
kosten profitieren, sowie mittelgrof3e Gesellschaften, die bereits
nachgewiesene Reserven und Ressourcen aufweisen. Das sind
iibrigens auch begehrte Ubernahmekandidaten. Wir erwarten
namlich eine massive Branchenkonsolidierung. Bisher gab es
keine groflen Ubernahmen bei den Goldproduzenten. Die Majors
haben viel Geld eingesammelt und werden dies auch ausgeben.
Elf aussichtsreiche Kandidaten, darunter Goldcorp, Osisko Mi-
ning oder Detour Gold, haben wir in einem Basket zusammenge-
fasst und wollen damit den AMEX Gold Bugs outperformen.

Smart Investor: Hoffentlich gelingt das auch! Vielen Dank fiir
das Interview. [ |
Interview: Bernhard Wageneder
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Kapitalschutz mit Edelmetallen

Ungewdhnliche Zeiten erfordern ungewéhnliche Mafinahmen

Gastbeitrag von Johann Saiger und Frank Winkler

Die Welt sieht sich derzeit mit einer, in der Menschheitsge-
schichte in diesem Ausmafl noch niemals gesehener, Uber-
schuldung konfrontiert. Mit der Abkehr vom Gold-Standard seit
Anfang der 1970er Jahre wurde einer gigantischen, weltweiten
Verschuldung Tiir und Tor geoffnet. Die meisten Staaten haben
seither fast jahrlich Budgetdefizite verzeichnet und damit Jahr
fiir Jahr den Schuldenberg ,immer hoher aufgetiirmt®. Und dies
sogar in Jahren der Hochkonjunktur! Doch nicht nur auf Staats-
ebene wurden laufend neue Schuldenrekorde aufgestellt. Auch
die Lander und Gemeinden haben sich in vergleichbaren Re-
kordausmafien verschuldet. Kursierende Geriichte, wonach
bereits jede zweite Gemeinde konkursreif sei, diirften sich als
nicht abwegig erweisen. Konform zum 6ffentlichen Sektor sind
in den letzten Jahren und Jahrzehnten auch die Verschuldun-
gen der Unternehmen und privaten Haushalte ,explodiert®.

Schuldennation ...

Die US-Staatsverschuldung soll bis Jahresende — wenn nichts
Unvorhergesehenes hinzukommt — nahezu 12,4 Bio. USD betra-
gen. Bei einem fiir 2009 erwarteten BIP von 13,2 Bio. USD wird
damit ,bestenfalls“ eine Staatsverschuldungsquote von ca.
94% in Relation zum BIP erreicht. Damit rangiert die weltgrofdte
Volkswirtschaft bereits auf Platz 4 — knapp hinter Griechenland.
Die Schere zwischen (Steuer-)Einnahmen und Staatsausgaben
geht nun bedrohlich rasant und scheinbar ohne Aussicht auf
ein gutes Ende auseinander. Aktuell stehen den Staatsausgaben
in Hohe von 2,7 Bio. USD Steuereinnahmen von lediglich 1,3
Bio. USD gegeniiber. Im kommenden Jahr wird — sehr wahr-
scheinlich — die Arbeitslosigkeit noch zunehmen und damit die
Staatsausgaben entsprechend weiter ansteigen, wahrend die
Steuereinnahmen sich drastisch verschlechtern diirften. Wo-
hin das fiihrt, hat uns das Beispiel Kalifornien — weltweit die
sechstgrofdte Volkswirtschaft — gezeigt: Die USA werden zah-
lungsunfahig.
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Johann Saiger (links) gilt mit seinen mehr als 40 Jahren Borsenerfahrung

als einer der grofien Kenner der Edelmetall- und Kapitalmdrkte. Die einzig-
artige Langfrist-Kapitalanlage-Strategie (MIDAS-Strategie ,, Die Optima-
len Investments zur richtigen Zeit“) wurde von ihm entwickelt. Diese Stra-
tegie liisst bei Langfristanlagen iiberragende Gewinne bei optimaler Sicher-
heit erwarten und sollte sich auch in der gegenwiirtigen Krise bewdhren.
Das von ihm geschulte MIDAS-Team betreut inzwischen auch Fonds, die
nach den Grundsditzen dieser MIDAS-Strategie gemanagt werden.
Kontakt: j.a.saiger@gmail.com

Frank Winkler, Jahrgang 1966, ist seit vier Jahren fiir die alpeco AG als Ver-
triebsleiter und Edelmetallexperte titig. Er arbeitet seit zwei Jahren intensiy
mit Johann Saiger zusammen und hiilt selbst Vortrige zur MIDAS-Strate-

gie und zur Verschuldungskrise.

.. USA

Die Zahlen fiir den neuen US-Staatshaushalt werden iibrigens
im Oktober veroffentlicht. Vorsicht ist also geboten! Die US-
Gesamtverschuldung von Bund, Landern, Kommunen, Priva-
ten und Unternehmen bewegt sich nunmehr auf die 60 Bio.



USD-Schwelle zu. Dies bedeutet eine Pro-Kopf-Verschuldung
von nahezu 200.000 USD! Auf einer fiinfkdpfigen Familie lasten
damit 1 Mio. USD Schulden. Es sollte verstandlich sein, dass
diese Verschuldung ,mit Sparen“ nicht mehr in den Griff zu
bekommen ist. Immer deutlicher zeichnet sich schon eine
kaum noch vermeidbare (Hyper-)Inflation und letztlich eine
(Welt-)Wahrungsreform ab. In den nachsten Jahren ist wohl
damit zu rechnen. Rufe nach einer Reformierung des Welt-
wéahrungssystems — einem neuen Bretton Woods - sind schon
immer Ofter zu vernehmen. Die jiingste Krise ist auf gewaltige
Probleme des Bankensystems — wegen der weltweiten Uber-
schuldung - zuriickzufiihren. Das Volumen der dubiosen bzw.
uneinbringlichen Kredite {ibersteigt in vielen Féllen die Eigen-
kapitaldecke der Banken ganz erheblich.

Wohin mit dem Geld?

Die gegenwartige Krise ist somit keine ,libliche Rezession®,
sondern als eine ernste — absolut nicht mehr regular 16sbare —
Systemkrise zu werten! Damit wird klar, dass viele Kapitalanla-
gen — welche sich in den letzten Jahrzehnten absolut bewéhrt
haben — nunmehr in einem anderen Licht zu sehen sind. Die Ge-
schichte lehrt, dass Geldwertanlagen — also Anleihen, Sparein-
lagen, Bausparen, Festgelder, Lebensversicherungen usw. — in
Zeiten verstarkter Inflation, Hyperinflation und Wéahrungsre-
form die wohl schlechteste Anlageform darstellen. Mit derarti-
gen Anlagen wurden in vergleichbar kritischen Zeiten schon oft
Vermogen und Lebensersparnisse total vernichtet. Die Vor-

/ Mirkte

sicht gebietet nun, Geldwertanlagen drastisch zu reduzieren.
Immobilien, Rohstoffe und Aktien gelten als Sachwertanlagen
und sind schon als erheblich sicherer einzustufen. Doch auch
solche Investments konnen in diesen schwierigen Zeiten pro-
blematisch verlaufen.

»Rettungsanker Gold“?

Seit Jahrtausenden haben lediglich die Edelmetalle Gold und
Silber den einzigen, oder zumindest besten Schutz vor Inflati-
on, Hyperinflation, Wahrungsreform, Krieg und Revolution ge-
boten. Mehr noch, mit derartigen Investments konnten diese
schwierigen Phasen oftmals sogar mit erheblichen Gewinnen
iiberstanden werden. So gesehen waren Goldinvestments ei-
gentlich ,das Gebot der Stunde®! Jedoch besteht bei Kaufen
von physischem Gold auch ein Risiko, auf das nachdriicklich
verwiesen werden muss. Bei einer Wahrungsreform wird man
wieder zu einer Art von Goldstandard zuriickkommen miissen.
Breite Bevolkerungskreise werden nach den Erfahrungen mit
,Fiat Money“ keinesfalls mehr ,ungedeckte Wahrungen“ akzep-
tieren. Fiir eine durch Gold gedeckte Wahrung sind jedoch die
offiziellen Goldreserven zu gering. Mit der Einbeziehung der
privaten Goldbestidnde ware dies jedoch sehr viel eher mog-
lich. Damit besteht die Gefahr, dass der Goldbesitz wieder ver-
boten werden konnte und Gold somit ablieferungspflichtig wird
— wie 1933 in den USA unter Roosevelt. Auch im Dritten Reich
und in allen kommunistischen Landern wurde der Goldbesitz
verboten und die privaten Goldbestande somit konfisziert.

e

-> lefzt grafis registrieren und kostenlosen Messe-Eintritt sichern!

>>

=
_ - - g ..r'_-—-—n—_

"EDELMETALL

& ROHSTOFFMESSE

6.+7.11.2009 - EVENT ARENA \‘
OLYMPIA PARK MUNCHEN

1) Fachvortrige namhafter internationaler und nationaler Referenten
Philipp Vorndran, Dirk Maller (Mr. "DAX"), Folker Hellmeyer, Uwe Bergold, Prof. H.-J. Bocker u.v.m.

Organisation und Veransfa

GLDSEITEN.DE &8

DIE GOLDSEITEN

Internationale

EDELMETALL &
ROHSTOFFMESSE

International Precious Metals & Commodities

) (Uber 80 Aussteller, Fachvortrige, Workshops, Podiumsdiskussionen u.v.m.

Show

HUNTER
DICKINSON

PLATINSPONSOR:

GOLDSPONSOREN:

3% RBS

The Royal Bank of Scotland

GoldMoney

Vs

KovACEVIC



Markte /

Silber bevorzugen!
Dieses Risiko kann mit Silberinvestments
ziemlich sicher ausgeschaltet werden. Im 20.

MIDAS STRATEGIE — LANGFRIST INVESTMENTS

,Die optimalen Kapitalanlagen zur richtigen Zeit!"

Jahrhundert war feststellbar, dass immer nur ggggE INFLATIONS- DESINFLATIONS- I UBERGANGS- Bl INFLATIONS- [l F554
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Keine Anlageform erbringt auf Dauer optimale Ergebnisse. Wenn mit einem Invest-

ment in einem Jahrzehnt iiberragende Ergebnisse erzielt werden, dann erweist sich
das darauf folgende Jahrzehnt meist als stark verlustbringend. Dies findet seine
Begriindung in einem 30-Jahres-Zyklus. Mit der MIDAS-STRATEGIE wird jeweils flexi-

KU NET STATT BARHEH bel auf die jeweils optimale Anlageform umgeschichtet, wodurch sich sehr gute

Ergebnisse erzielen lassen.

dem ist auch noch mit zuséatzlichen - in nachster Zeit stark an-
steigenden — Dividendenrenditen bei den Gold- und Silbermi-
nen zu rechnen. Auf eine ausreichende Risikostreuung ist je-
doch zu achten.

Noch grof3ere Hebelwirkungen kénnten mit Optionsscheinen
und Hebelzertifikaten erzielt werden. Doch dabei ist aller-
grofdte Vorsicht angebracht. Derartige Spekulationen sollten
von wenig erfahrenen Privatanlegern weitgehend gemieden
werden. Die Erfahrung hat gelehrt, dass in derartigen Krisen-
zeiten auch eine geografische Streuung durch Verlagerung
von Bestanden und Depots in neutrale Lander (auf3erhalb des
NATO-Bereichs), in welchen das Bankgeheimnis noch einen
groferen Stellenwert genief3t, absolut notwendig ist. Dabei
konnten auch steuerliche Vorteile - ganz legal — genutzt wer-
den. |

=2 "Wachter™ | Silbervollguss (9991 1 16 kg
Bullion Art | Silberkunst
phone +49 (0)8% 33 55 01 | www. bullion-art.de
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Performance aus
einem Guss — Lihir Gold;
Foto: Lihir Gold

Elefantenrunde blast zur Jagd

Wie die grofien Goldkonzerne sich jetzt positionieren

Die 30er als Blaupause?

In den 30er Jahren durchlitt die Welt ihre schwerste wirtschaftli-
che Krise, an den Borsen regierten vor allem zu Beginn dieses
Jahrzehnts die Baren. Es gab jedoch eine Anlageklasse, die gegen
den allgemein schwécheren Trend tiberproportionale Kursgewin-
ne erzielen konnte: Goldaktien, genauer gesagt die Papiere der
grof3en Gold-Majors, namentlich an vorderster Front Homestake
Mining und Dome Mines. Auch damals befand sich die Wirtschaft
in einer kontraktiven Phase, es dominierte ein deflationares Szen-
ario. Warum aber war diese Situation gut fiir Goldaktien, gut fiir
die grof3en Gold-Unternehmen? Der Einbruch in der Wirtschaft
lief3 die Produktionskosten sinken, wodurch sich die Margen aus-
weiteten. Dazu war der Goldpreis fixiert und wurde dann sogar
auf 35 USD je Unze aufgewertet. Die daraus resultierenden grofe-
ren Gewinnspannen machten Ubernahmen und Produktionsaus-
weitungen méglich. Eine Spirale begann sich zu drehen, und mit
ihr stiegen die Kurse steil nach oben. Wer am ersten Handelstag
des Jahres 1929 1.000 USD in Homestake Mining investierte, hatte
in der Spitze (erreicht 1938) etwa 6.760 USD auf dem Konto. Mit
dieser Summe konnte man dank Deflation sogar noch mehr kau-
fen als neun Jahre zuvor. Ob die 30er Jahre wirklich komplett mit
der heutigen Zeit verglichen werden konnen, ist fraglich, immer-

ABB. 1: HOMESTAKE MINING IN DEN 30ER JAHREN —
WAs WURDE Aus 1.000 USD?
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hin sind bislang noch keine nachhaltig fallenden Errichtungs- und
Produktionskosten erkennbar. Nicht zuletzt bargen die Kosten
und deren Kontrolle immer wieder das grofdte Enttauschungspo-
tenzial, bestatigt auch Evy Hambro, Manager des Edelmetall-Dick-
schiff-Fonds BlackRock World Gold Fund (s. auch Fonds Inside
auf S. 43). Da durch zu rasche Kostensteigerungen die Gewinne ei-
nige Male enttauschten, ziehen viele Investoren mittlerweile ein
Direktinvestment in Gold vor.

Neue Minen miissen her!

Andersherum sind die Seniors mittlerweile sehr aktiv geworden,
wenn es um die Ausweitung der Reservenbasis geht. Vor allem die
Grofien leiden unter ihren alten und damit auch teuren Vorkom-
men. Laut Walter Wehrli, u.a. Berater des Julius Bar Equity Gold
Fonds, liegen die Break-even-Kosten (Kosten, ab denen die Pro-
duktion die Gewinnschwelle erreicht) der gesamten Goldindustrie
bei 700 USD. Entsprechend brauchen die Majors junge und kosten-
glinstig abbaubare Minen und finden diese zahlreich rund um den
Globus. Vielen Explorern ist im Zuge der Finanzkrise die Luft aus-
gegangen, sie haben ihre Projekte einfach nicht zu Ende finanzie-
ren konnen. Ein gefundenes Fressen fiir die Barricks, Goldcorps
und Gold Fields (s. auch MoneyTalk auf S. 66) dieser Welt. Aller-
dings ist es fiir die Seniors schwierig, genligend grof3e Goldvor-
kommen zu finden. Wenn Barrick (Jahresproduktion knapp 8 Mio.
Unzen) irgendwo ein Vorkommen mit 500.000 abbaubaren Unzen
entdeckt, dann ist das der berithmte Tropfen auf den heif3en Stein.
Die Preise fiir viele Projekte sind allerdings deutlich gefallen. Die
Grof3produzenten profitieren nun auch von ihrer Finanzkraft, die
sich derzeit sogar noch verbessert. Insofern konnte die Finanzkri-
se der Katalysator fiir eine forcierte Branchenkonsolidierung sein.
Aus dieser gehen die Senior-Produzenten als Gewinner hervor.

Schnippchen waren Seniors selten

Auch weil die Seniors ihre Finanzkraft kiinftig eher noch steigern
werden, ist ihre Bewertung trotz teilweise hoher KGVs immer
noch nicht sonderlich iberzogen. Seniors waren zudem immer



schon teure Aktien, zumindest jedoch keine richtigen Schnapp-
chen — mit Ausnahme vom letzten Oktober vielleicht. Allerdings
rechnen viele Analysten in ihren Diskontierungsmodellen derzeit
mit Goldpreisen von etwa 800 USD. Laut Walter Wehrli ist das viel
zu defensiv angesetzt. Beim Blick auf die relative Bewertung der
Gold-Seniors zeigt sich, dass Goldaktien trotz der jiingsten Kurs-
zuwéachse langfristig gesehen immer noch in der untersten Band-
breite notieren.

Dessen ungeachtet ist die Bewertung eine Seite der Medaille, die
Produktion indes die andere. Seit 2001 ging die globale Goldpro-
duktion von gut 2.600 Tonnen auf in diesem Jahr 2.300 Tonnen
zuriick. Im Jahr 2001 wurde ein Produktionsgipfel erreicht, der
durchaus mit Hochpunkten in den Jahren 1870, 1915, 1945 und
1971 vergleichbar ist. In jedem dieser Félle ging die Produktion fiir
die Dauer von acht Jahren durchschnittlich um 27% zuriick. Ge-
rechnet von 2001 an koénnte ein Tiefpunkt anhand der Durch-
schnittsbetrachtung in der Goldproduktion damit in diesem Jahr
erreicht werden. Angesichts der Schwere der jetzigen Krise und
der absehbar weiterhin schwierigen Verhaltnisse in Stidafrika
(s. hierzu auch Interview mit Fondsmanager Georges Lequime auf
S. 74), dem bis in die 70er Jahre hinein mit weitem Abstand gréf3ten
Goldproduzenten der Welt, konnte der Riickgang der Produktion
aber auch weitergehen und langer dauern. Vieles (auf Eis gelegte
Explorationsprojekte, schwierige Anschlussfinanzierung, zu hohe
Kosten) spricht hierfiir. Einzig China weitet seine Produktion suk-
zessive aus.

/ Mirkte

ABB. 2: BEWERTUNG GOLDAKTIEN ANHAND XAU/GOLDPREIS-RATIO
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China braucht Gold

Im Reich der Mitte ist die Situation allerdings anders als in Siid-
afrika. Letzteres muss Gold auch exportieren, um seine Wirt-
schaft zu stabilisieren. China hingegen hat dies gar nicht notig.
Der Eigenbedarf ist mit gut 530 Tonnen so hoch, dass die 300 Ton-
nen Produktion (geschétzte Zahl des World Gold Council fiir
2010) sogar bei weitem nicht ausreichen, um die Liicke zu
schlief3en. Das vermehrte Bemithen der Chinesen, ihre Wah-
rungsreserven auch in Gold anzulegen, wird in diesem Punkt zu-
dem auf Jahre hinaus nicht fiir Entspannung sorgen (s. auch allge-
meine Edelmetall-Analyse auf S. 6). Aus der Stadt Zhaoyuan in der
ostchinesischen Provinz Shandong heif3t es hinter vorgehaltener
Hand, es lagerten noch mindestens 1.000 Tonnen Gold unter der
Erdoberflache. Dies entspricht etwa einem Sechstel der gesam-
ten Goldreserven Chinas. Deren Férderung dauert Jahre, sichert
aber China fiir diese Zeit auch den Status als Goldproduzent Num-

>>

AR 2009: Zwischen BilMoG, VorstAG und DCGK

Seminar fur Aufsichtsrate und Beirate boérsennotierter Unternehmen

Die Anforderungen an die Aufsichtsrate und Beirate borsennotier-
ter Unternehmen sind komplex und in den vergangenen Jahren
laufend gestiegen. AR 2009 bietet einen Uberblick iber die aktu-

Am 5. November 2009, 14.00 bis 18.30 Uhr
im Le Méridien Parkhotel Frankfurt,
Wiesenhiittenplatz 28-38,

60329 Frankfurt am Main

ellen gesetzlichen Regelungen, zeigt, wo Aufsichtsrate straf- und

zivilrechtliche Risiken eingehen und worauf bei der Besetzung von

Kosten: 690 Euro zuziiglich MwsSt

Vorstands- und Aufsichtsratspositionen das entscheidende Augen-

merk zu legen ist.

Die Referenten: Dirk Driesch (Susat & Partner), Michael Proft

(Odgers Berndtson), Dr. Susanne Riickert (Argis) u.a.

Veranstalter

CORPORATE GOVERNANCE
GERMANY

.i.'TDEﬂF.:rI

Infos: www.icgg.biz/seminar

Anmeldung bei Rainer Brandle, edicto GmbH
Telefon 069 905 505-50 FAX 069 905 505-77

eMail rbraendle@edicto.de
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AUSGEWAHLTE GOLDAKTIEN

UNTERNEHMEN

Kurs (EUR)

MCap*

PrOD.**

KUV#*% 9% z. NAV80O*#**

% z. NAV1200%**

AcNico EAGLE MiNEs [CAN] 860325 45,25 7,0 0,6
ANGLOGOLD ASHANTI [SA] 915102 29,40 10,4 51
Barrick GoLb [CAN] 870450 26,00 22,7 7,6
BUENAVENTURA [PER] 900 844 20,84 5,7 0,5
GolLp FIELDs [SA] 856777 9,90 7,0 33
GoLbpcorp [CAN] 890493 28,10 20,6 2,4
IAM GoLp [CAN] 899657 9,44 3,5 11
NEwWMONT MINING [USA] 853 823 31,93 171 54
YAMANA GoLb [CAN] 357818 7,28 53 1,4
Zi)IN MINING [CHN] AOM 4ZR 0,70 2,8 1,9

*) in Mrd. EUR; **) Produktion: Mio. Unzen pro Jahr; *

mer eins. Kein Land wird seinen Ausstofd derart ausweiten kon-
nen. Entsprechend sind chinesische Goldunternehmen zuneh-
mend auch Ziele von Ubernahmen. Zum Beispiel will sich die ka-
nadische Eldorado Gold den Wettbewerber Sino Gold einverlei-
ben (s. auch Aktie im Blickpunkt auf S. 62). Kein Konzern will auf
diesen Wachstumstreiber verzichten. Gleichwohl diirften Minen-
gesellschaften wie Zijin Mining, Chinas grof3ter Goldkonzern,
durch ihre Expansion selbst aktiv den Akquisitionsrahmen in der
Branche mitbestimmen.

Ein Gold-Major aus China?

Zijin betont ausdauernd, die Finanzkrise sei eine gute Zeit fiir
Zukaufe in Ubersee-Projekten. Demgemaf gehoren Zijin unter an-
derem mittlerweile 80% an Monterrico Metals, einem Metall- und
Goldproduzenten in Peru, dazu ein Projekt in Tadschikistan. Die
Einkaufstour diirfte auch noch lange nicht abgeschlossen sein,
wofiir laut Unternehmensangaben gut 150 Mio. USD zur Verfii-
gung stiinden. Zusammen mit der modernen Zijinshan-Goldmine,
der grofdten in China, und drei weiteren kleineren Liegenschaften
in China produziert Zijin mittlerweile 1,9 Mio. oz. jahrlich — mit
steigender Tendenz. Zijin konnte im ersten Halbjahr Umsatz und
Nettogewinn um gut 10% steigern. Die Nettomarge lag bei stattli-
chen 21%. Diese Zahlen belegen das Wachstum der Gesellschaft
und diirften weiterhin mittelfristig agierende Investoren an-
locken. Wie die Expansion zustande kommt, ob also in den Berg-
werken wirklich samtliche Arbeiter unter menschenwiirdigen Be-
dingungen arbeiten und entlohnt werden, lasst sich nur schwer
sagen. Dieses Argument ist eines, was letzten Endes gegen jedes
Goldunternehmen spricht, vor allem jene, die veraltete und damit
teilweise nur unter grof3em Aufwand zu bewirtschaftende Minen
unterhalten. Das gilt praktisch fiir alle Senior-Produzenten. Schwer
zugéanglich sind vor allem Minen in Siidafrika. Gold muss dort aus
bis zu 3.000 Metern Tiefe geférdert werden. Damit ist der Abbau
in der Kaprepublik sehr teuer und gefahrlich. 2008 starben laut
Bergbauministerium 168 Arbeiter, im Jahr davor waren es knapp
200. Hinzu kommen Unzuldnglichkeiten wie Streiks und eine
Flucht gut ausgebildeter Ingenieure. Dennoch kénnten Konzerne
wie AngloGold, drittgrofdter Goldproduzent der Welt, einen Blick
wert sein.

Arbeiter und Aktionire streiken
Der starke Rand und die teure Produktion vermasselten Anglo-
Gold die 2008er Ergebnisse: Das Unternehmen machte Verlust. In
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**) Bérsenwert geteilt durch Produktion 2008 (bewertet mit aktuellem Goldpreis);
*) (-) Abschlag bzw. (+) Aufschlag des akt. Bérsenwertes auf den NAV bei Goldpreis von 800 bzw. 1.200 USD je Unze; Quelle: National
Bank Financial, BMO Capital Markets Global Metals & Mining, Finanzwoche, Smart Investor Research

11,7 +97% +6%
2,0 +43% -56%
3,0 +24% -47%

11,5 +56% -14%
2,1 +40% -62%
8,6 +26% -28%
32 +13% -43%
3,2 +6% -51%
3,8 -47% -62%
1,5 +61% -38%

diesem Jahr soll ein kleiner Gewinn erzielt werden. Fiir 2010
soll sich dieser Schatzungen zufolge verdoppeln. Bildet der
Rand also einmal eine Kursschwéche aus, oder steigt der
Goldpreis in Regionen um 1.200 oder 1.300 USD je Unze, dann
wiirden siidafrikanische Goldkonzerne schlagartig einen
Profitabilitatsschub erfahren. Fiir die Aktien wére dies or-
dentlich Rickenwind. Ein Zeichen, dass AngloGold unter
Umstanden optimistischer fiir den Goldpreis geworden ist,
ist die Reduktion der ,hedge books*®, also der Vorwartsver-
kaufe. Vor allem die Siidafrikaner haben dieses Instrument
reichlich genutzt, um ihre Produktion iiberhaupt am Laufen
halten zu kénnen. Um 1,2 Mio. oz. wurden die Vorwarts-
verkaufe zuletzt reduziert, bis Jahresende sollen noch 4,1
Mio. oz. (aktuell: 4,47 Mio.) offen sein. Unter bereits er-
wahnten Streiks leidet im Ubrigen neben Gold Fields, dem
anderen Goldriesen Siidafrikas mit niedrigerer Kostenbasis
als AngloGold, auch Impala Platinum. Der Platin-Riese ver-
liert durch den Streik 9 Mio. Rand (0,8 Mio. EUR) am Tag. Die
Mitarbeiter (durchschnittlicher Monatslohn: 400 EUR) for-
dern momentan 15% mehr Lohn. Da Platin im Besonderen
von der Lage in der Automobilindustrie abhangig ist (s. auch
S. 10), wiirden wir Platinaktien derzeit eher meiden. Zu ungewiss
ist die Nachfragekonstellation, sobald die Abwrackprogramme
weltweit auslaufen. Entsprechend wird das Angebot hierauf rea-
gieren miissen. Impala wird zudem auf Sicht von fiinf Jahren
150.000 oz. Produktion durch Modernisierungsmafdnahmen im
Zuge eines Unfalls in einer Mine verlieren — was sich wiederum
positiv auf den Platinpreis auswirken konnte.
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Auf der Suche nach Gold bohrt sich Barrick durch den
Dreck wie die Made durch den Speck. Foto: Barrick Gold

Teurer kleiner Senior: Agnico Eagle

Eine Ausweitung der Produktion in Stidafrika diirfte folglich sehr
schwierig werden; in Nordamerika ist dies anders. Gute Wachs-
tumschancen dort sind der Treibsatz fiir die Aktie von Agnico
Eagle Mines Ltd., einem kleineren Major, der aber rasch zu den
Branchengrof3en aufschlief3t. Agnico betreibt Minen in Kanada
(Quebec) und Finnland, erschlief3t zudem Vorkommen in Mexiko
und den USA. Allein 2009 veranschlagt der Konzern 54 Mio. USD
fir die Exploration. Kiirzlich wurde der Gesellschaft durch ein
Bankenkonsortium eine weitere Kreditlinie mit Laufzeit bis 2012
fiir die Entwicklung der Projekte bewilligt. Die Banken werden die
neuesten Gold- und Silberfunde gerne vernommen haben. In Me-
xiko, genauer im Pinos Altos-Projekt im Norden des Landes, wur-
den Erze mit Goldgehalten von 2,4 bis 4,4 Gramm pro Tonne Ge-
stein und bis zu 25,4 Gramm Silber pro Tonne Rohmaterial ent-
deckt, die zudem teilweise im Tagebau geférdert werden konnen.
Auch fiir die finnische Kittila-Liegenschaft ergaben Bohrungen
Goldfunde unterhalb von 600 Meter Tiefe. Damit erhoht sich die
Reservenbasis des Unternehmens stetig weiter, einer Ausweitung
der Produktion scheint nichts im Wege zu stehen. Einzig die im
Vergleich sehr hohe Bewertung des Unternehmens spricht an-
ders als bei Konkurrenten und ,Fast-Majors“ vergleichbarer
Grof3e wie Yamana Gold oder IAM Gold gegen die Aktie. Sowohl

/ Mirkte

als Junior wie auch als Senior zahlt sie zu den teuren Goldaktien.
Hier hat die Abteilung Offentlichkeitsarbeit einen guten Job
gemacht. Bislang allerdings zu Recht.

Megadeal befordert Phantasie

Marketing hat Barrick Gold schon gar nicht mehr nétig. Mit
seinen knapp 8 Mio. oz. Jahresproduktion ist der Konzern neben
Newmont Mining der Platzhirsch. Jiingst gab Barrick bekannt, sei-
ne Vorwartsverkaufe komplett zuriickfiihren zu wollen. Was dazu
fiithrte, wird wohl vorerst im Dunkeln bleiben. Zwei Interpretatio-
nen jedenfalls sind wahrscheinlich: Optimisten werden sagen,
Barrick sehe steigende Goldpreise und damit keinen weiteren Be-
darf von Hedging voraus. Pessimisten diirften behaupten, Barrick
hétte seit jeher ein schlechtes Timing bei seinen Vorwartsverkau-
fen an den Tag gelegt. Zur Finanzierung dessen fithrt Barrick tibri-
gens eine Kapitalerhohung im Volumen von 2,1 Mrd. EUR durch.
Dessen ungeachtet ,gléanzt* Barrick auch operativ. Im ersten
Halbjahr 2009 produzierte der Minengigant 3,73 Mio. oz. Gold,
allein im zweiten Quartal lag der Nettogewinn bei 492 Mio. USD.
Die Cashkosten schlugen mit 452 USD je Unze zu Buche, im Jahr
davor waren es noch 484 USD. Zudem teilte Barrick mit, die ers-
ten Barren in Tansania gegossen zu haben. Lauft die Produktion
hier auf vollen Touren — angepeilt werden 2,6 Mio. oz. jahrlich —,
dann sinken konzernweit die Kosten weiter (neue Minen lassen
sich weitaus giinstiger betreiben). Eine Ubereinkunft mit Silver
Wheaton (zum Geschéftsmodell s. auch Smart Investor 10/2008,
S. 17) spiilt Barrick weitere gut 430 Mio. EUR in die Kasse: Silver
Wheaton erwirbt ein Viertel der Silberproduktion des Pascua
Lama-Projekts in Mexiko sowie dreier Goldminen. Dadurch kann
Silver Wheaton seine Silberlieferungen binnen vier Jahren um
250% mehr als verdreifachen und halt nun Beteiligungen an drei
der finf grof3ten Silberlagerstatten der Welt.

Fazit
In einer ausgeprégten Deflationsphase spielen die Edelmetallrie-
sen ihre Starken voll aus. Kommt dann noch ein kréftiger Inflati-
onsschub hinzu, ist das so etwas wie das Sahnehdaubchen eines
Investments. Ob eine neue Homestake Mining darunter ist, wird
sich zeigen. Aktien wie Barrick Gold, AngloGold oder Goldcorp
zéhlen zu dieser Elefantenrunde und sollten Basisinvestment in
jedem Edelmetall-Depot sein. Vielleicht sind diese Aktien nicht so
aufregend wie kleinere Produzenten oder Explorer, aber ihr Geld
wert sind sie allemal. |
Tobias Karow

die zukunft ge brt’

Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands e.V.

andere sie Tel.: +4969 2199 6273

Fax: +49 69 2199 6332
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Ein gewaltiger Hebel auf den Goldpreis

Wissenswertes zu Explorations- und Juniorgesellschaften und einige aussichtsreiche

Beispiele

Gastbeitrag von Georg Neubauer und Bjorn Paffrath vom Bérsenbrief ,, Goldmarkt“

Juniorgesellschaften und Explorer

Minengesellschaften kann man grundsétzlich in Produzenten,
Juniorgesellschaften und Explorer einteilen. Wahrend die Pro-
duzenten bereits Rohstoffe in betriebsbereiten Minen abbauen
und oftmals hoch kapitalisiert sind, befinden sich Explorer im
Regelfall noch in der Erschlieungsphase neuer Minenprojek-
te. Juniors hingegen sind meist als Explorationsgesellschaften
gestartet und entwickeln die erschlossenen Minenprojekte bis
zur Produktionsreife selbst weiter. Dies bedeutet aber auch
langwierige und kostspielige Bohrprogramme und anschlief3ende
Analysen des Materials. Hinzu kommt der teure Aufbau einer
neuen Mine verbunden mit dem Risiko, dass sich die Bohr-
ergebnisse nicht als werthaltig erweisen. Explorer verzeichnen
aufgrund der hohen Bohrkosten und Anfangsinvestitionen im
Regelfall noch Verluste und miissen sich haufig am Aktienmarkt
refinanzieren, um ihren immensen Kapitalbedarf zu decken.
Andererseits kdnnen genau diese Gesellschaften bei einem be-
deutsamen Fund zu einer wahren Cashmaschine werden und
die Aktionare mit hohen Kursspriingen wie auch bestandigen
Kursgewinnen erfreuen. Dariiber hinaus werden sie zu gefrag-
ten Ubernahmezielen (jiingstes Beispiel: Lake Shore Gold {iber-
nimmt West Timmins Mining). Umso mehr ist hier Finger-
spitzengefiihl und eine sorgfaltige Analyse der Gesellschaften
notwendig, um die Perlen herauszufiltern.

Hunger der Produzenten nach neuen Projekten

Abhangig von Kategorisierung und Entwicklungsstand der Pro-
jekte weisen Explorations-Unternehmen ein unterschiedliches
Chancen/Risikoverhaltnis auf. Je spater man als Investor ein-
steigt, desto geringer wird das Risiko eines Ausfalls. Im Um-
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Das Bendigo-Projekt hat eine grole Historie — ob es die Erwartungen erneut
erfiillen kann? Foto: Bendigo
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Der Bérsenbrief GOLDMARKT wird seit 1988 publiziert und zdihlt damit zu
den ,,Urgesteinen der Bérsendienste im Edelmetall- und Rohstoffsektor.

Bis 2008 wurde er von Martin Siegel betreut und zum 1. Januar 2009 zu-
sammen mit der Website www.goldchancen.de in die Héiinde von Bjérn
Paffrath (links) sowie GeorgJ. Neubauer iibergeben. Beide Chefredakteu-
re verfiigen tiber eine langjéihrige Erfahrung im Aufspiiren von Bérsentrends
an den Aktien- und Rohstoffmdirkten.

kehrschluss gilt, je frither eine Beteiligung erfolgt, desto hoher
ist die Chance auf Vervielfaltigung des Einsatzes. Unternehmen
ohne genormten Ressourcennachweis kommt dabei das hochs-
te Risiko zu. Hier besteht auch die Gefahr eines Totalverlusts.
Allerdings haben gerade die hoch kapitalisierten Produzenten
(z.B. Barrick Gold oder Newmont Mining) mit sinkenden Res-
sourcen und Reserven zu kdmpfen, weshalb sie sich — zu oft un-
vorteilhaften Konditionen — an den kleinen Unternehmen betei-
ligen und diese im Falle eines Erfolgs meist auch gleich kom-
plett tibernehmen. Eine produzierende Mine hat durchschnitt-
lich nur eine Lebensdauer von ca. zehn Jahren, wodurch der
grofde Hunger vieler Produzenten nach jungen dynamischen
Explorern, die etwa 75% aller neuen Funde vermelden, ver-
standlich wird.

Nadel im Heuhaufen

Die Jagd nach Edelmetallen gleicht der Suche nach der Nadel im
Heuhaufen. Neben dem hohen Logistikaufwand werden teure
Geologen und Forschungsteams benotigt. Dennoch fithren nur
etwa 2-4% aller Explorationen zum Bau einer Mine. Abhéngig
von Faktoren wie Bohrergebnisse, Finanzierungsfragen, Um-
weltauflagen etc. ist es durchaus moglich, dass die Inbetrieb-
nahme einer neuen Mine vier bis sechs Jahre dauern kann. Ent-
sprechend ist auch beim derzeitigen Anstieg des Goldpreises
nicht von einer kurzfristigen Angebotsausweitung auszugehen.
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TIEF*

MCarP
IN Mio.*

RESOURCEN SCHWERPUNKT

(Mio UNZzEN)

MCaPp (EUR)

JEUNZE EXPLORATION

ADAMAUS RESOURCES [AUS] 632321 0,24 0,28 0,06 72,50 1,80 40,39 GHANA
ALLiED NEVADA [CAN] AOM RZE 6,48 6,75 1,31 404,37 5,62 71,95 USA
ANATOLIA MINERALS [CAN] 913 748 1,63 2,16 0,41 197,14 3,87 50,91 TURKEI
ANDEAN RESOURCES [AUS] AOB 5ZY 1,43 1,50 0,25 66,02 2,58 25,62 ARGENTINIEN
BENDIGO MINING [AUS] 886 638 0,15 0,19 0,06 81,15 N/A N/A AUSTRALIEN
CADAN REsouRrcks [CAN] AOM Z25 0,13 0,17 0,02 14,99 0,49 30,90 PHILIPPINEN
CoNQUEST MINING [AUS] AOD PU1 0,41 0,47 0,08 126,34 1,35 93,59 AUSTRALIEN
CLAUDE RESOURCES [USA] 872876 0,47 0,64 0,08 75,96 1,08 N/A KANADA
Detour GoLb [CAN] AOL G70 7,93 8,87 1,82 410,57 22,35 18,37 KANADA
EvoLving GoLp [CAN] AOM VLE 0,83 1,23 0,09 82,80 N/A N/A USA
INT. TOWER HiLL MiNES [CAN] 694 643 2,85 3,11 0,68 170,72 7,98 21,40 ALASKA
KiNGsGATE CONSOLIDATED [AUS] 905 456 4,79 4,97 1,30 476,11 3,78 125,95 THAILAND, GLOBAL
ST. BARBARA [AUS] 851 747 0,18 0,28 0,11 278,50 9,45 29,46 AUSTRALIEN
YukoN-NEevAaDA GoLb [CAN] AOM VD1 0,08 0,13 0,01 29,77 N/A N/A Kanapa/USA

*) in EUR; Alle Werte: Die Redakteure halten direkt oder indirekt Anteile an den genannten

Zur Bewertung

Explorer werden zunachst nach harten Fakten bewertet. Dies
sind die erwahnten Ressourcen und Reserven, die aufgrund
von Bohrergebnissen hochgerechnet werden und dem ,Schatz*
der Mine entsprechen, der gehoben werden soll. Die Kosten
selbst hdngen dabei auch von verschiedenen Faktoren ab. Zu-
letzt sind diese vorrangig belastet durch die Abbautechnik, die
vorhandene bzw. aufzubauende Infrastruktur und behordliche
Bestimmungen. So kann manchmal im Tagebau gearbeitet wer-
den, wahrend anderswo tiefe Stollen unter hohen Umweltaufla-
gen gegraben werden miissen. Eine wichtige Rolle spielen auch
der Standort und die politische Stabilitat. Insbesondere Lander
in Siidamerika und Afrika gehen derzeit vermehrt dazu iiber,
mit Enteignungen oder Zwangsbeteiligungen von Rohstoffvor-
kommen zu drohen. Zudem haben beispielsweise stidafrikani-
sche Minengesellschaften oft mit hohen Wahrungsschwankun-
gen zu kampfen, die einen steigenden Goldpreis negativ tiber-
schatten. Nachfolgend stellen wir interessante Titel vor, die so-
wohl ihre Projekte aktiv vorantreiben als auch moglicherweise

Gesellschaften; Quelle: Bloomberg, Gold Stock Analyst, eigenes Research

Ubernahmeziele von Produzenten sein kénnten. Zudem sind in
obenstehender Tabelle noch einige weitere aussichtsreiche
Gesellschaften aufgefiihrt.

Conquest Mining

Conquest startete im letzten Quartal die Explorationsarbeiten
fir die Durchfiihrbarkeitsstudie des australischen Silver Hill-
Projekts mit einer geplanten Produktion ab Anfang 2011. Die
Vordurchfiihrbarkeitsstudie deutet darauf hin, dass das Pro-
jekt mit einer hohen Gewinnspanne arbeiten kann. Die Ressour-
cen des Projekts belaufen sich auf 1,1 Mio. oz. Gold, 34,3 Mio. oz.
Silber und 63.600 t Kupfer. Die Lebensdauer der Reserven ist
mit 6,7 Jahren angegeben. Conquest prasentiert sich als solider
und erfolgreicher australischer Explorationswert.

Adamus Resources

Adamus meldet fiir das Juniquartal die Erstellung einer opti-
mierten Durchfiihrbarkeitsstudie fiir das Southern Ashanti
Goldprojekt in Ghana und plant eine jahrliche Produktion von

>>
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Citi Zuwachs Anleihe 10/13

Jedes Jahr hdhere Zinsen ohne jede Anstrengung? Glasklare Sache.

www.citifirst.com

Mit der Zuwachs Anleihe der Citi missen Sie nichts weiter tun als zusehen, wie Ihr Kupon
Jahr fur Jahr steigt. Sichern Sie sich eine Uberdurchschnittliche Verzinsung von 3,8 %
im ersten Jahr und danach einen jahrlichen Zinsanstieg auf bis zu 4,1% im vierten Jahr.
Zeichnen Sie jetzt die Citi Zuwachs Anleihe vom 14.September bis 5. Oktober 2009.

Im Uberblick:

M Uberdurchschnittliche und jahrliche steigende Verzinsung

M Anlagehorizont von maximal 4 Jahren

W 100 % Rickzahlung zum Laufzeitende oder zum Zeitpunkt der vorzeitigen Rickzahlung*
M Anleger tragen das Bonitatsrisiko des Emittenten

Haben wir Ihr Interesse geweckt? Informieren Sie sich jetzt unter www.citifirst.com und erfah-
ren Sie mehr Uber unsere Produkte. Hotline: 069 1366-1540.

Allein mapgeblich sind der Basisprospekt und die endgiltigen Bedingungen, die kostenlos bei der Citigroup Global Markets Deutschland AG & Co.

KGaA (Global Retail Structured Products Group), Reuterweg 16, 60323 Frankfurt, erhaltlich sind.

* Die Riickzahlung umfasst 100 % des Nominalwerts (Nennbetrags) und beinhaltet nicht den beim Kauf der Anleihe zu zahlenden Ausgabeaufschlag
von maximal 1%. Eventuell schlechtere Wiederanlagemdéglichkeit bei vorzeitiger Kiindigung. Kursverluste sind bei vorzeitigem Verkauf moglich.



90.000 oz. iiber einen Zeitraum von zehn Jahren. Auf der Basis
einer jahrlichen Produktion von 90.000 oz. erreicht die Lebens-
dauer der Reserven 10,7 und diejenige der Ressourcen 17,5 Jah-
re. Der geplante Produktionsbeginn wurde von Ende 2010 auf
das Marzquartal 2011 verschoben. In der Umgebung des Pro-
jekts halt Adamus weitere viel versprechende Explorationsge-
biete, in denen bereits 6konomisch abbaubare Goldgehalte be-
statigt werden konnten.

Bendigo Min.

Bendigo meldete fiir das zweite Quartal einen Anstieg der Gold-
produktion in der Bendigo Mine um 33% auf 13.122 oz, was ei-
ner Jahresrate von etwa 50.000 oz. entspricht und die Planung
einer Produktion zwischen 30.000 und 40.000 oz. weit tibertrifft.
Bendigo ist eines der grofdten australischen Goldfelder und hat
eine historische Produktion von 22 Mio. oz. Uber 11 Mio. oz.
Ressourcen werden in den Gebieten noch vermutet. Nach der
vor einigen Jahren gescheiterten Produktionsaufnahme macht
Bendigo keine Reserven- und Ressourcenschatzungen mehr.
Anlagen mit einer Verarbeitungskapazitat von jahrlich 200.000
oz. sind einsatzbereit vor Ort.

St Barbara

St Barbara meldet fiir das Juniquartal einen Anstieg der Gold-
produktion auf 74.431 oz, was einer Jahresrate von 300.000 oz.
entspricht und auf der Hohe der Planungen liegt. Auf der Basis
einer jahrlichen Produktion von 300.000 oz. erreicht die Lebens-
dauer der Reserven 10,2 und diejenige der Ressourcen 35,2 Jah-
re, so dass weiterhin erhebliches Expansionspotenzial besteht.
St Barbara gelingt es aber immer noch nicht, aus der laufenden
Produktion ausreichende Gewinne zu erzielen. Positiv sind die
umfangreichen Reserven und Ressourcen.
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BEGRIFFSERLAUTERUNGEN UND BEWERTUNGSUBERLEGUNGEN

Ressourcen sind allgemein Vorkommen, die aufgrund von Boh-
rungen bzw. geologischer Untersuchungen bestimmt wurden, de-
ren wirtschaftliche Gewinnung aber noch fraglich ist. Werden Be-
stinde fiir eine unerschlossene Lagerstitte nur aufgrund weniger
Probebohrungen geschatzt, so spricht man zunéchst von vermu-
teten (interfered) Ressourcen. AnschlieRend folgen Probebohrun-
gen in verschiedenen Bohrléchern auf dem Claim. Anhand der
Bohrungen kénnen daraufhin mégliche (possible oder indicated,
spiter auch measured) Ressourcen verdffentlicht werden. Weitere
Bohrungen geben ein noch immer liickenhaftes Bild der Ressour-
cen wieder, was als wahrscheinliche (probable) Ressourcen be-
zeichnet wird. Juniors haben schliefilich schon einen Nachweis
(proven, also erwiesen) iiber Lage und Umfang der Ressourcen,
was eine gewisse Sicherheit fiir den Minenbau aufgrund einer
Durchfiihrbarkeitsstudie (feasibility study) bietet. Hier muss fest-
gestellt werden, ob der Abbau der Ressourcen profitabel sein
kann oder ob die bereits verursachten Kosten abgeschrieben wer-
den mussen. Im Falle der Rentabilitat kénnen die Ressourcen als
Reserven bezeichnet werden.

Die Reserven sind damit eine Art verldssliche GréRe tiber die ab-
zubauenden Erze. Eine Orientierungshilfe bieten hier normierte
Unternehmensberichte wie beispielsweise der NI 43-101 Report.
Das National Instrument 43-101 ist eine Richtlinie der Canadian
Securities Administrators (CSA) zur Regelung der Veréffentli-
chung von wissenschaftlichen und technischen Informationen
tber die Mineralprojekte von Explorern und muss von einem qua-
lifizierten Experten erstellt werden.

Wie bewertet man nun Explorergesellschaften richtig? Als haufigste
Methode werden abdiskontierte Cashflows aus dem zu erwar-
tenden Abbau der Reserven verwendet. Hierbei sind insbesonde-
re auch die vorgenannten Kosten zu beriicksichtigen sowie Ertra-
ge aus Nebenprodukten. Meist fallen beispielsweise bei der Gold-
produktion auch Silber oder Kupfer an. Fiir die Bewertung von Ex-
ploreraktien stehen noch weitere Verfahren zur Verfiigung. Oft
wird auch das Verhiltnis der Bérsenkapitalisierung eines Unter-
nehmens zum Bestandswert seiner Reserven und Ressourcen pu-
bliziert. Einfach ausgedriickt: Wie viel zahlt der Markt bereits jetzt
fir das nachgewiesene Ertrags- oder Ressourcenpotenzial? Dies
ist gerade bei Ubernahmen eine interessante GréRe. Wie viel ist
dann eine Unze an nachgewiesenen Reserven oder vermuteten
Ressourcen wert? Ein KGV (Kurs-Gewinn-Verhiltnis) oder die
Buchwertanalyse sind in der Regel nicht sinnvoll, da Explorer zu
Beginn tiberwiegend Verluste schreiben und der Wert der entdeck-
ten Rohstoffe noch nicht in der Bilanz aktiviert wird.

Detour Gold

Detour ist ein fortgeschrittener Explorer mit dem Schwerpunkt
auf der Mini Detour Lake-Mine in Abitibi, Ontario (Kanada). Die
Gesellschaft konnte auch im September 2009 bereits eine Vor-
durchfiihrbarkeitsstudie aufzeigen, die viel versprechend klingt.
Das Projekt ist Kanadas grofdtes unentwickeltes Goldgebiet und
das sechsgrofdte in Nordamerika mit ca. 8,8 Mio. oz. Detour er-
scheint aufgrund des Detour Lake-Projekts als ein dynamischer
Player am Markt, der auch aufgrund der Attraktivitat des Gold-
projekts auf dem Radar grof3erer Produzenten stehen konnte. B
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Die Jager der verborgenen

Schitze

Im Dschungel der Rohstoffbranche kann es hilfreich sein,
sich an ausgewiesene Experten wie z.B. Hunter Dickinson

zu halten.

Der Rohstoffmarkt und hier ins-
besondere der Explorerbereich
mit seinen weltweit wohl iiber
6.000 Gesellschaften ist ein riesi-
ger Dschungel, in dem selbst
Branchenkenner oftmals den
Uberblick verlieren. Da viele
héaufig substanzarme oder gar
-lose Gesellschaften versuchen,
in diesem Dickicht mit aufge-
hiibschten Storys auf Investo-
renjagd zu gehen - insbesonde-
re hier in Deutschland, in wel-
chem man im Ausland gerne das
»Stupid Money* vermutet - gilt
es als Anlagesuchender auf3ers- i
te Vorsicht walten zu lassen.
Dies geht einmal durch ausfiihr-
liches Research, zu dem viele

mangels Zeit nicht im Stande jiger derverborgenen Schitze

sind. Vielleicht nicht ganz so lu-

krativ, aber dafiir zeitsparender ist es
dagegen, sich des Know-hows von Bran-
chenexperten zu bedienen — entweder
iiber Fonds (s. S. 43) oder aber iiber
einer Firma wie Hunter Dickinson (HD).

Die HD-Story

HD wurde im Jahre 1985 von den beiden
Mining-Urgesteinen Bob Hunter (zu
deutsch Jager) und Bob Dickinson gegriin-
det. Wahrend ersterer bereits verstorben
ist, steht der mittlerweile 62-jahrige
Dickinson immer noch der Firma als
Chairman vor. Die in Vancouver im kana-
dischen Bundesstaat British Columbia
ansassige HD kann im weitesten Sinne als
Inkubator von Rohstoffgesellschaften ge-
sehen werden. Dabei wird versucht, sich
zu einem moglichst giinstigen Zeitpunkt
mehrheitlich an aussichtsreichen Explo-
rations- oder Entwicklungsprojekten zu
beteiligen. Diese Projekte werden in
rechtlich selbststandigen Aktiengesell-
schaften gehalten, die dann auf das ge-
samte Know-how von HDI Zugriff bekom-

men - angefangen bei den Bergbauinge-
nieuren {iber Controlling- und Planungs-
fachleute, Finanzierungsexperten und
Umweltspezialisten bis hin zu Investor
Relations-Managern. Die 140 Mann starke
HD-Truppe managt somit heute weltweit
ca. 3.500 Arbeiter, Angestellte und Bera-
ter durch acht borsennotierte und fiinf
private Projektgesellschaften.

Wihlerisch und knauserig

Viele eigenstandige Explorer-Companies
bestehen nur aus wenigen Koépfen und
straucheln oftmals bei dem Versuch,
Projekte zielfiihrend weiterzuentwickeln.
Hierzu muss man wissen, dass es von
1.000 Explorationsprojekten nur wenige
— vermutlich weniger als fiinf — iber-
haupt schaffen, das Stadium der Pro-
duktion zu erreichen. Sobald sich HD je-
doch einer Company annimmt, steigen
die Chancen gewaltig, dass sich aus
einem ersten Fund auch tatsachlich
irgendwann eine Mine oder aber ein profi-
tabler Weiterverkauf des gesamten >>
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Physisches
Edelmetall-
Investment

Die krisensichere Geldanlage

* Signifikante Kostenvor-
teile (bis zu 12% bei Gold
sowie 40% bei Silber)

* Hohe Transparenz durch
jederzeitige Bewertbar-
keit des Fondsvermdgens

* Niedrige Kostenbelastung

www.solit-kapital.de
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Projektes ergibt. Allerdings sind die HD-Manager auch sehr wéah-
lerisch und vor allem knauserig, was ihre Akquisitionspolitik an-
geht. Vor den kiirzlich bekannt gegebenen Investitionen lag eine
dreijahrige Durststrecke, was nicht an fehlenden interessanten
Gelegenheiten lag, sondern schlichtweg an den damals iiberzo-
genen Preisvorstellungen der potenziellen Verkaufer.

Gliick muss man haben

Nicht selten ibernimmt HD auch Projekte, die von anderen
grof3en Mining-Gesellschaften aus welchen Griinden auch immer
abgegeben werden. So geschehen beim Pebble-Projekt im siid-
westlichen Alaska. Kanadas grofdter Bergbaukonzern, die heutige
Teck, bohrte auf diesem Gebiet schon einige Jahre lang und er-
zielte dabei auch recht viel versprechende Ergebnisse, welche
auf ein sehr grofes Kupfervorkommen schlie3en lief3en. Aller-
dings fiel dies genau in eine Zeit, in der sich der Grof3konzern um-
orientierte und sich vor allem auf Metalle wie Zink fokussierte.
Damit stand Pebble zur Disposition, und der in der Mining-Szene
bestens verdrahtete HD-CEO Ron Thiessen bekam nach zahen
Verhandlungen den Zuschlag — damaliger Kaufpreis: 14 Mio. CAD.
Ein wahres Schnappchen, wie sich spéter herausstellen sollte.

Ein gigantisches Projekt

Durch immer mehr Explorationen - insgesamt wurden iiber
1.000 Lécher mit einer Gesamtlange von 240 Kilometern ge-
bohrt — konnte der Umfang des Pebble-Vorkommens immer
grofder umrissen werden. Mittlerweile wird in der Mining-Szene
erwartet, dass dieses Projekt ab dem Jahr 2016, wenn die Pro-
duktion vermutlich startet, die sechstgrofdte Kupfermine welt-
weit sein wird. Neben den 1,1 Mrd. Pfund Kupfer sollen dann
auch 54 Mio. Pfund Molybdéan und 900.000 Unzen Gold, welche
dort als ,Beiprodukte” anfallen, jahrlich gefordert werden.
Gemaf? heutigen Preisen konnte der zukiinftige Jahresumsatz
also in der Grof3enordnung um die 4 bis 5 Mrd. CAD liegen.

Anglo American als Partner

Das Pebble-Projekt wird von der borsennotierten Northern Dy-
nasty Minerals (eine HD-Gesellschaft) und Anglo American ge-
meinsam betrieben. Diesen Bergbauriesen holte man sich ins
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Rechts unten: Taseko-Firmengelinde; alle
anderen Bilder: Aufnahmen von den
Bohrungen im Pebble-Gebiet;

Fotos: HDI, Taseko

Boot, da bis zum Produktionsstart noch eine ganze Menge zu
tun ist, was zudem eine Menge Kapital verschlingen wird. So
muss das im unwirtlichen Iliamna-Gebiet liegende Pebble erst
erschlossen und andererseits eine Vielzahl von Auflagen der
Umweltbehorden Alaskas erfiillt sein. Im Rahmen des 50:50-
Joint-Venture wird Anglo American {iber die nachsten Jahre 1,5
Mrd. CAD fiir die Erschlief3ung des Gebietes locker machen.

Ein diversifiziertes Portfolio

Northern Dynasty ist mit einer derzeitigen Marktkapitalisie-
rung von iber 700 Mio. CAD zwar die grofdte, aber bei weitem
nicht die einzige Beteiligung von HD. Sieben weitere bérsenno-
tierte Firmen gehoren derzeit zur Gruppe, so z.B. der Diaman-
tenschiirfer Rockwell Diamonds und der Platin-Titel Anooraq
Resources aus Siidafrika oder aber der Gold- und Kupfer-Explo-
rer Continental Minerals, der in China und Tibet aktiv ist. Am
weitesten fortgeschritten unter allen HD-Firmen ist jedoch Ta-
seko Mines. Diese nur etwa 500 Kilometer norddstlich von Van-
couver operierende Gesellschaft hat das Stadium des Produ-
zenten, namlich von Kupfer und Molybdan, bereits seit 2004 er-
reicht. Zwei Riesenbagger beladen hier téglich etwa 25-mal
acht riesige Terex-Laster mit einem jeweiligen Fassungsvermo-
gen von 240 Tonnen mit kupferhaltigem Gestein — macht pro
Tag etwa 50.000 und im Jahr knapp 20 Mio. Tonnen. Das Kupfer-
konzentrat, welches daraus in der Taseko-Miihle gewonnen
wird, geht umgehend per Lastwagen zum Hafen nach Vancou-
ver und von dort aus per Schiff nach China, wo es weiterverar-
beitet wird.

Fazit
Wer im Rohstoffbereich auf der Jagd nach Rendite ist, sollte als
allererstes vorsichtig sein und sich an bekannten Namen orien-
tieren. Hunter Dickinson, die selbst nicht borsennotiert ist, ist
ein solcher Garant fiir Seriositat. Mit einem Investment in eine
HD-Gesellschaft hat man daher gute Chancen, in ein tragfahiges
Projekt mit anstandigen Renditen einzusteigen. |
Ralf Flierl
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Lebensversicherungen — Ruhe vor dem Stur

Mairkte

Wie riskant ist das beliebteste Sparvehikel der Deutschen?

2008 war ein mageres Jahr. Gerade einmal 3,6% haben Versiche-
rungen auf die von ihnen verwalteten Kapitalanlagen offiziell er-
wirtschaftet (s. Abb. 1). Aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks
und wohl auch, um eine gewisse Stabilitat zu suggerieren, sahen
sie sich gezwungen, ihren Kunden im Schnitt 4,3% gutzuschrei-
ben. Auf Dauer hélt das natiirlich kein Versicherer durch: Gleich
von mehreren Seiten droht Ungemach!

ABB. 1: LEBENSVERSICHERUNGEN: NETTOVERZINSUNG
DER KAPITALANLAGEN IM SINKFLUG!
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Da der groRte Teil der Kapitalanlagen der Lebensversicherer verzinslich angelegt ist, leiden sie
unter den sinkenden Renditen am Rentenmarkt und unter der Niedrigzins- bzw. Nullzins-Poli-
tik der Notenbanken besonders. Fiir 2008 wurden den Kunden vielfach héhere Renditen ver-
giitet als erwirtschaftet. Das zehrt an der ohnehin arg geschundenen Substanz der Branche.

Liquiditat wird knapper

Dass die Deutschen privat mehr fiirs Alter vorsorgen miissen, ist
hinlanglich bekannt. Entsprechend konnten die Versicherer ihre
Beitragseinnahmen in den letzten 20 Jahren um fast 80% auf tiber
76 Mrd. Euro steigern. Nur: Gleichzeitig stiegen natiirlich auch die
Auszahlungen an die immer &lter werdende Kundschaft, und

ABB. 2: LIQUIDITATSUBERSCHUSS DER LEBENSVERSICHERER
SCHMILZT DAHIN
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zwar mit hoherem Tempo. Seit 1990 vervierfachten sich die Aus-
zahlungen auf mittlerweile etwa 72 Mrd. Euro. Im Zuge der Finanz-
krise diirften die Einnahmen kaum noch zu steigern sein,
wahrend die Auszahlungen weiter anschwellen sollten. 2010
konnte so erstmals mehr Geld aus Versicherungen heraus- als
hineinflief3en (s. Abb. 2).

Null-Zins-Politik bedroht Versicherer

Smart Investor hat mehrfach darauf hingewiesen (u.a. im SI 3/2009,
S. 7), dass die zur Rettung der Banken initiierte ,,Null-Zins-Politik“
der Zentralbanken das Geschaftsmodell der Versicherer stark
beeintrachtigt. Als Vermogensverwalter stehen sie in der Pilicht,
ihren Kunden eine angemessene Rendite zu erwirtschaften. Doch
bei so manchem reichte es 2008 nicht einmal fiir den Garantiezins
(je nach Vertrag zwischen 2,25 und 4%, im Schnitt ca. 3,5%). Um mit
halbwegs sicheren, deutschen Staatsanleihen {iberhaupt noch
iber 3,5% vor Abzug aller Kosten verdienen zu kénnen, muss man
sich derzeit mindestens zehn Jahre binden. Fazit: Jeder Tag mit
Niedrigzinsen ist fiir die Versicherungsbranche ein verlustreicher
Tag. Um dem Dilemma zu entkommen, bleibt der Branche nur ein
Weg: Hohere Risiken eingehen und hoffen, dass es gut geht.

ABB. 3: DIE LUFT IST RAUS — DER MARKT IST GESATTIGT!
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Vor 20 Jahren tiberstiegen die Beitragseinnahmen die jihrlichen Auszahlungen noch erheb-
lich. 2008 schrumpfte die Differenz auf magere 6%. Nicht nur die Demographie, sondern ins-
besondere auch die Finanzkrise kénnten dazu fiihren, dass die Auszahlungen demnichst die
Beitragseinnahmen Uibersteigen. Dann kommt es auf die Qualitit und die Liquidierbarkeit der
Kapitalanlagen der Assekuranz an. Fiir manchen Versicherer und seine Kunden schligt dann
die Stunde der Wahrheit.

Auch mit tippigen Provisionen fiir die vermittelnden Banken- und , freien Berater haben sich
Versicherer das gréf3te Stiick vom Altersvorsorgekuchen der Deutschen gesichert. Doch mitt-
lerweile sind keine grofen Spriinge mehr drin. Wem eine LV verkauft werden konnte, hat sie
bereits. Seit fast zehn Jahren stagniert der Marktanteil.

Finanzkrise trifft auch die Assekuranz

Bei all dem Larm um die Probleme im Bankensektor mag der ein
oder andere vielleicht denken: ,Zum Gliick ist meine Versiche-
rung davon nicht betroffen.” Doch weit gefehlt: 80% des Anlage-
kapitals der Versicherungssparer sind verzinslich angelegt, das
meiste davon in Bankanlagen (s. Abb. 4). Als die HypoRealEstate
vor dem Kollaps stand, befanden sich auch Milliarden Altersvor-
sorgegelder von Versicherungen im Feuer. Eine Pleite der HRE
hatte mithin nicht nur bei deutschen Banken, sondern auch bei
Versicherungen zu einem unheilvollen Domino Day gefiihrt.

N
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ABB. 4: SO LEGEN DIE VERSICHERER DAS KAPITAL IHRER KUNDEN AN
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Fast jeder zweite Versicherungs-Euro steckt in Bankpapieren! Hinter den 18% Darlehen an
Banken und Unternehmen stehen i.d.R. sogenannte Schuldscheindarlehen an Banken. Wie
riskant Bankanleihen sein kénnen, ist spétestens seit der Lehman-Pleite bekannt.

Buche hin, buche her: Die Verluste gibt’s nicht mehr!

Auch ohne HRE sieht die Lage ernst aus. Die Finanzkrise hat tiefe
Locher in den Versicherungsportfolios hinterlassen. Das Bundes-
aufsichtsamt BaFin sah sich genétigt, die Bilanzierungsrichtlinien
drastisch aufzuweichen. Konnte die Assekuranz bei der Bewer-
tung ihrer Kapitalanlagen bisher Kursverluste von bis zu 10% als
voriibergehend einstufen und grof3ziigig wie kommentarlos igno-
rieren, so wurde diese Schwelle mittlerweile auf 20% angehoben.
Wo das nicht reicht, haben die Versicherer die Moglichkeit, spe-
kulative Anlagen mit sicheren Papieren zu mixen und in Invest-
mentfonds auszulagern. Die 20%-Regel wird dann nicht auf jedes
einzelne Papier, sondern nur noch auf den gesamten Fonds ange-
wandt. Packt man aber ausreichend sichere Titel in einen solchen
Fonds, so kommt es praktisch nie zu 20%-Verlust, und Verluste
brauchen gar nicht mehr bilanziert werden. Das Ganze scheint
unter dem kreativen Motto zu stehen: ,Buche hin, buche her, die
Verluste gibt’s nicht mehr.“ Problematisch wird die Angelegen-
heit natiirlich bei all jenen Versicherern, denen es nicht mehr ge-
lingt, geniigend frische Beitragseinnahmen zu erhalten, um alle
Auszahlungen bedienen zu kénnen. Dann miissten Kapitalanla-
gen liquidiert werden, und dies geht natiirlich nicht zum freundli-
chen Bilanzwert, sondern nur zum unbarmherzigen Marktpreis.

Schrottpapiere auch in
Versicherungsportfolios

kiirzlich Abschreibungen von 122 Mio. EUR auf ihr Anlageport-
folio vornehmen. Etwa 5% der Kapitalanlagen des zur Sparkas-
sen-Gruppe gehorenden Versicherers steckten offiziell in pro-
blematischen ABS-Papieren. Die Rendite brach auf nur noch
+2,1% ein. Weitere Abschrei-
bungen wollte man nicht aus-
schlie3en. Die Lebensversiche-
rung der Provinzial Nordwest
(ebenfalls Sparkassen-Finanz-
gruppe) musste gar gestiitzt
werden, da sie die Verluste mit
Hypothekenschrott-Papieren
nicht allein schultern konnte.

MICHAEL GRANDT
Der Crash der

Lepens-
Versicherung

el

Bankenpapiere von
zweifelhafter Qualitit

Der Journalist Michael Grandt
weist in seinem jiingsten Buch
,Der Crash der Lebensversiche-
rungen“ zu Recht darauf hin,
dass sich Versicherer (und ihre
Kunden) mit ihrer einseitigen
Ausrichtung auf Bankpapiere zu-
tiefst abhdngig vom Gelingen
der staatlichen Rettung gemacht haben. Aufgrund des Wunsches
nach hoheren Renditen steckten viele Versicherer zudem Kapital
vermehrt nicht in normale Inhaberschuldverschreibungen, son-
dern in eigenkapitaldhnliche, sogenannte hybride und nachrangi-
ge Bankanleihen. Doch im Problemfall konnen hier die Zinszah-
lungen schon mal fiir ein paar Jahre ausfallen, und im Crash-Fall
steht sogar die Riickzahlung des Kapitals im Feuer.

Abb. 5: , Der Crash der Lebensversicher-
ungen — Die enttarnte Liige von der an-
geblich sicheren Vorsorge* von Michael
Grandt; KOPP Verlag 2009; 16,95 EUR

Folterwerkzeuge der BaFin

Womit sollten Sparer rechnen, falls ihr Versicherer in Schwierig-
keiten gerat? Als erstes kann das Bundesaufsichtsamt BaFin die
Kiindigungen von Lebensversicherungen untersagen. Als Kunde
steckt man dann fest. Vorzeitig kommt man an sein Kapital {iber-
haupt nicht mehr ran. Des Weiteren kénnen die Auszahlungsan-
spriiche pauschal um 5% gekiirzt werden. Davon waren auch ga-
rantierte Betrage betroffen. Doch wie realistisch ist ein solches
Vorgehen? Wiirden solche Maf3nahmen nicht zu einem Dominoef-
fekt in der gesamten Branche fithren? Wéaren nicht viele geneigt,
auch von scheinbar gesunden Versicherungen

Wenn man bedenkt, dass viele der problem-
behafteten, strukturierten Hypotheken-Wert-
papiere gerade fiir Versicherungen und
Pensionskassen mafdgeschneidert wurden,
verwundert es schon, wie wenige Probleme
bisher ans Licht der Offentlichkeit gelang-
ten. Ist es wirklich realistisch anzunehmen,
dass beispielsweise viele deutsche Landes-
banken Schrottpapiere in erheblichen Um-
fang in ihren Bilanzen hatten, aber die oft-
mals von ihnen beratenen Sparkassen-
Versicherer nicht?

Zumindest in einigen Féllen hat sich diese

| 50 -
. GEFAHRLICH
FINANZKRISE
LEBENS-
VERSICHERUNG

vorzeitige Riickzahlung ihrer Einlagen zu verlan-

T g

Annahme inzwischen als naiv herausge-
stellt. So musste die Provinzial Rheinland
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Abb. 6: Inzwischen ist auch im Mainstream angekommen, dass Lebensversicherungen nicht nur an Attraktivitat ein-
gebufdt haben, sondern auch nicht annahernd mehr so solide sind, wie sie sich gern geben.



D

- keine Sorge!
Fiir solche Fille
haben wir

gen? Sollten sich die systemischen Risiken in der Branche ver-
wirklichen, sollte es zu einem Sturm auf Versicherer kommen, so
hélt Smart Investor ein weiteres, staatliches Rettungspaket fiir
»Ssystemrelevante“ Versicherungen fiir recht wahrscheinlich.
Aber ob die Politik rechtzeitig reagiert? Die Beratungsprotokolle
zur HRE-Rettung lassen keine Professionalitit der handelnden
bzw. nicht handelnden Politiker erkennen. 56 von 99 gepriiften Le-
bensversicherungen bestanden den Soliditatstest des Deutschen
Finanz Service Instituts (DFSI) nicht. In einem ARD-Beitrag ver-
kiindete Dr. Marco Metzler vom DFSI gar, dass rund ,,20 bis 25 Le-
bensversicherer auf der Kippe stehen®. Die kapitalschwache Auf-
fanggesellschaft Protektor ware mit systemischen Krisen hoff-
nungslos tiberfordert. Als Anleger muss man daher fiir sich ent-
scheiden: Entweder vertraut man blind darauf, dass Vaterchen

/ Mirkte

Staat alles rechtzeitig richten wird, oder man nimmt das Heft des
Handelns selbst in die Hand.

If you panic, please panic first!

Alle explosiven Zutaten fiir eine Bombe im Versicherungssektor
sind vorhanden: Die Liquiditatssituation verschlechtert sich zu-
sehends, fiir einzelne, schwache Versicherer diirfte es eng wer-
den. Die Niedrigzinspolitik der Notenbanken setzt der Kapitalle-
bensversicherung zusatzlich zu. Viele Versicherer schieben
grof3e, bisher unbilanzierte Verluste (stille Lasten) vor sich her.
Die Anlageportfolios sind extrem abhéngig vom Wohlergehen der
Banken und vom Gelingen der staatlichen Rettung. Die Presse hat
die Probleme inzwischen erkannt und thematisiert (s. Abb. 6). Ein
Aufruf zur Gelassenheit ist von ihr im Notfall nicht mehr zu erwar-
ten. Was noch fehlt, ist einzig ein kleiner Funke, der das Pulver-
fass zum Explodieren bringt. Im Bankensektor hief3 dieser Funke
in Deutschland ,HRE", in den USA ,Lehman“.

Fazit
Smart Investor steht der Kapitalanlage in Lebensversicherungen
schon seit Jahren sehr kritisch gegeniiber. Fiir Sparer, die den
Grof3teil ihrer Altersvorsorge auf diese Produkte aufgebaut ha-
ben, kénnte es allmahlich Zeit werden zu agieren. Getreu dem
Motto: Wenn schon in Panik geraten, dann doch bitte als Erster.
Da ist die Wahrscheinlichkeit, den rettenden Ausgang zu errei-
chen, noch am hochsten. [ |
Daniel Haase

25. Internationale Kapitalanleger-Tagung 2010
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»Wir operierten go Tage im Blindflug“

Anldsslich des ersten Jahrestages der folgenschwersten Unternehmenspleite der Geschichte
sprach Smart Investor mit dem Insolvenzverwalter Bryan Marsal von Alvarez & Marsal iiber

seine Arbeit bei Lehman Brothers.

Smart Investor: Herr Marsal, wann haben Sie zum ersten Mal von
der Pleite Lehman Brothers’ gehort?

Marsal: Am Abend des 14.09.2008 erhielt ich einen Anruf aus dem
Management. Lehman war kurz davor, Glaubigerschutz nach
Chapter 11 zu beantragen — und zwar in den nachsten zwei bis drei
Stunden. Vor diesem Gesprach hatte mich niemand kontaktiert.

Smart Investor: Wie ging es weiter?

Marsal: Die Absprache, die ich mit dem Lehman-Board am nachs-
ten Tag traf, sah vor, dass ich als Chief Restructuring Officer das
Chapter 11-Verfahren ibernehme. Das ist sicherlich der komple-
xeste Fall, dem ich mich je gegeniiber sah. Aber nicht der schwie-
rigste. Das Schwierigste ist immer, wenn Sie ein Unternehmen
zuriick ins Wirtschaftsleben fithren wollen. Eine Liquidation ist nie
so schwer wie eine Restrukturierung.

Smart Investor: Wie lange haben Sie sich fiir Ihre Zusage Zeit ge-
nommen?

Marsal: Vielleicht fiinf Minuten. Natiirlich war wichtig, wie viel Vor-
planung schon gemacht wurde. ,Gar keine®, war die Antwort. Man
wollte wissen, ob ich {iber die erforderlichen Ressourcen verfiige,
um mich mit dem ,Problem® zu befassen. Das bejahte ich — da
konnte ich mir allerdings noch nicht anndhernd ausmalen, was auf
mich zukommen wiirde.

Smart Investor: Namlich?

Marsal: Nach dem Insolvenzantrag machten sich 10.000 Lehman-
Mitarbeiter aus dem Staub und haben mich mit 200 Angestellten
und einer Bilanzsumme von 651 Mrd. USD zuriickgelassen. Ich hat-
te weder ein Inventar der Assets noch der Kontrakte. Bei Alvarez &
Marsal haben wir iiber 1.600 Angestellte, und 200 davon transfe-
rierten wir zu Lehman. Ich hatte auch keine IT-Systeme. Der Leh-
man-Verbund bestand aus einer Vernetzung der Handelsplétze in
Indien, Hongkong, London und New York. Auf einmal stand alles
still. Der Derivatehandel war hochgradig auf London angewiesen,
aber der Handelsplatz war von einem Moment auf den anderen
einfach abgeschnitten. In der Zeit vom 15.9. bis zum Jahresende
haben wir praktisch nichts anderes gemacht, als zu rekonstru-
ieren, was wir da tiberhaupt vor uns haben. Die Accounting-Syste-
me waren down fiir 60 Tage bis Mitte November. Ich wiirde sagen,
wir operierten etwa 90 Tage im Blindflug.

Smart Investor: Was war mit Richard Fuld, dem Ex-CEO von Leh-
man?

Marsal: Er hat uns bei Fragen extern unterstiitzt. Ich kann mir kein
Urteil {iber seine Zeit bei Lehman vor dem Insolvenzantrag an-
maf3en, jedenfalls stand uns Richard Fuld wirklich 1a zur Verfiigung.
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Bryan Marsal ist Griinder und Mana-
ger des Restrukturierungsspezialisten
Alvarez & Marsal und seit der Lehman-
Insolvenz (15. September 2008) Kon-
kursverwalter der Restgesellschaft
Lehman Brothers Holding.

Smart Investor: Wie erklaren Sie
sich, dass es keinerlei Vorpla-
nung gab, schlie3lich schwebte
die Insolvenz nicht erst seit
dem besagten Wochenende
iiber Lehman?

Marsal: Die Notenbank und
das Finanzministerium haben zuvor zwei Wege fiir in Bedrangnis
geratene, grof3e Banken aufgezeigt. Der eine war beispielsweise
der Transfer von Bear Stearns zu J.P. Morgan. Der zweite Ansatz
war die staatliche Rettung von Fannie Mae. Einen Ansatz von bei-
den erwartete man auch fiir Lehman. Das Schlimme war nicht,
Lehman in die Insolvenz gehen zu lassen. Es war vielmehr die
Art, wie man das tat. Es war nichts geplant — und das hat unheim-
lich viel zerstort. Nicht nur Werte bei den Lehman-Glaubigern,
sondern {berall. Die gesamte Finanzwelt bekam einen Herzin-
farkt. Es ware meines Erachtens nicht fair, die Schuld fir die feh-
lende Vorplanung beim Lehman-Board oder Richard Fuld zu su-
chen. Direkt nach der Insolvenz von Lehman hat man die Vorge-
hensweise ja auch revidiert, indem AIG vom Staat gerettet wur-
de.

Smart Investor: Koénnen Sie sich eine Situation vorstellen, in der
Lehman doch noch {iberlebt hatte?

Marsal: Das hitte nur eine staatliche Rettung oder eine Ubernah-
me z.B. durch die Barclays sein kénnen. Aber offenbar fehlte der
Risikoappetit, schlie3lich blieb auch keine Zeit fiir eine Due Dili-
gence. Barclays hatte Garantien der FED gefordert — und die be-
kam man nicht.

Smart Investor: Wie sieht denn [hr Zwischenergebnis aus?
Marsal: Wir haben derzeit ungefahr 13 Mrd. USD an Cash, aber sig-
nifikante Summen stecken in illiquiden Anlagen. Dem stehen die
Forderungen der Glaubiger gegeniiber, die in drei Klassen einge-
teilt sind. Die ersten sind die Forderungen, die zum Zeitpunkt des
Insolvenzantrags in den Biichern standen und etwa 150 Mrd. USD
betragen. Als zweites die Claims aus den Derivaten, die dadurch
entstanden, dass Vertragsbedingungen verletzt wurden. Und
schlie3lich die Verpflichtungen, die Lehman fiir seine Tochterge-
sellschaften hat.



Smart Investor: Wie viel Zeit haben Sie reserviert, um dieses Pro-
jekt zu Ende zu fithren?

Marsal: Der zweite Jahrestag ist ein realistisches Ziel, also Septem-
ber 2010. Das ist durchaus ambitioniert. Aber wir sollten die weite-
re Abwicklung nicht unnétig hinauszégern.

Smart Investor: Empfinden Sie eigentlich eine gewisse Bitterkeit,
wenn Goldman Sachs, Bank of America etc. jetzt wieder alle Milliar-
dengewinne im ersten und zweiten Quartal 2009 ausweisen kdnnen?
Marsal: Aber nein, ich empfinde keine Bitterkeit! Herrn Fuld miissten
Sie fragen. Aber ich vermute, dass er nicht verstehen kann, warum er
derjenige war, den man aus der Menge zog, und sonst niemanden.
»Warum ich?“, die Frage kann er sicherlich zu Recht stellen.

Smart Investor: Welche Lehren sollten aus der Finanzkrise gezo-
gen werden?

Marsal: Bevor wir Regeln &ndern, miissen wir uns iiberlegen,
wie diese Regeln iiberwacht werden. Es gibt zu viel Verwirrung
zwischen Notenbank, Finanzministerium, SEC und FDIC sowie
einen Mangel an konsistenter Ausrichtung. Wie soll jemand die
Regeln, nach denen diese Behorden handeln, kennen, wenn sie
einem nicht mitgeteilt werden? Man muss zuerst diese Institu-
tionen reformieren. Und dann erst die Regeln: konsistenter, ein-
facher und strikter in der Praxis.

Smart Investor: Wie konnte das vor sich gehen?

Marsal: Wenn Sie von jedem privaten Hypothekenantragsteller
einfach 20% Eigenkapital verlangen, dann eriibrigen sich auch
Fragen nach den Angaben zur Finanzsituation des Antragstel-
lers. Wenn diese Angaben namlich nicht stimmen oder der Ver-
mittler diese Angaben aufgehiibscht hat, dann gehoren einer
oder beide ins Gefangnis. Denn das ist Betrug. Mit diesen Anfor-
derungen wéren wir niemals in eine Immobilienkrise geraten.
Stattdessen siegte die Gier. Und auch die Politiker mischten sich
ein, indem sie sagten: ,Jeder sollte ein Haus besitzen.“ Ich habe
kein Problem damit, dass sich jeder ein eigenes Haus wiinscht.
Aber nicht jeder kann sich auch ein Haus leisten. Wenn man ar-
mere Menschen unterstiitzen mochte, dann kann man das si-
cherlich auch anders tun.

/ Mirkte

Hier braute sich alles zusammen: Die Lehman-Zentrale in Downtown New York

Smart Investor: Wenn das System nun aber doch mal einen Riss
bekommt, was sollte dann geschehen?

Marsal: Die zweite Lektion ist, dass man ein grof3es Finanzinstitut
nicht in eine ,Freier-FallInsolvenz“ gehen lassen kann. Man
braucht ein Notfallsystem. Die Derivate-Positionen sollten zu ei-
nem anderen Institut iibertragen werden. Der Schaden fiir den Rest
der Wirtschaft muss gemanagt werden. Wir benotigen so etwas wie
eine internationale Verstandigung. Wie man etwas in Deutschland
oder in den USA angeht, hat Konsequenzen auf der ganzen Welt.
Doch was passiert? ,,Zur Holle mit den Anderen*, lautet das Motto.
Jeder wusste, dass Lehman ein Unternehmen mit weltweiten Toch-
tergesellschaften war. Als sich aber eine Insolvenz abzeichnete,
war sich jeder selbst der Nachste. Das geht so nicht.

Smart Investor: Herr Marsal, vielen Dank fiir das interessante Ge-
sprach! [ |

Das Interview fiihrte fiir Smart Investor Falko Bozicevic, Chefredakteur
des GoingPublic Magazins. Es ist eine gekiirzte Zusammenfassung des
ausfiihrlichen Gesprdchs in Ausgabe 10/09 der genannten Publikation.

JETZT TAGLICH

VOR HANDELSEROFFNUNG

www.traders-briefing.com
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Liechtenstein

Ein wehrhaftes Fleckchen Land

Wenn nur das Wort Liechtenstein fallt, weif? jeder sofort: Das ist
doch diese kleine Steueroase inmitten der Alpen, die sich standhaft
weigert, ihr Bankgeheimnis aufzuweichen. Wenn Fiirst Alois dann
noch auf das deutsche Steuersystem schimpft, sind die Fronten
klar. Aber Liechtenstein ist mehr als nur eine Steueroase. Viel mehr.

Klein, idyllisch, sauber

Schon die Anfahrt nahe am Bodensee vorbei ist idyllisch. In der
Hauptstraf3e preisen Cafés und Restaurants alpenlandische
Gemiitlichkeit. Im Detail ist Liechtenstein jedoch stadtischer,
als Besucher glauben kénnten. Egal ob das Gebaude des Regie-
rungs- und Landtagsitzes oder die zahlreichen Museen - Liech-
tenstein weif}, wie es Tradition und Moderne miteinander in
Einklang bringt. Uberall in der Hauptstadt Vaduz mit ihren gut
5.000 Einwohnern finden sich zudem Statuen, wie etwa ,Tre
Cavalli“ vor dem Rathaus. Diese drei Pferde aus Bronze sollen
den Mythos Pferd in die Zukunft transportieren. Immerhin sind
eine Reitsportschule sowie eine Reitsport-Anstalt im Fiirsten-
tum anséssig. Liechtenstein ist ein wenig wie Singapur, nur oh-
ne Hochhaus-Skyline. Denn auf den Straf3en findet sich kein
Dreck, alles wirkt gepflegt. Vor allem aber ist es klein, mit 162
km? nur ein Drittel so grof3 wie Andorra. Wer Liechtenstein zu-
dem im Winter (Skifahren gilt nicht erst seit dem fiinffachen Ge-
samtweltcup-Sieger Marc Girardelli als Volkssport) besucht,
kann iiber eine kleine, teilweise nur einspurige Passstrafie hin-
auf nach Triesenberg-Malbun aufbrechen. Klein aber fein, fiir
dieses Skigebiet gilt dies auf jeden Fall. Natiirlich thront iiber al-
lem das Schloss Vaduz, in dem seit dem 13. November 1989 das
Staatsoberhaupt Fiirst Hans-Adam II residiert. Bekannter ist
sein Sohn, Erbprinz Alois, der seit gut fiinf Jahren als Stellver-
treter des Vaters alle ihm von der Verfassung zustehenden Ho-
heitsrechte ausiibt. Die Geschichte Liechtensteins ist schnell
erzahlt. Im Jahr 1342 entstand die Grafschaft Vaduz, die dann
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Im Skigebiet Malbun iiber der Stadt l4sst es sich formidabel auf zwei Brettern
abschwingen.

o

WiT

Die ,, Tre Cavalli“ von Nag Arnoldi (links) sind
* expressive Bronzestatuen, die Einfliisse u.a.
von Pablo Picasso und der Prikolumbiani-
schen Kunst zeigen. Dass der Mythos Pferd
zwischen Freude und Schmerz dargestellt
werden soll, wird dem geneigten Betrachter
vielleicht nicht auf den Blick an deutlich.

Eine Name, eine Maschine: Hilti steht vor
allem fiir Borhmaschinen, und das in der
ganzen Welt.

i

1719 zum Reichsflirstentum erhoben wurde. Seit 1806, also seit
nunmehr 200 Jahren, ist Liechtenstein unabhéngig.

Enge Verflechtung mit der Schweiz
Wichtig fiir das Land ist der seit 1923 existierende Zollvertrag mit
der Schweiz, der die offene Grenze zwischen den beiden Staaten
sowie die Verwendung des Franken als gesetzliches Zahlungsmit-
tel regelt. Entsprechend eng ist die wirtschaftliche Verflechtung
mit der Schweiz. Im Jahr 1995 trat Liechtenstein dem Européi-
schen Wirtschaftsraum (EWR) bei. Dieser umfasst die EU-Staaten
sowie Irland und Norwegen. Liechtenstein ist seit jeher eine kons-
titutionelle Erbmonarchie auf parlamentarisch-demokratischer
Grundlage. Erbprinz Alois hat in einem Interview einmal die Vor-
zlige einer modernen Monarchie hervorgehoben. Demnach kon-
ne ein Monarch auch harte, unpopulére Entscheidungen treffen,
weil er nicht um seine Wiederwabhl fiirchten miisse. Eine Monar-
chie schaffe auch ein Maf} an Kontinuitat, wie es viele demokrati-
sche Lander nicht mehr haben. Da-
zu tragt in Liechtenstein die Monar-
chie direkt-demokratische Ziige. Es
reichen schon 1.500 Wahlberechtig-
te aus, um die Auflosung des Parla-
ments und damit Neuwahlen zu be-
antragen. Sicherlich kommt Liech-
tenstein dhnlich wie Singapur auch
seine Uberschaubarkeit zugute. Der
ehemalige Regierungschef und heu-
tige Verwaltungsratsprasident der
VP Bank Hans Brunhart sagt hierzu:
L,Es ist wichtig, dass ein kleines
Land als Wirtschaftsstandort die
Vorteile der Kleinheit nutzt. Die
Wirtschaftsgesetzgebung muss da-

Hans Brunhart, enemaliger
Regierungschef des Fiirstentums
und heutiger Verwaltungsrats-
prasident der VP Bank



riiber hinaus durch ein
Monitoring internationa-
ler Entwicklungen und
Modelle anderer Staaten
sowie durch eigene Kreati-
| vitdt und Kompetenz stén-
. dig optimiert werden.“

Gebissene Hunde bellen
Gerade die Entwicklungen
auf dem internationalen
Parkett diirften die Wiir-
dentrager des Firsten-
tums zuletzt besorgt ver-
folgt haben. Denn nicht
nur Bundesfinanzminister
Peer Steinbriick lasst
schon mal die Kavallerie
anriicken, auch Angela Merkel und die USA unter Barrack Obama
machen immer mehr Druck auf die Steueroasen. In der Logik
Liechtensteins sind niedrige Steuersatze auf Einkommen und
Vermogen nichts weiter als Anreize zur Leistung. Wenn also Erb-
prinz Alois mit markigen Worten das deutsche Steuersystem als
das schlechteste der Welt brandmarkt, dann spricht er nur eine
Wahrheit aus, die hierzulande ohnehin jeder kennt. Aber Stein-
briick & Co. wiirden nicht derart gehetzt reagieren, wiirden sie
sich nicht unter der Hand eingestehen, dass der Erbprinz im

Das Liechtensteiner Landtags- und Regierungs-
gebdude — ein echter ,Hingucker®

/ Hintergrund

Grof3en und Ganzen recht hat. Was aber tut ein angeschossener
Hund? Er bellt laut zuriick. Im Falle der internationalen Staaten-
gemeinschaft mit scharfen Worten, die die Steuerpraxis nicht
nur verurteilen, sondern Liechtenstein gleich noch auffordern,
sich endlich nicht mehr als Oase fiir Geldwéascher zu gerieren.
Dabei hat Liechtenstein ein Steuersystem, das diesen Namen
auch noch verdient.

Vertretbare Belastungen

Die Einkommensteuer belduft sich derzeit auf 3,24% bis 17,01%,
ganz ungeschoren kommen Steuerpflichtige also nicht davon.
Diese Abgabensatze werden jahrlich vom Landtag festgelegt. So-
gar eine Vermogensteuer kennt das Fiirstentum, diese liegt zwi-
schen 1,62 und 8,51 Promille des Vermdogens. Hierzu gehoren ne-
ben Immobilien, Grundstiicken und Bankguthaben auch bewegli-
che Dinge wie Autos. Auch beim Verkauf eines Grundstiicks wird
der Eigentiimer zur Kasse gebeten: Vom Zugewinn, also Kaufpreis
abziiglich Erstehungskosten, wird je nach Dauer des Besitzes ei-
ne Grundstiicksgewinnsteuer erhoben. Wer {iber zehn Jahre eine
Immobilie in Liechtenstein sein Eigen nannte, muss nur die nach
dem Einkommen gestaffelten Steuern bezahlen. Wer nur maximal
drei Jahre Haus, Wohnung oder Grundstiick besessen hat, fiir den
verdoppeln sich die Satze. Je langer also Immobilieneigentum ge-
halten wird, desto ertraglicher wird die Steuerbelastung beim
Verkauf - insofern ein Gewinn anfallt. Auch Kapitalertrage sind zu
versteuern. Der Hochststeuersatz gilt ab etwa 350.000 CHF
(Schweizer Franken) und liegt hier bei 16% (durchschnittlich 5 »>
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bis 10%). Kapitalertrage wer-
den niemals nur isoliert be-
trachtet, sondern in den Kon-
text des Gesamtvermogens
gestellt. Daher fallt eine Ver-
gleichbarkeit mit beispiels-
weise dem deutschen Steuer-
recht schwer.

Kopfpauschale mit
Eigenbeteiligung

Dagegen ist die Qualitat des
Gesundheitssystems mit je-
ner des deutschen Pendants
vergleichbar. Einer Umfrage
zufolge gehen 90% der Liech-
tensteiner von steigenden
Kosten fiir die Gesundheitskasse in den kommenden 20 Jahren
aus. Also wird die Kopfpauschale in Hohe von 204 CHF monat-
lich, die jeder Biirger zahlt, nicht das Ende der Fahnenstange
sein. Die 204 CHF werden paritatisch zwischen Arbeitnehmer
und Arbeitgeber geteilt. Zusatzlich wird jeder Versicherte noch
an den Kosten einer Behandlung beteiligt. Hier werden 200 CHF
pauschal sowie 10% des restlichen Rechnungsbetrages erho-
ben. Maximal 600 CHF darf der Selbstbehalt betragen. Die Ge-
sundheit férdern soll ferner das vollstandige Rauchverbot in 6f-
fentlich zuganglichen Radumen, das seit 1. Juli vergangenen Jah-
res gilt. Das Gesetz beinhaltet ein komplettes Verbot der Tabak-
werbung. Die Mehrheit der 35.000 Einwohner hat sich dies per
Abstimmung auch so ,gewlinscht®.

Starkes industrielles Fundament
Was Liechtensteiner ebenfalls sehr schatzen, ist ein sicherer
Arbeitsplatz. Diesen stellen die gut 3.500 im Land ansassigen

ENTWICKLUNG D. BETREUTEN KUNDENVERMOGENS IN MRD. CHF
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Quelle: Amt fiir Statistik Fiirstentum Liechtenstien
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| betuchte Kundschaft fast wie daheim (Mitte).
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Die Sudhaus-Fiihrungen im Liechte-
nsteiner Brauhaus haben sich zu
einer kleinen Touristenattraktion
entwickelt.

Die Schalterhalle der VP Bank hat den Charme
eines Designer-Ateliers, hier fithlt sich die

Unternehmen zur Verfiigung. Jedoch haben nur 18 mehr als 250
Mitarbeiter, der Rest sind folglich Kleinbetriebe. Bekannt ist die
Unternehmerlandschaft des Fiirstentums vor allem durch den
Werkzeugmacher Hilti (Bohrmaschinen). Dieser Konzern ge-
nief3t Weltruf und ist eine Mischung aus innovativem Branchen-
Koloss und geerdetem Regionalunternehmertum. Dass Liech-
tensteins Unternehmer gerne eigene Wege gehen, beweist das
Liechtensteiner Brauhaus. Weil das importierte Bier nicht
recht schmecken wollte, kramte Geschaftsfithrer Bruno Giin-
tensberger die alte Bierbrautradition hervor und lieferte ab Ok-
tober 2007 an seine Kundschaft aus. Fiihrungen samt Verkos-
tung im Sudhaus in der Gemeinde Schaan beweisen: Liechten-
steiner konnen Bier brauen. Anders als man vermuten konnte,
machen Industriebetriebe mit 40% der Wirtschaftsleistung den
Lowenanteil aus, auf Finanzdienstleister entfallen ,nur® 29%.
Dabei hatten es Banken im vergangenen Jahr nicht leicht, ging
doch das verwaltete Kundenvermogen merklich zuriick (s.
Abb.). Dazu sank der Reingewinn (zum erst fiinften Mal seit
1990) der 15 Banken um 35,7% auf 464 Mio. CHF. Auffallig ist,
dass das Verhéltnis von Aufwand zu Ertrag mittlerweile auf 53%
gestiegen ist, was knapp 45% tiber dem 15-Jahres-Durchschnitt
(37%) liegt. Die Geldhduser miissen also 53 Rappen fiir einen
Franken Ertrag aufwenden. Dennoch geht es den Instituten gut.
Wer die Schalterhalle der VP Bank in Vaduz betritt, dirfte sich
wie in einem Designer-Atelier vorkommen, nicht jedoch wie in
einer Bank. So vertraumt Liechtenstein ist, so modern kann es
unter seiner durchaus gut biirgerlichen Fassade sein.

Fazit
Das Firstentum Liechtenstein gehort zu jenen Finanzplatzen,
deren Ruf zuletzt arg gebeutelt wurde. Die jiingsten Abkommen
iiber den vereinfachten Informationsaustausch mit auslandi-
schen Finanzamtern konnten als Einknicken, als teilweises Ein-
gestandnis von fehlerhaftem Verhalten interpretiert werden,
und sind es sicherlich zu einem gewissen Teil. Aber Liechten-
stein ist auch opportunistisch. Wenn eine starkere Einbindung
in die internationale Finanzarchitektur der Preis dafiir ist, weite
Teile seiner Steuergesetzgebung aufrecht erhalten zu konnen,
dann zahlt der Alpen-Winzling diesen. Liechtenstein will ein be-
sonderer Wirtschaftsstandort bleiben, und systemisch hat es
die besten Voraussetzungen dafiir. Einfache Steuergesetzge-
bung, politische Kontinuitdt und rechtliche Verbindlichkeit
schaffen Vertrauen - und sind damit vielleicht kein Modell von
gestern, sondern doch von morgen. |
Tobias Karow



Verlustbegrenzung

PRINZIPIEN DES MARKTES /Hintergrund

Warum Verluste viel wichtiger als Gewinne sind und was Investoren helfen konnte, besser

mit ihnen umzugehen.

Wer kennt sie nicht, die alte, doppelte Borsenregel: , Verluste be-
grenzen, Gewinne laufen lassen!“ Nicht ohne Grund geht es in ers-
ter Linie um den richtigen Umgang mit Verlusten, denn Verlust-
begrenzung ist die oberste Pflicht, Gewinnmaximierung nur noch

PETRY - Kir. Verluste konnen viel grofBer wer-
BB. 1:, VERLUSTAMPEL

den, als gemeinhin erwartet wird. In-
vestoren, die nicht in der Lage sind,

-100% sie frithzeitig zu begrenzen, werden
-90% [EEI +900% rith § 21 bes I ' hal
-80% EEA +400% riher oder spater katastropha
-70% +233% | Schiffbruch erleiden. Die Beispiele
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-40% +679%| Madeleine Schickedanz (Karstadt-
-30% 3,8 +43% | Quelle), aber auch das 1998er Long-
-20% WEXM"#25%| Term-Capital-Management-Debakel
-10% RN +11% p g ’

bei dem sich sogar zwei Nobel-
preistrager bis auf die Knochen bla-
mierten und die Fondsanleger um Mil-
liarden erleichterten, sollten jedem
aufzeigen, dass sich selbst riesige Ver-
mogen in kurzer Zeit in Luft auflosen
konnen, wenn man diesen Grundsatz
nicht beachtet. Warum es so wichtig
ist, Verluste frithzeitig zu begrenzen,
zeigt eindrucksvoll die ,Verlustampel® in Abb. 1.

Diese ,Verlustampel“ beantwor-
tet die Fragen, wie viel Gewinn
(rechte Spalte und viele Jahre
mit jeweils +10% Gewinn (mitt-
lere Spalte)) nétig wiren, um
den angegebenen Verlust (linke
Spalte) auszugleichen. Ab Port-
folioverlusten von mehr als 30%
nehmen die Schwierigkeiten
dramatisch zu.

Verlust als persénliche Niederlage?

Warum fallt es so schwer, Kursverluste zu begrenzen? Weil sie von
vielen als personliche Niederlage empfunden werden. Der Verkauf
einer Verlustposition ware dann das ultimative Eingestandnis der
eigenen Fehlbarkeit. Nicht der monetére, sondern der psychologi-
sche Faktor verhindert haufig, dass Anleger das Richtige tun. Ei-
ner der gefdhrlichsten und dimmsten Spriiche lautet: ,,Der Verlust
ist erst da, wenn er realisiert ist.“ Das ist Verdrangung der Realitat
par excellence! Die Hoffnung, durch Nichtstun die Verluste eines
Tages nicht mehr realisieren zu miissen, am Ende nicht eingeste-
hen zu miissen, einen Fehler gemacht zu haben, vielleicht sogar
triumphieren zu kénnen ob der eigenen Standfestigkeit in schwie-
rigen Zeiten: Nicht die kurz-
lebige Gier, sondern diese
zadhlebige Hoffnung ist der
grofdte Feind des Borsianers!

Wege aus der Psychofalle
Es gibt diverse Moglichkei-
ten, um der Hoffnungsfalle
zu entkommen und sein Ver-
mogen zu schiitzen. Hier
drei niitzliche Regeln:

-
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Von der Kursvervielfachung seit dem Friihjahr 2009 konnte nur profitieren, wer zuvor
die Verluste im Abwirtstrend nicht ausgesessen, sondern frithzeitig durch Verkauf
begrenzt hat.

1) Notieren Sie sich mindestens fiinf gute Griinde, die sich nega-
tiv auf das von [hnen geplante Investment auswirken konnten.
Ohne unterschiedliche Vorstellungen iiber die mégliche
Zukunft eines Wertpapiers géabe es keinen Borsenhandel. Die
frithzeitige Auseinandersetzung mit den Argumenten der
Gegenseite scharft nicht nur den eigenen Verstand, sondern
hilft auch anzuerkennen, dass die eigene Entscheidung fehl
gehen konnte.

2) Kein Einstieg ohne Ausstiegsstrategie! Nur solange man nicht
investiert ist, ist man neutral und kann daher rational bestim-
men, bei welchem Kurslevel man spatestens die Reifdleine zie-
hen sollte! Dieses Ausstiegslevel sollte sich an markanten
Chartmarken (z.B. fritheren Tiefs) orientieren und schriftlich
oder besser noch per Stop-Loss-Order fixiert werden.

3) Money Management: Der maximale, personlich verkraftbare
Verlust pro Order sollte schriftlich festgehalten werden. In
Kombination mit dem Ausstiegslevel lasst sich so eine am
Risiko orientierte, maximale Ordergrof3e bestimmen.

Kleine Verluste gehéren dazul
Grof3e Verluste lassen sich nur vermeiden, wenn man bereit ist,
kleine als vollig OK zu akzeptieren. Sie zu realisieren ist Grund-
voraussetzung fiir spatere Erfolge
und beweist Handlungsfahigkeit
und Charakterstarke. Sie zu igno-
rieren offenbart hingegen Passi-
vitat und Schwache. Kleine Verlus-
te gehoren zum Borsianerleben
einfach dazu. Das Positive ist, dass
man aus ihnen viel mehr tber die
Borse und iiber sich selbst lernen
kann als aus Gewinnen. |
Daniel Haase

Ein kleines

, Depotfeuer
darf nicht zum
Flachenbrand
ausarten.
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Hintergrund / OSTERREICHISCHE SCHULE

Ungedecktes Papiergeld

ist legales Falschgeld

Das Mises’sche Regressionstheorem erklirt, wie echtes Geld Akzeptanz und Kaufkraft
erhdlt. Gesetzlich-legales Falschgeld wird die aktuelle Vertrauenserosion nicht iiberleben.

Gastbeitrag von Peter Boehringer, PBVV Vermégensberatung

Dank der Aufklarungsarbeit einiger weniger Finanzmagazine und
Blogger spricht sich allmahlich in breiten Bevolkerungsschich-
ten herum, dass die Papiergeldwahrungen der Welt durch nichts
gedeckt sind. Seit dem Beinahe-Kollaps des Systems im Zuge der
Bankenkrise, die genau vor einem Jahr mit der Lehman-Pleite of-
fen zutage getreten ist, verbreitet sich trotz hartnackiger media-
ler, wissenschaftlicher und politischer Verweigerung echter Ur-
sachenforschung die Erkenntnis, dass dem Geldvermogen der
Welt nichts als Schulden gegeniiberstehen. Wir leben seit August
1971 (Aufkiindigung der Goldeinldsungsverpflichtung des
Dollars) alle ungewollt in einem riesigen Papiergeldexperiment.
Immer mehr Menschen stellen sich nun endlich die seit 38 Jahren
uberfallige Frage, warum dieses Papiergeld denn ohne Deckung
tiberhaupt funktionieren kann — wenn doch Geld in den meisten
Kulturen urspriinglich fast immer Warengeld mit intrinsischem
Wert war (oft Gold oder Silber) oder es wenigstens als Hinterle-
gungsschein fir diese Waren kursierte und einlésbar war. Interes-
santerweise hat der grofie Vertreter der Osterreichischen Schule
Ludwig von Mises schon lange vor 1971 (und sogar noch vor
1913/14, als der echte Goldstandard in den relevanten westlichen
Landern aufgegeben wurde) eben diese Frage beantwortet.

In seiner Habilitationsschrift , Theorie des Gel-

Peter Boehringer ist Griinder der PBVV
Verméogensberatung in Miinchen und
Vorstand der Deutschen Edelmetall Gesell-
schaft e.V. Boehringer ist Verfasser diverser
Fachaufsitze und Blogs zu Edelmetallen
und Rohstoffen sowie zu Makrothemen.

Er ist unter pb@pbvv.de oder
peter.boehringer@edelmetallgesellschaft.de

erreichbar.

Wertspeicherungsfunktion akzep-
tiert wird, weil die Menschen
.

— seit 1971 ungerechtfertigterweise
— noch immer von der Golddeckung der Wahrungen ausgehen.
Diese falsche Annahme ist ein ,,Nachhallen“ der Welt vor 1971
bzw. vor 1913 und sie ist noch immer kollektiv im Gedachtnis der
meisten Menschen verankert.

Wie jedes Echo kénnte auch dieses Nachhallen eines Tages aus-
klingen. Mittlerweile haben drei volle Generationen keine Geld-
scheine mehr mit der Aufschrift , payable in gold” (= einlosbar in
Gold) in Handen gehabt.

Quelle: www.blackmountaincoins.com/

des* ging er 1912 zunachst davon aus, dass ech-
tem Geld von den Menschen nur deshalb ,,Geld-
wert"“ beigemessen wird und es zum Tausch und
ggf. zur Wertspeicherung akzeptiert wird, weil
sie Vertrauen in die kiinftige Kaufkraft haben. Die-
ses Vertrauen erwéchst aber aus der Erfahrung
um die Kaufkraft des Geldes am Tag zuvor. Und
diese Erfahrung wiederum ist am Vortag auf-
grund der Kaufkraft dieses Tages entstanden — usw. Woher aber
stammt in dieser ,Regression“ dann die urspriingliche Kaufkraft?
Mises argumentiert in seinem beriihmten Regressionstheorem,
man miisse nur zu einem Zeitpunkt zuriickgehen, zu dem das
Geld - unabhéngig von seiner noch gar nicht entstandenen mo-
netédren Funktion - allein aufgrund seiner ,industriellen* bzw. Ge-
brauchseigenschaften nachgefragt wurde. Im Falle von Gold
schlief3t dies auch die Schmucknachfrage mit ein. Mises weist
nach, dass nur Giiter, die irgendwann einmal einen signifikanten
intrinsischen oder Gebrauchswert hatten, tiberhaupt akzeptier-
tes, ,natiirliches” Geld werden konnten.

1}

Diese Argumentation fiihrt aber zwingend zum Schluss, dass un-
gedecktes Papiergeld nur deshalb heute noch als Geld mit
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ABB. 1: GEDECKTES PAPIERGELD ANNO 1891
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| Auch die Schul- und Univer-
sitatslehrbiicher unterschla-
gen dieses geschichtliche
Wissen um eine andere Zeit
konsequent. Der keynesiani-
sche Medien-Mainstream macht sich sogar seit Jahrzehnten {iber
das ,barbarische Relikt“ Gold lustig und propagiert die , Natiirlich-
keit“ewiger Aufschuldung, die dank Zinseszinseffekt seit Beginn der
keynesianisch-sozialistischen Papierverschuldungsorgien weltweit
zu fast perfekten exponentiellen Verschuldungskurven gefiihrt hat.

Ironischerweise fithrt aber diese uralte und permanente Gehirn-
wasche der Massen heute dazu, dass sich seit den Schockerleb-
nissen von 2008 immer mehr Menschen fragen, welche Existenz-
berechtigung und welche ,Dauerhaftigkeit* das offenbar beliebig
vermehrbare ,Gut” Papiergeld denn noch hat: Die offen erkenn-
bare Bankenkrise war ein Weckruf der Sparbuchbesitzer, Pensio-
nisten und Lebensversicherten. Mit jeder Bankenrettung, mit je-
der schwer platzierbaren Staatsanleihen-Auktion und mit jeder
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Monetarisierung von Staatsschulden und wertlosen Kreditderi-
vaten geht Vertrauen in die Finanzierungsfahigkeit unserer
Schulddrogen-abhéngigen Staaten verloren. Und Vertrauen in die
allgemeine Akzeptanz ist seit 1971 eben das Einzige, was Papier-
geld wirklich ,deckt®.

Ware es anders, hatte Kanzlerin Merkel nicht am Sonntag, den
5. Oktober 2008, per Regierungsdekret die Sparguthaben aller
Biirger ,garantieren“ konnen! Hétte irgendjemand Substanz zu
dieser Garantie verlangt — sie ware nicht lieferbar gewesen. Die
damals garantierten Spareinlagen iberstiegen den Wert der offizi-
ellen Staats-Goldmenge Deutschlands um das 8-Fache! Das Dekret
war erfolgreich: Man hat Merkel 2008 die Garantie geglaubt, ob-
wohl die Biirger via Staat letztlich selbst fiir ihre eigenen Spargut-
haben héatten ,, biirgen “miissen. Dieser Taschenspielertrick war in
Deutschland die entscheidende Mafdnahme, um den — wie man
mittlerweile weifd — bereits angelaufenen umfassenden Bankrun
zu stoppen und den sonst wohl nur Stunden entfernten System-
kollaps abzuwenden. Vertrauen wurde noch einmal hergestellt —
natiirlich wie iberall auf der Welt unterstiitzt durch praktisch un-
begrenzt gedruckte Papiergeldmengen, die (s. Abb. 2) aber selbst-
redend keine ,Substanz“ darstellen, sondern immer tber eine
analoge Neuverschuldung ohne Deckung in die Welt kommen,
was genau das Gegenteil von Substanz ist.

/ Hintergrund

Geld kann gemaf} dem Mises’schen Regressionstheorem nur
funktionieren, solange das Vertrauen an eine substanzielle
Deckung und damit an dauerhafte Kaufkraft bei den Menschen im
Gedachtnis ist. Diese Erinnerung ist unbewusst heute noch
immer bei 80% der Menschen da. Der Prozentsatz ist aber seit
2008 am Schmelzen wie Gletscher in den Alpen. Immer mehr
Menschen erkennen, dass ihre vermeintliche Erinnerung nur eine
lllusion ist!

Darum ist es so fatal, wenn dieses Vertrauen durch immer mehr
ungedeckte Papiergeld-Milliarden erodiert (wird). Ein erodieren-
der Vertrauensprozess ist ein lawinenartiger Vorgang, der klein
und langsam be-
ginnt — aber an
einem bestimm-
ten Punkt nicht
mehr zu stop-
pen ist und ver-
heerende Fol-
gen haben kann.

ABB. 3: SUBVERSIVER PROTEST ANNO 2009 GEGEN
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Sobald die Mas-
se Zweifel be-
kommt, ob der
Zahlenwert auf dem Schein wirklich in entsprechende Leistun-
gen Dritter oder in Rohstoffe oder Gold umtauschbar ist, wird
selbst die Annahmeverpflichtung des gesetzlichen Papiergeld-
monopols die Wahrung nicht retten kénnen! Dann verblasst
sehr schnell und endgiiltig die Erinnerung an ehemalige Stabi-
litat und Werthaltigkeit — selbst wenn die Erinnerung 40 Jahre
lang unbewusst gelebt hat. Die Masse wird ggf. iiber Nacht ihr
Vertrauen verlieren und aus bunt bedruckten Zetteln fliehen.
Wohin? Na - zur Quelle des Vertrauens natiirlich. Und die war
und ist eben Gold. Nur totalitdre Ma3nahmen konnen diese
natiirliche Reaktion der Masse dann noch verhindern. Je mehr
legales Falschgeld heute iiber billionenschwere Bankenrettun-
gen in den Kreislauf gebracht wird, desto schneller wird dieser
Punkt erreicht. |

Intensive, dreitigige Einfiihrung in die Grundlagen
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Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Desertec sucht einen Platz an der Sonne

Sie soll die neue Wunderwaffe der Energiewirtschaft sein: Desertec. Doch taugt das
Megaprojekt als neues Zugpferd der Alternative Energien-Bewegung?

Es ist das ehrgeizigste Energieprojekt aller Zeiten: Zwolf euro-
paische Unternehmen wollen in der Industrie-Initative Desertec
den Weg zum sauberen Solarstrom aus Wiistengebieten Nord-
afrikas und des Nahen Ostens ebnen und so die Energieversor-
gung der Zukunft sichern. Das Deutsche Zentrum fiir Luft- und
Raumfahrt (DLR) hat errechnet, dass bis zum Jahr 2050 etwa 400
Mrd. EUR nétig wéren, um so viele Solarthermie-Kraftwerke zu
bauen, dass Europa 15% seines Strombedarfs damit decken konn-
te. Die erwartete Leistung von 470.000 Megawatt (MW) ist enorm,
wenn man bedenkt, dass ein Atomkraftwerk nur 1.500 MW er-
zeugt. Die Desertec Foundation sitzt bereits in den Startblocken:
Spétestens im November will sie mit der Arbeit beginnen.

Griine Wiiste oder Fata Morgana?

Die Technologie wurde bereits in der Mojave-Wiiste im US-Bun-
desstaat Kalifornien und in Spanien erfolgreich erprobt. In der
Wiiste installierte riesige Parabolspiegel lenken gebiindelte
Sonnenstrahlen auf ein mit einem Warmeleitmedium gefiilltes

Unendliche Weiten: In der afrikanischen Wiiste soll das bislang ehrgeizigste Projekt
im Bereich Erneuerbare Energien entstehen.

- e ——

38 | Smart Investor 10/2009

Rohr. Der entstehende Dampf treibt eine Turbine an, die Strom
erzeugt. Sogar nachts konnte weiterhin Energie produziert wer-
den, da die tagsiiber aufgefangene Warme in grof3en Salztanks
gespeichert und sukzessive abgegeben wiirde. Solarthermie ist
zuverladssig und mit wenigen Risiken behaftet. Die Belastung
der Umwelt durch schéadliche Emissionen konnte gesenkt, die
Abhangigkeit vom russischen Gas sowie vom Olkartell OPEC
deutlich verringert werden. Wiirden die Kraftwerke in Kiis-
tenndhe errichtet, lief3en sich mit dem Strom auch Meerwas-
ser-Entsalzungsanlagen betreiben. ,Spater einmal werden vor
allem die heute wirtschaftlich schwachen Lander Nordafrikas
ihren eigenen Strom- und Wasserbedarf mit dieser Technik um-
weltvertraglich decken, zusatzlich Strom exportieren und da-
mit nachhaltig ihren Wohlstand steigern®, ist Hans Miiller-Stein-
hagen, Dozent fiir Thermodynamik und Warmetechnik an der
Universitat Stuttgart und einer der Vater des Konzepts, liber-
zeugt. Dies sei ,die beste Entwicklungshilfe®.

Wahrend die Anhanger von Desertec auf ein griines Energiezeit-
alter hoffen und Vorteile fiir den Klimaschutz rithmen, warnen
Kritiker vor zu hoch gesteckten Erwartungen und zweifeln an
der Umsetzbarkeit des gigantischen Vorhabens. Manche spre-
chen sogar von einer Fata Morgana. Sie befiirchten, dass die So-
larthermie-Kraftwerke und das neue Megastromnetz zu riesigen
Subventions- und Bauruinen werden konnten. Und soll die Ener-
giegewinnung wirklich in die Hand von Konzernen gelegt wer-
den, deren wirtschaftliche Interessen dann den Takt bestimmen?

Politische und wirtschaftliche Risiken

Das Wiistenstromprojekt hat Modellcharakter, ist aber auch ein
Vabanquespiel mit vielen Unbekannten. Zunachst miissen poli-
tische Risiken verringert werden. Denn in einigen der Staaten
sind Investitionen von nichtafrikanischen Unternehmen bisher
nicht gewollt, ja sogar verboten. Europa kénnte zudem von poli-
tisch eher instabilen Standortldandern Nordafrikas und des
Nahen Ostens abhangig werden. Standorte miissen angesichts
bendtigter riesiger Mengen Kiithlwasser sorgfaltig ausgewahlt
werden. Die enorme Entfernung vom Ort der Erzeugung bis zum
Endverbraucher muss kostengiinstig und sicher iberwunden
werden, damit der saubere Strom wettbewerbsfahig ist.

Es ist auch zu befiirchten, dass — wie bei allen Grof3projekten —
die Kosten den heutigen Rahmen sprengen werden. Die Kraft-
werke werden zudem extremen Abnutzungsbedingungen, etwa
Saharastiirmen, ausgesetzt sein. Und bis zu dem Zeitpunkt, zu
dem Solarstrom aus Nordafrika zu glinstigen Preisen geliefert
werden kann (also frithestens 2020), diirfte die Solar- und Wind-



/ Hintergrund

er Vorteil des Desertec-Projektes ist, dass die involvierten afrikanischen Lander zuglei
den. Foto: DESERTEC Foundation

stromerzeugung in Europa deutlich
preiswerter sein. Fiir Gregor Czisch, En-
ergieexperte der Universitat Kassel,
setzt das Desertec-Projekt obendrein zu
einseitig auf die Sonne. Schlief3lich gebe
es in Afrika auch ,hervorragende Wind-
potenziale®.

Zehn Chancen an der Bérse

Eine Studie von Greenpeace und Club of
Rome bezeichnet das Wiistenstrompro-
jekt als Jobmotor und bescheinigt deut-
schen Unternehmen das technische
Know-how, um ein so ambitioniertes
Vorhaben bewéltigen zu kénnen. Von
den an der Borse notierten Gesellschaf-
ten diirften die zum Konsortium zahlen-
den Energieversorger RWE und E.on
stark profitieren. Sie wollen bei der Neu-
gestaltung des Energiemarktes eine
fiihrende Rolle spielen und verfiigen
iiber grofde Erfahrungen bei der Erzeu-
gung und beim Vertrieb von Strom.
Auch die MAN-Tochter Ferrostaal hat
gute Chancen, weil sie sowohl die Pla-
nung als auch den Bau und den Betrieb
der Solarthermie-Kraftwerke inklusive
der Leitungen koordinieren konnte.
Laut einer Studie des Wuppertaler Insti-
tuts fiir Klima, Umwelt und Energie
drangen vor allem grof3ere Unterneh-
men in das kapitalintensive Geschéft;
Solar Millennium spiele daher als Pro-
jektierer und Kraftwerksbauer ,eine
eher nachrangige Rolle®.

Dagegen gilt eine starke Beteiligung von
Siemens als sicher. Der Miinchener Kon-
zern will zentrale Bauelemente wie
Hochspannungs-Ubertragungssysteme,

Dampfturbinen und die Leittechnik fiir
Solarthermie liefern. Der Industriegase-
produzent Linde ist fiihrend bei der Pla-
nung und beim Bau von Salzschmelz-
systemen zur Warmeiibertragung; er
konnte das Transportproblem losen.
Noch nicht bérsennotiert ist die Schott
Solar AG. Sie hat eine neue Generation
hochwertiger Solarreceiver zur Anwen-
dung in Solarkraftwerken entwickelt,
die bei Desertec eingesetzt werden
konnten. Langfristig diirften zudem
Finanzdienstleister wie die das Konsor-
tium anfiihrende Miinchener Riick und
die Deutsche Bank profitieren. Thre Ex-
pertise ist in Finanzierungs- und Versi-
cherungsangelegenheiten gefragt. Zu
den Projektpartnern zahlt auch das
Okoenergie-Unternehmen Abengoa. Die
Spanier gelten als Pionier beim Bau von
Solarkraftwerken in Nordafrika und im
Nahen Osten. Der Aktienkurs hat sich
seit Anfang Méarz verdoppelt.

Fazit
In einer gewaltigen Aktion will Desertec
grofde Teile der Welt mit Hilfe der Sonne
Afrikas elektrifizieren. Doch Europa
koénnte sich damit in neue Abhéngigkei-
ten begeben. Wenn so viel Geld im Spiel
ist, wird hart gefochten, so dass positi-
ve Effekte fiir die Abnehmer der Okoen-
ergie und die Menschen Nordafrikas
verpuffen konnten. Eine Chance liegt
darin, die Operation Wiistenstrom als
Alternative zu umweltschadlichem
Atom- und Kohlestrom und nicht als
Konkurrenz zu dezentraler Windkraft
und Photovoltaik zu verstehen. |
Michael Heimrich
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Kapitalschutz-Zertifikate

Was Garantieprodukte wirklich wert sind

Anlegers Liebling

Garantieprodukte gehoren in Deutschland zu den bevorzugten
Wertpapieren. Sollte hier der Denkansatz zugrunde liegen,
»~Wenn ich schon keinen Gewinn mache, will ich wenigstens
nichts verlieren®, greift das zu kurz. Zum einen bekommt der In-
vestor den Kapitalschutz nicht geschenkt, d.h. er muss dafiir
auf Rendite verzichten. Getreu der alten Borsianerweisheit
»There is no free lunch® miissen Anleger bedenken, dass Kapi-
talschutz Geld kostet. Zudem ist die Kostenstruktur der Garan-
tie-Zertifikate vergleichsweise intransparent. Zum anderen
wird das Kapital nur nominal erhalten. In Zeiten einer drohen-
den hohen Inflation ist das also eher Augenwischerei. Anleger
sollten daher nicht nur den nominalen Kapitalschutz im Auge
behalten, sondern auch die Inflationsentwicklung. Aufferdem
muss der Investor die Geduld aufbringen, das Papier bis zum
Ende zu halten, denn erst zum Falligkeitstermin ist das Kapital
garantiert. Wenn er das Produkt vorher verkauft, kann es zu
Verlusten kommen. Riickenwind haben die Garantie-Produkte
durch die Abgeltungsteuer bekommen. Mussten die Produkte
vorher mit dem personlichen Steuersatz versteuert werden,
begniigt sich der Fiskus jetzt mit 25% Abgeltungsteuer und Soli-
daritatszuschlag sowie eventuell Kirchensteuer. Garantie-Zerti-
fikate werden gerne iiber den Bankschalter verkauft. Dafiir wird
dann in der Zeichnungsfrist ein Ausgabeaufschlag kassiert, der
von der Kapitalgarantie ausgenommen ist. Die Tatsache, dass
die Produkte nach Boérseneinfithrung dort ohne Ausgabeauf-
schlag gekauft werden konnen, wird haufig wohlweislich ver-
schwiegen.

Kundige Bankkunden

Interessenten sind gut beraten, wenn sie sich selbst einige Fra-
gen zu den Produkten stellen, da es bei Kapitalschutz-Zertifika-
ten sehr unterschiedlich strukturierte Produkte gibt. Zunachst
einmal ist zu unterscheiden, ob das Kapital komplett garantiert
ist oder nur ein bestimmter Prozentsatz, oder ob der Kapital-
schutz wahrend der Laufzeit sogar verloren gehen kann. Auf3er-
dem gilt es zu beachten, dass nicht der Einstiegskurs garantiert
wird, den der Anleger zahlt, sondern der Emissionspreis. Ne-
ben der Garantie lassen Anleger oft auf3er Acht, ob ihnen die
Konstruktion iiberhaupt noch eine faire Partizipation am Basis-
wert bietet oder in erster Linie der Emittent daran verdient.
Seit der Pleite von Lehman Brothers, die gerade mal ein Jahr
her ist, steht auch die Bonitat der Emittenten wieder im Fokus.
Wenn der Emittent insolvent wird, ist die Kapitalgarantie eines
herkdmmlichen Zertifikats hinféllig. Bei der Frage nach der Bo-
nitat des Emittenten ist es immer sinnvoll, die aktuellen Werte
der Credit Default Swaps (CDS) im Auge zu behalten. Der jewei-
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Kapitalschutz ist wichtig, nur fiihrt nicht jeder Weg auch zum Ziel.

lige CDS-Wert zeigt an, wie teuer oder preiswert die Versiche-
rung gegen den Ausfall von Papieren des jeweiligen Emittenten
ist. Je niedriger der Wert, desto besser ist es, d.h. umso niedri-
ger wird das Ausfallrisiko vom Markt bewertet. Das Rating der
Agenturen ist dabei eher zu vernachléassigen, da Herabstufun-
gen oft zu spét erfolgen.

Risiken beim Garantieverlust
Bei dem von der Citigroup als Index-Anleihe bezeichneten Pro-
dukt (WKN: A1A DEA) mit einer Laufzeit bis Oktober 2014 kann



der Kapitalschutz verloren gehen. Anle-
ger bekommen durch die Schuldver-
schreibung die Chance auf eine hohe
jahrliche Verzinsung von 9%. Basiswert
ist der europdische Blue Chip-Index Eu-
roStoxx 50. Chancen stehen naturgemaf3
auch Risiken gegeniiber. Das Risiko liegt
in der Kursentwicklung des EuroStoxx
50. Mit dem Indexschlussstand am
28.09. wird ein Beobachtungsniveau des
Index festgelegt, das 65% des In-
dexschlusskurses betragt. Dariiber hin-
aus gibt es wahrend der Laufzeit alljahr-
lich einen Feststellungstag. Notiert der
EuroStoxx 50 auf oder tiber dem Beob-
achtungsniveau, werden 9% auf den No-
minalwert ausbezahlt. Ob das Papier zu
100% zuriickgezahlt wird, hangt davon
ab, ob der Index am letzten Beobach-
tungstag mindestens am Beobachtungs-
niveau notiert. Andernfalls tragt der In-
vestor das Risiko der Kursverluste des
EuroStoxx 50, gerechnet vom Schluss-
kurs des 28. September.

Kapitalgeschiitzt in Einzeltitel
investieren

Die UBS bietet unter den Garantiepro-
dukten sogenannte One Step Protect-
Zertifikate. Hinter dem Wortungetiim
verbirgt sich eine eigentlich vergleichs-
weise transparente Struktur. Die Funkti-
onsweise lasst sich an einem One Step
Protect-Zertifikat der UBS auf die Deut-
sche Telekom (WKN: UB1 AAE) erkléaren.
Das Papier weist ein Bonus-Level in
Hohe von 113,33 EUR und ein Kick-out-
Level in Hohe von 6,85 EUR auf. Bertihrt
wahrend der Laufzeit des Zertifikats bis
Mai 2012 die Aktie der Deutschen Tele-
kom das Kick-out-Level nie, so wird zum
Laufzeitende der Bonusbetrag ausge-
zahlt. Andernfalls wird das Papier zum
Laufzeitende zum Emissionskurs von
100 EUR zuriickbezahlt.

Vielfalt an Basiswerten

Die VR Rohstoff Plus Anleihe 3 (WKN:
AKO ES4) der DZ-Bank weist als Underly-
ing einen Rohstoffindex der UBS auf. Das
Kapital ist zum Laufzeitende nicht zu
100%, sondern nur zu 95% geschiitzt.
Mit dem Produkt konnen Anleger an
Rohstoffmarkt-Futures partizipieren, ge-
hen damit aber auch entsprechende Ri-
siken ein, die u.a. aus moglichen Rollver-
lusten entstehen. Das Papier wurde zu
100 EUR emittiert, mindestens werden
also 95 EUR zuriickbezahlt. Nach oben

/ Instrumente

ist die Partizipation begrenzt. Maximal
werden 150 EUR zum Laufzeitende im
September 2014 fallig. Wahrend der
Zeichnungsfrist wurde den Kunden ein
satter Ausgabeaufschlag von 3% in
Rechnung gestellt. Bei dem Maritim In-
dex-Garant-Zertifikat (WKN: WLB 3MG)
der WestLB kann der Anleger beobach-
ten, dass es auch bei einem Garantie-
Zertifikat wahrend der Laufzeit volatil
zugehen kann. Das Papier wurde zu 100
EUR im Juli 2008 emittiert, wenige Wo-
chen bevor den Bodrsen ein pech-
schwarzer Herbst bevorstand. Anleger
sollten dabei an den Chancen des Welt-
handels partizipieren. Aktuell liegt der
Geldkurs des Papiers bei 82,42 EUR.
Briefkurse werden zurzeit nicht gestellt.
Zum Laufzeitende bekommt der Inves-
tor mindestens 100 EUR ausgezahlt,
maximal aber 150 EUR. Der Kapital-
schutz bei diesem Produkt wird durch
die dynamische Absicherungsstrategie
CPPI (Constant Proportion Portfolio In-
surance) erreicht. Den Basiswert bildet
ein Aktien-Basket, der sich aus unter-
schiedlichen Schiffsunternehmen zu-
sammensetzt. 75% der Bruttodividen-
den kommen dem Anleger zugute. Die
Kosten belaufen sich auf 1% des Nenn-
betrages p.a. Anleger, die das Papier
wéhrend der Zeichnungsfrist geordert
haben, haben noch 3% Ausgabeauf-
schlag bezahlt. Das Zertifikat ist nicht
wahrungsgeschiitzt, d.h. der Anleger
tragt das Fremdwahrungsrisiko. Die Zu-
sammensetzung des Baskets wird vier-
mal im Jahr Gberpriift und gegebenen-
falls verandert.

Spezieller Kapitalschutz

Die DWS GO bietet speziell geschiitzte
Safe-Zertifikate an, die das Insolvenzri-
siko ausschalten. Die Papiere sind
durch die Hinterlegung von Staatsanlei-
hen der G10-Staaten zugunsten der Zer-
tifikateinhaber mit 105% tbersichert.
Neben einem Tracker- und Discount-
Zertifikat bietet die DWS GO auch ein
Teilschutz-Zertifikat nach dieser Struk-
turierung an. Mit dem DWS GO SAFE
BricX Protect 90-Zertifikat (WKN: DWS
OKM) partizipieren Anleger an einem
Aktien-Investment in den BRIC-Staaten.
Das eingesetzte Kapital ist zum Laufzeit-
ende im Dezember 2013 zu 90% garan-
tiert. Underlying ist der DWS BricX Con-
servative Index II. Der Index beinhaltet
dreif3ig Blue Chips aus Brasilien, Russ- >>
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KAPITALSCHUTZ-ZERTIFIKATE

Ausnutzen saisonaler Mus-

NAME WKN LAUFZEIT-
ENDE
9% INDEX-ANLEIHE AUF D] EURO-STOXX-50 ATA DEA 02.10.14
DWS GO SAFE BricX PRoTECT 90 DWS OKM 11.12.13
VR ROHSTOFF PLUS ANLEIHE 3 AKO ES4 04.09.14
GARANTIE-ZERTIFIKAT AUF S&P GSCI® AGRICULTURE GSO RRB 03.09.13
Excess RETURN E28 STRATEGY-INDEX
SMART-ZINSANLEIHE SG4 251 09.10.15
ONE STEP PROTECT-ZERTIFIKAT AUF DT. TELEKOM UBT AAE 10.05.12
WESTLB MARITIM GARANT INDEX-ZERTIFIKAT WLB 3MG 08.07.16
*) i. Z. = in Zeichnung; **) je niedriger der Wert, desto geringer das aktuelle Ausfallrisiko

land, Indien und China. Angestrebt ist eine Volatilitat in Hohe
von 20%. Zur Erreichung der gewiinschten Zielvolatilitat setzt
sich das Anlageziel aus dem Index und einer stabilisierenden
Komponente, die das Aktienrisiko abfedert, zusammen. Aktu-
ell notiert das Papier bei 109,53 EUR. Die Mindestriickzahlung
liegt bei 90 EUR, an der Wertsteigerung des Index partizipieren
Anleger zu 90%.

Kapitalgeschiitztes Rohstoffinvestment

Aus dem Hause Goldman Sachs sind unterschiedliche kapital-
geschiitzte Varianten auf Rohstoff-Indizes erhiltlich, so bei-
spielsweise ein Garantie-Zertifikat auf den S&P GSCI Agricultu-
re Excess Return E28 Strategy-Index (WKN: GSO RRB). Das Pro-
dukt wurde zu 12 Euro begeben, aktuell kann es zu 10,79 EUR
erworben werden. Ziel dieses Strategieindex ist es, die Proble-
me der Rollverluste bei den Futures, auf die sich der Index be-
zieht, zu minimieren. Der Strategie-Index setzt sich aus densel-
ben Bestandteilen wie der S&P GSCI Agriculture-Index zusam-
men, also aus unterschiedlichen Weizensorten, Mais, Sojaboh-
nen, Zucker, Baumwolle, Kaffee und Kakao. Die Gewichtung der
einzelnen Soft Commodities erfolgt nach der Weltproduktions-
menge. Ziel der Strategie ist die Optimierung der Rollprozesse.
Diese entsteht durch das Vorziehen der Rolltermine und ein

AKT. CDS-WERT

D. EMITTENTEN**

BRIEF-KURS ter der Preisentwicklungen

der Rohstoffe. So wird beim

1. Z.* BIs 25.09.09 207,44 Mais beispielsweise der Fu-
109,53 N.A.  ture nur einmal pro Jahr in
BORSENNOT. N.A.  der Pflanzsaison gerollt.
VORR. AB 05.10. Dadurch wird der saisonale
10,79 113,49  Effekt des geringen Angebots

und einer hohen Nachfrage

1. Z% B1s 02.10.2009 75,83 genutzt, der sich in dem fiir
100,1 100,97 den Anleger giinstigeren Ver-

N. A, 102,64 lauf der Forwardkurven nie-

derschléagt. Bei anderen Roh-

stoffen des Baskets wird
beim Rollen ebenfalls auf typische wiederkehrende Preismuster
Riicksicht genommen. Die Performance des Garantiezertifikats
wird aus quartalsweisen Durchschnittskursen ermittelt.

Garantie fiir Konjunkturpessimisten
Von der franzdsischen Bank Société Générale kommt ein Papier
fiir die Konjunktur-Pessimisten mit der Bezeichnung Smart-Zins-
anleihe (WKN: SG4 251). Das Papier hat Anleger als Zielgruppe,
die von einer langsamen Konjunkturerholung und damit von
weiter niedrigen Zinsen ausgehen. Im ersten Jahr gibt es einen
Fixkupon in Hohe von 4%. In den Folgejahren hangt die Wertent-
wicklung vom 6-Monats-Euribor ab, einem wichtigen europai-
schen Zinsbarometer. Die Hohe der Zinszahlung ab dem 2. Jahr
wird folgendermafien berechnet: 5% abziiglich des 6-Monats-Eu-
ribor, der aktuell bei 1,038% notiert. Liegt der 6-Monats-Euribor
bei 5% oder dartiber, fallen die Zinszahlungen aus. Im schlechtes-
ten Fall werden dann nur 4% Fix-Kupon im ersten Jahr gezahlt.
Die Kuponzahlung wird an den jeweiligen Bewertungstagen fest-
gestellt. Darliber hinaus gibt es in dem Produkt eine Lock-in-
Komponente. Wenn die Summe der variablen Kupons 4% er-
reicht oder tiberschritten hat, werden den Anlegern pro Jahr 4%
ausbezahlt. Kiinftige Zinsdnderungen werden in dem Fall nicht
mehr beriicksichtigt. |
Christian Bayer
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Edelmetallfonds

Depotschmuck oder Fanartikel?

Anders als man gemeinhin erwarten hatte konnen, erwiesen
sich Goldaktien im 2008er Crash nicht als der sichere Hafen,
sondern kollabierten in atemberaubender Geschwindigkeit
und fiihrten die Abwartsbewegung an. Entsprechend gelitten
haben auch Edelmetallfonds.

Auch Edelmetallfonds kénnen leiden

Edelmetallfonds waren richtiggehend in der Klemme: Einer-
seits kollabierten ihre Depotwerte, andererseits forderten im-
mer mehr Investoren aus Angst vor weiteren Verlusten ihr ein-
gezahltes Kapital zuriick. Die Fonds waren damit gezwungen,
Edelmetalltitel zu verkaufen, und konnten die niedrigeren No-
tierungen nicht zum Nachkaufen nutzen. Da der Markt fiir
Goldaktien sehr klein ist, sind solche Ausnahmesituationen be-
sonders fiir Fonds sehr gefdhrlich. Es ging dann ums nackte
Uberleben. Eine Zahl, die verdeutlicht, was Anleger bei allen
positiven Resultaten zwischendurch unter Umsténden ,,aushal-
ten® missen, ist die Volatilitat. Bei weltweit anlegenden Aktien-
fonds liegt die durchschnittliche jahrliche Schwankungsbreite
bei knapp 18%, bei Edelmetall-Aktienfonds sind es satte 31%.
Goldaktien schwanken zumeist starker. Die im Vergleich zu an-
deren Aktiensegmenten geringere Liquiditat mag hier vor allem
das Argument sein, dazu das auch starker psychologisch ge-
triebene Marktgeschehen im Edelmetallbereich. Dennoch diirf-
ten Edelmetallfonds mehr und mehr ihren Charakter als reine
Depoterganzung iiberwinden und als echtes Schwerpunktin-
vestment wahrgenommen werden. Im angloamerikanischen
Raum haben Edelmetallfonds ohnehin einen anderen Stellen-
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Agg. 1: Dow/GoLb-RATIO
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wert und eine langere Historie. Diese lange Erfahrung (auf die
nicht viele européische Fondslenker verweisen kénnen) lasst
die meisten Fondsmanager dort an weiter steigende Goldpreise
glauben.

Manager mit goldenem Héndchen

Ihre Zuversicht stiitzen sie auf das Dow/Gold-Ratio, also den
Quotienten, den man erhalt, wenn man den Punktwert des Dow
Jones-Index durch den Goldpreis teilt (s. Abb. 1). Seit 2001, als

die Aktien einen markanten Hochpunkt und Gold einen
langjahrigen Tiefpunkt ausgebildet haben, sinkt dieses Verhalt- >>
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WKN  VoLumEeN IN EUR
974119 3.923 Mio.

PeRF. YTD*
42,5%

BLAackrock WoRLD GoLb FONDS

DJE GoLD & RESSOURCEN 164 323 99,4 Mio. 27,2%
EARTH GoLD FuND A0Q 2SD 28,1 Mio. 101 ,é%
LODH InvesTors GoLp 813928 89,5 Mio. 541%
MULTIPARTNER GOLD 757 324 87,6 Mio. 87,4:/:
NESTOR AUSTRALIEN 570769 26,4 Mio. 155,3:6 :
NESTOR GoLD 570 771 12,1 Mio. 855%
NOAH Mix OP 979953 68,1 Mio. 32,1%
PEH Q-GoLDMINES 986 366 23,3 Mio. 31,5%
STABILITAS GOLD+RESSOURCEN AOF 6BP 13,3 Mio. 13,3%
STABILITAS SILBER+WEISSMETALLE AOK FA1 11,9 Mio. 48,_6%

XAU-INDEX: PERF. YTD: 27,9%,; PeRF. 2008: -29,6%; VOLATILITAT 1).: 46, 2%

*) Performance des Fonds seit Jahresanfang 2009; **) Wertentwicklung 2008 in %;

#¥%) Fonds erst am 1.7.2008 aufgelegt, bis November verloren die Anteile dann etwa  * §f
LR

die Hilfte ihres Wertes; Quelle: onvista; fondsweb.de, eigene Recherchen

nis. In der Vergangenheit konnten Anleger in solchen Phasen, in
denen das Ratio zurlickging, ,glanzend“ verdienen. Dieser Ar-
gumentation folgen vor allem Fondsmanager in den USA, aber
auch in Europa. Georges Lequime etwa (s. auch Interview auf
S. 74) mandvrierte den Earth Gold Fund erfolgreich durch die
Krise. Ebenfalls einen guten Job haben Johanna Keller und
Auréle Storno gemacht. Diese beiden betreuen den LODH
Invest World Gold Expertise (hinter der Abkiirzung steckt die
renommierte Schweizer Privatbank Lombard Odier Darier
Hentsch) und setzen mehrheitlich auf die Major-Produzenten.
Ihren Vergleichsmaf3stab FT Gold Mines Index konnten sie zwi-
schen 2005 und 2008 auch deshalb schlagen, weil sie kleinere
und aufstrebende Erzeuger hoher als der Index gewichteten.
Diese Abweichung vom Index machte es Storno und Keller
jedoch unmoglich, durch den Crash hindurch die Outperfor-
mance aufrechtzuerhalten. Denn die Kleinen litten iiberpropor-
tional. Aber da sind die Schweizer nicht allein.

Dickschiff wieder auf Kurs

Auch der BlackRock World Gold leistete sich eine ausgewach-
sene Schwiachephase. Allerdings schafft es Fondslenker Evy
Hambro besser, die Verluste wieder auszubiigeln. Zwar kauft
auch er hauptsachlich die Schwergewichte (was auch sonst bei
knapp 4 Mrd. EUR Fondsvermogen?), findet hier aber eine an-
dere Mixtur. Derzeit ist die australische Newcrest mit knapp
15% gewichtet. Aufler Hambro hat diesen Wert kaum einer auf

ABB. 2: 12-MONATS-PERFORMANCE DES EARTH-GOLD-FUND
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der Rechnung. Zur allgemeinen Verfassung der Gold-Industrie
sagt Hambro: ,Die Unternehmen kontrollieren im jetzigen Um-
feld ihre Kosten wesentlich besser, was zu hoheren Ertragen bei
steigenden Goldpreisen fiihrt. Das wird Investoren auch wieder
mehr in die Aktien locken.“ AuRerdem mag Hambro die Aktie der
peruanischen Buenaventura, die auch im DJE Gold & Ressour-
cen hoch gewichtet ist. Das Unternehmen gilt als teuer, betreibt
zudem alte und damit kostspielige Minen. Andererseits produ-
ziert und liefert es zuverlassig.

In ruhigerem Fahrwasser

Fiir den DJE-Fonds ist typisch, in hektischen Borsenphasen
weit weniger als die Konkurrenz einzubiifen, dafiir aber in star-
ken Haussephasen wie zuletzt spiirbar hinterherzuhinken.
Auch dieses Produkt setzt derzeit auf Branchenriesen wie Bar-
rick Gold. Zudem sind 10% der Mittel in den ETC von Gold Bulli-
on investiert. ETCs (Exchange Traded Commodities) sind an-
ders als ETFs kein Sondervermégen, sondern — zum Beispiel
mit Gold - besicherte Schuldverschreibungen. Das minimiert
zwar das Emittentenrisiko, schlief3t es aber nicht génzlich aus.
ETCs gibt es einzeln auf alle vier Edelmetalle, einen Korb aus al-
len vieren oder aber den Amex Gold-Bug-Index. Hierbei handelt
es sich quasi um den Major-Index, viel falsch machen kénnen
Anleger dabei nicht. Und das zum fairen Preis. Bei aktiv gema-
nagten Edelmetallfonds fallt ndmlich auf, dass sie nicht zu den
giinstigen Produkten gehoéren. Die Managementgebiihr liegt
durchschnittlich in einer Spanne zwischen 1,75 und 2,25%. In
manchen Fallen musste im vergangenen Jahr die Frage, ob der
Fonds diesen Aufwand mit entsprechenden Resultaten zuriick-
gezahlt hat, klar mit NEIN beantwortet werden. Zu wenig war
die Managementleistung inmitten der Krise zu erkennen.

Fazit
Bei den Edelmetallfonds hat sich im vergangenen Jahr ganz klar
die Spreu vom Weizen getrennt. Wessen Ansatz auf zu viele Ein-
zelrisiken (sprich: kleinere und damit spekulativere Werte) ge-
setzt hat, wurde knallhart abgestraft. Wer sich berappelt hat,
steht jetzt teilweise wieder glanzend da (s. Tabelle). Ob Anleger
diese Unruhe im Depot brauchen, steht auf einem anderen
Blatt. Unbedingt besser sind aktive Fonds gegeniiber passiven
Vehikeln wie ETCs jedenfalls nicht.

Tobias Karow



HWB Alexandra Strategies

Gastbeitrag von Stephan Schrod|, FondsConsult Research AG

Allein im Oktober 2007 wurden in Deutschland 17 Investment-
fonds mit dem Anlageuniversum Aktien Global aufgelegt. So auch
der HWB Alexandra Strategies, gemanagt vom Trierer Vermo-
gensverwalter Hans Willi Brand. Der Fonds hat ansonsten aber
wenig mit den anderen 16 Produkten gemeinsam. Denn wahrend
diese im Vergleichszeitraum (Stichtag 31.08.2009) eine durch-
schnittliche Wertentwicklung von -33% zu verzeichnen haben,
konnte der Alexandra Strategies mit einem Verlust von -7,5% das
Kapital der Anleger nahezu erhalten. Allerdings mussten Investo-
ren dafiir auch eine extrem hohe Volatilitat von 32% verkraften.

Erfolgsgarant Future Trend-Analyse

Hauptverantwortlich fiir die divergierende Wertenwicklung
war das von Hans Willi Brand selbstentwickelte Trendfolgemo-
dell, das dem Fondsmanager beispielsweise in Erwartung fal-
lender Markte die Moglichkeit bietet, aktiv Short-Positionen
aufzubauen (bis zu 100%). Andererseits kann tiber Long-Index-
futures die Investitionsquote auch auf 2009% erhoht werden.
Das Trendfolgemodell beruht auf einem Algorithmus, der tiber
die letzten 30 Jahre entwickelt wurde und von Brand kontinu-
ierlich angepasst wird. Es liefert Signale fiir Aktienindizes,
Wahrungen und Zinsen. Die Signale werden gestaffelt nach
kurzfristigen (3 Monate), mittelfristigen (3 bis 9 Monate) und
langfristigen Trends (> 9 Monate). Die Empfehlungen des Mo-
dells sind bindend, ein Ermessenspielraum besteht nicht.

Kein CTA

Allerdings ware es zu kurz gegriffen, den Fonds auf das Trend-
folgemodell zu reduzieren. Denn wie die Historie des konserva-
tiver gemanagten Mischfonds HWB Portfolio Plus zeigt, kann
Brand auch durch eine vergleichsweise restriktive Einzeltitel-
selektion Mehrwert generieren. So finden sich im Portfolio des
Alexandra Strategies liberwiegend Unternehmen mit einer
marktbeherrschenden Position (Preissetzungsmacht). Uber ei-
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nen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren miissen diese Unterneh-
men Giberdurchschnittlich gute Wachstumsperspektiven besit-
zen, ihr Gewinnwachstum sollte stets grofder als das Um-
satzwachstum sein. Eine Verletzung dieser Bedingung hat den
sofortigen Ausschluss aus dem Portfolio zur Folge. Auf3erdem
miissen selektierte Unternehmen eine hohe Eigenkapitalquote
besitzen (LargeCaps mind. 30%, Small & MidCaps mind. 50%).
Bei Nebenwerten achtet Brand auf3erdem darauf, dass es sich
vornehmlich um inhabergefithrte Unternehmen handelt. Das
Portfolio des Alexandra Strategies setzt sich zum Stichtag aus
70% Standardwerten, 25% mittelgrof3en und 5% kleinen Werten
zusammen. Tendenziell sollte das Portfolio einen ,Growth
Bias* aufweisen. Abweichungen von der beschriebenen Syste-
matik sind allerdings moglich (,,Sondersituationen®) und kon-
nen wie bei der aktuellen Allokation von Goldminen einen er-
heblichen Einfluss auf die Wertentwicklung haben. In pani-
schen Marktphasen kann der Alexandra Strategies zumindest
theoretisch in ein Rentenportfolio verwandelt werden.

Schwieriges Jahr 2009

Das Krisenjahr 2008 bot fiir Managed Futures nahezu paradiesi-
sche Zustande. Von der Vielzahl eindeutiger (technischer) Signa-
le konnte auch das quantitative Trendfolgemodell von HWB pro-
fitieren. Dass die Ergebnisse aus 2008 nicht einfach in die Zukunft
extrapoliert werden diirfen, zeigt ein holpriges Jahr 2009. Der
Alexandra Strategies liegt mit einer Wertentwicklung von -0,1%
deutlich hinter dem MSCI World (+16,4%) zuriick. Nichtsdes-
totrotz kann die Performance des vermogensverwaltenden An-
satzes seit Auflage liberzeugen. Durch die signifikante Beimi-
schung von Emerging Markets sowie die aktive Steuerung des In-
vestitionsgrades ist die Vergleichbarkeit mit dem MSCI World al-
lerdings eingeschrankt. Kritisch ist die signifikante Allokation in
Goldminen zu beurteilen, durch die der eigentlich restriktive In-
vestmentansatz teilweise ausgehebelt wird. Auf3erdem lasst sich
HWB den Erfolg sehr gut bezahlen. Mit einer Managementgebiihr
von 1,95% sowie einer Performancevergiitung von 20% (6%
Hurdle Rate) gehort der Fonds zu den teuren Produkten. |
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Klare und konsistente Qutperformance
durch ,fundamentale Indexierung“ (RAFI)

Gastbeitrag von Andreas Kérner, MAINTRUST Kapitalanlagegesellschaft mbH

Marktkapitalisierungsgewichtete Indizes, wie z.B. die klassi-
schen MSCI-, STOXX- Indizes oder der DAX, sind bei den Anle-
gern weit verbreitet. Empirische Untersuchungen belegen je-
doch, dass das Marktkapitalisierungsgewicht und damit der
Preis einer Aktie kein angemessener Maf3stab fiir die 6kono-
mische Bedeutung eines borsennotierten Unternehmens ist.
Suboptimale Performance-Ergebnisse marktkapitalisierungs-
orientierter Anlagestrategien sind die Folge. Ursache hierfiir
ist ein regelmafRig zu hoher Anteil iberbewerteter Branchen
und Titel; vice versa sind unterbewertete Aktien unterrepra-
sentiert.

Fundamentale Kennzahlen im Vordergrund

Auf die Eliminierung derartiger Nachteile ist der Losungsan-
satz von Research Affiliates (RAFI), der amerikanischen Gesell-
schaft des renommierten Kapitalmarktexperten Prof. Robert
Arnott, ausgerichtet. Die Gewichtung der Aktien zueinander
erfolgt dabei im Gegensatz zu den marktkapitalisierungsge-
wichteten Referenzindizes an Hand der vier gleich gewichte-
ten fundamentalen Kriterien Dividende, Buchwert, Cashflow,
Umsatz. Diese voneinander weitgehend unabhéngigen funda-
mentalen Kennzahlen werden jahrlich den Unternehmensbi-
lanzen entnommen. Die fundamentale Indexierung fithrt damit
zu einer Aktien- und Sektorallokation entsprechend langfristi-
ger, aus den Bilanzen abgeleiteter 6konomischer Trends. Prof.
Arnott sagt dazu in seinem Buch ,The Fundamental Index: A
Better Way to Invest“: ,Fundamental Indexing durchbricht den
Zusammenhang zwischen falscher Bewertung und Portfolio-
gewichtung.”

PERFORMANCE EUROPA FUNDAMENTAL INDEX VS.
MSCI EuroPE TOTAL RETURN GROWTH /VALUE
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Andreas Kérner (38) ist Geschdifts-
fiihrer der MAINTRUST KAG mbH,
der deutschen KAG der japanischen
Nomura-Gruppe. Er begann seine
Karriere als Fondsmanager verant-
wortlich fiir das Renten- und Wéih-
rungs-Management und arbeitete
anschliefiend als Senior Manager bei
zeb /asset.management.consult.

Variable , Value-Gewichtung*

Ein Vorteil der fundamentalen
Indexierung ist die variierende
antizyklische Entwicklung des ,Value-Charakters® {iber ver-
schiedene Borsenphasen hinweg: In Phasen wie z.B. der TMT-
Blase bis Marz 2000 gewichteten die fundamentalen Indizes
deutlich Value-orientierter als die marktkapitalisierungsge-
wichteten Pendants und vermieden damit z.B. die Performan-
cenachteile durch diese Ubertreibungsphase. Dagegen sinkt
die relative ,Value-Ausrichtung® in normalen Borsenphasen.
Dariiber hinaus festigt die auf fundamentalen Faktoren beru-
hende Einbeziehung auch wachstumsorientierter Werte die
Uberlegenheit relativ zu den marktkapitalisierungsorientier-
ten Ansatzen. Fundamentale Indexierung blendet zu keinem
Zeitpunkt vermeintliche Wachstumswerte des Universums ka-
tegorisch aus und hat somit das Potenzial, sowohl ,Growth-*
als auch langfristig erfolgreiche ,Value-Ansétze“ zu ibertreffen
(s. Abb.).

Uberzeugende Resultate

Fiir européaische Aktien zeigt der Indexvergleich in der Vergan-
genheitsbetrachtung der Jahre 2000 bis 2008 eine konsistente
Outperformance (3,53% p.a.) in acht von neun Kalenderjahren
gegeniiber dem Referenzindex MSCI Daily Total Return Eu-
rope bei i.d.R gleichzeitig verringerter Volatilitat. Sehr erfolg-
reich ist dieses Konzept bisher auch 2009. Von Januar bis Au-
gust schlug die fundamentale die marktkapitalisierungsge-
wichtete Indexierung um 16,47%. Ahnlich erfolgreich ist das
Konzept am japanischen Aktienmarkt. In den Jahren 2000 bis
2008 erreichte der (fundamentalbasierte) FTSE RAFI Japan
Total Return Index gegeniiber dem marktkapitalisierungsge-
wichteten Topix Total Return Index eine Outperformance
(5,6% p.a.) in acht von neun Kalenderjahren bei gleichzeitig ver-
ringerter Volatilitat. Fiir das laufende Jahr geht der Vergleich
mit 4,51% zugunsten des hier vorgestellten Ansatzes aus. M
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Herbstwehen

Hidden Champions, versteckte Gebiihren und Mehrwerte

Fondsgebiihren: Jetzt wird’s heftig

Quasi als Reflex auf die geschrumpften
Fondsvermoégen haben sich Fondsfabri-
ken wie die sparkasseneigene Deka einen
kraftigen Schluck aus der Gebiihrenpulle
genehmigt. Als ob die Kunden zwischen
Ausgabeaufschlagen, Management-, Ver-
waltungs- und sonstigen Gebiihren nicht
schon oft genug den Uberblick verlieren
wiirden, miissen sie jetzt auch noch eine
Performancegebiihr in Hohe von 25% be-
zahlen. Auf welche Wertentwicklung? Ge-
nau da liegt des Pudels Kern: Die Perfor-
mance-Gebiihr soll ohne ,High Water-
mark*“ erhoben werden. Trotz Kursverlus-
ten kann die Fondsgesellschaft also
auch dann etwas vom Depotvermdgen
berechnen, wenn nur der Vergleichsin-
dex geschlagen wurde. Dass der Anleger
dennoch ggf. auf Verlusten sitzt, interes-
siert nicht. Dazu kommt dann noch eine
Pauschalgebiihr in Hohe von 0,4%. Das
ist einfach nur frech. Allerdings folgt die
Deka nur anderen namhaften Grof3-
Fondsgesellschaften, die iber den Som-
mer halb im Verborgenen an den Ge-
bithrensatzen drehten. Da kann es nur
heif3en: Anlegerauge, sei wachsam!

. Hochprozentiges ,,fiir“
den Anleger: Uber den
— Sommer haben DEKA
und Co. sich einen

ordentlichen Schluck

aus der Gebiihrenpulle
genehmigt.

RICHTIGSTELLUNG VALUE-FONDS

In der vergangenen Ausgabe stellten wir in
der Rubrik Fonds Inside mit dem First Eagle
Fund, dem Fairholme Fund sowie dem
Classic Global Equity Fund drei Fonds vor,
die in Deutschland nicht handelbar sind.
Wir vergafen, auf diesen Umstand hinzu-
weisen. Bei allen drei Value-Fonds ging es
uns darum, einen Blick auf die Arbeit
renommierter Fondsmanager zu werfen
und dem Leser einen Eindruck von deren
Denke bezuglich Finanzkrise und der wei-
teren Entwicklung zu vermitteln.

Fonds-Musterdepot

Wie im letzten Smart Investor aufgezeigt,
sind wir im Fonds-Musterdepot ordent-
lich vom Gas gegangen. Verkauft wurden
der FIVV Aktien Global Select, der iSha-
res DJ STOXX Americas 600 Real Estate,
der Pictet Water, den Lyxor-ETF auf den
LevDAX sowie der Raiffeisen Osteuropa.
Den angekiindigten Kauf des CONQUEST
behavioral finance haben wir noch
zuriickgestellt. Dafiir kauften wir den
ETF auf den Short-DAX (150 Stiick) zum
Kurs von 71,25 EUR.

Hidden Champions Tour lauft
Die Hidden Champions Tour (mehr Infos
unter www.aecon-gmbh.de) lauft auf vol-
len Touren. Die Veranstaltungsreihe
macht nach Erscheinen des aktuellen
Smart Investor noch Station in Diissel-
dorf (29.9.). Dort diirfen sich dann Bona-
fide Invest, Fairway Asset Management
mit ihrem Fonds DELTA Better World, lo
Capital Partners, PAM. Prometheus
Asset Management, R&M Vermogensver-
waltung und die pulse invest GmbH zum
letzten Mal prasentieren. Smart Investor
war auf einem der sechs Termine vor Ort
und wird in der kommenden Ausgabe die
interessantesten Ansichten, Ideen und
Konzepte vorstellen. |
Tobias Karow
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IHRE ZIELE -
UNSERE MOTIVATION

Die FIVV AG entwickelt als unab-
hédngiger Vermogensverwalter flir

e Privatkunden,
e Unternehmerkunden,
e Stiftungen und
¢ institutionelle Anleger

individuelle Finanzlgsungen.

Wir bieten unseren Klienten

e individuelle Betreuung,
e die eigene FIVV-Fondslinie sowie
e Losungen fiir Wertpapierclubs.

AuBerdem ist die FIVV AG mit einer
eigenen Reprédsentanz in der chine-
sischen Hauptstadt Beijing vertreten.

Der ,Elite Report 2009“ zédhlt die
FIVV AG zur Elite der Vermogens-
verwalter im deutschsprachigen Raum.

FIVV AG | HerterichstraBe 101 | 81477 Miinchen
Telefon +49 (0) 89 | 37 41 00-0

Telefax +49 (0) 89 | 37 41 00-100

E-Mail info@fivv.de | Internet www.fivv.de




Research — Mirkte / DAS GROSSE BILD

Gefahr noch nicht voriiber!

Die vor vier Wochen an dieser Stelle beschriebenen bedenklichen Konstellationen sind

nach wie vor noch gegeben.

Unsere letzte Titelgeschichte ,Droht demnéchst ein Drama, Frau
Merkel, Herr Obama?“ scheint bei einigen Lesern doch fiir reich-
lich Unverstandnis gesorgt zu haben. Nicht wenige meldeten sich
enttauscht bis verbittert dariiber, dass es nun mit dem so stark
von uns propagierten Crack-up-Boom wohl nichts werde und
dass wir bitteschoén nicht so sprunghaft in unseren Prognosen
sein sollen. Scheinbar wurden wir von einigen Lesern missver-
standen, weshalb wir unsere Kernaussage von vor vier Wochen
nochmals rekapitulieren:.

Nochmals zur Wiederholung

Gegeniiber unserer fritheren Ansicht, wonach der Crack-up-Boom
(CuB) im dritten Quartal 2009 beginnen wiirde (die offiziellen Statis-
tiken legen eine Konjunkturwende derzeit nahe), haben wir einen
Riickzieher gemacht und datieren nun der CuB-Start auf das erste
Quartal 2010. Der Grund hierfiir — und darauf spielte auch unsere
letzte Titelgeschichte an — wird unserer Ansicht nach in einem
,stirmischen“ Herbst liegen, im Verlauf dessen wir, vergleichbar
mit dem Herbst 2008, ein dramatisches Ereignis erwarten oder eine
ganze Kettenreaktion von Ereignissen, infolge derer bisher unge-
ahnte und ungewohnliche staatliche Ma3nahmen ergriffen werden
(missen). Dieses Ereignis ist unserer Ansicht nach am ehesten im

Jeden Dienstag:
Smart Investor Weekly!

In unserem kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
Weekly kommentieren wir einmal wéchentlich die
Lage an den Markten — und nehmen dabei , kein Blatt
vor den Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag
auf unserer Website www.smartinvestor.de versffent-
licht. Dort kann man sich auch fur die Versendung
registrieren.
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wirtschaftlichen Bereich
zu erwarten. So koénnten
z.B. eine oder mehrere
grofde Firmenpleiten zu ei-
ner Schieflage einer Grof3-
bank fiihren und damit ei-
ne unselige Lawine lostre-
ten. Im Nu wére der Ban-
kensektor wieder paraly-
siert, woraufhin sich die
derzeit schon existierende
Kreditklemme verschéarfen
wiirde. Folge: eine unge-
ahnte Zahl von Pleiten in
kiirzester Zeit. Denn vielen
Firmen, insbesondere aus
dem Mittelstand, steht be-
reits jetzt das Wasser bis
zum Hals. Fiir denkbar hal-
ten wir auch andere Ausloser, wie z.B. eine plotzliche geopolitische
Zuspitzung (z.B. aufgrund eines grof3en Terroranschlages) oder ei-
ne zweite weltumspannende Welle der Schweinegrippe, wie sie von
einigen Experten fiir diesen Herbst erwartet wird.

Srnart Investor ,m

Proht dﬁnnﬁchstﬂn Dramn,
Frau Merkel, Herr Obarma?

R

Smart Investor 9/2009

Aus einem V wird ein W

Auch fehlt in der derzeitigen Konstellation noch ein entscheiden-
der Mosaikstein, damit es tatsdchlich zu einem CuB kommen
kann. Namlich eine absolut ziigellose Geld- und Schuldenpolitik
von Notenbank und Staat, die auch in der Wirtschaft ihren Nie-
derschlag findet. Ersteres ist zwar gegeben, aber der zweite
Punkt nicht. Die zur Verfiigung gestellten Mittel kommen nicht
bei den (bediirftigen) Unternehmen an. Daher ist es unserer An-
sicht nach auch nur noch eine Frage von wenigen Wochen oder
gar Tagen, bis die ersten grof3en Pleiten 6ffentlich werden, womit
auch der vor allem in Europa unterkapitalisierte Bankensektor
ins Wanken kdme. Und damit diirften die positiven Konjunktur-
signale der letzten Monate sofort wieder zunichte gemacht wer-
den. Insofern modifizieren wir also unsere urspriingliche Theo-
rie von einem V-féormigen Erholungsverlauf der Konjunktur hin
zu einem W-Verlauf: Das erste Tief im Juli 2009 und das zweite
Tief Anfang 2010.

Bankenverstaatlichung

Im Zuge eines nochmaligen Absackens der Konjunktur wére aber
ein sofortiges Einspringen der Politik unserer Ansicht nach si-
cher. Denn zu schmerzhaft waren die Lehman-Erfahrungen, als
dass man ein zweites Mal eine Bankenpleite zulassen wiirde. Die
Folge ware wahrscheinlich eine Verstaatlichung weiter Teile des

privaten Bankensektors. Vermutlich ist es auch das, was Finanz- >>
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minister Peer Steinbriick vor einigen Wochen mit ,ungewohnli-
chen Mafsnahmen* meinte, als er nach dem Handlungsspielraum
der Politik im Falle einer sich weiter verscharfenden Kreditklem-
me gefragt wurde. Eine Bankenverstaatlichung wére natiirlich ein
weiterer grofder Schritt weg vom Kapitalismus hin zum Kommu-
nismus. Insofern ist darin in keiner Weise eine positive Entwick-
lung zu sehen. Ungeachtet dessen halten wir aber die Zwéange des
wirtschaftlichen Umfeldes fiir so stark, dass sich die Politik irgend-
wann — und vermutlich schon sehr bald - gar nicht mehr anders
zu helfen weif3. Wenn Smart Investor von Bankenverstaatlichung
spricht, dann ist dies also nicht Wunschdenken von uns, sondern
als Prognose fiir die Zukunft zu verstehen. Smart Investor war die
erste Publikation, die eine solche Entwicklung prognostizierte,
mittlerweile gibt es jedoch auch Mainstream-Okonomen wie
Hans-Werner Sinn vom Ifo-Institut, die 6ffentlich von Bankenver-
staatlichung sprechen (Interview mit der Siiddeutschen Zeitung
vom 19./20.9.2009, Seite 24).

Der Fahrplan fiir die kommenden Monate

Gemaf} unserer Einschatzung wird irgendwann in den nachsten
Wochen die Politik auf das Schéarfste zum Handeln gezwungen
werden, um neuerliche Banken-Schieflagen zu verhindern und
die sich zuspitzende Kreditklemme nicht zum Fallbeil fiir die ge-
samte Wirtschaft werden zu lassen. Wie auch immer dieser
Schritt aussehen mag (die Bankenverstaatlichung wéare der di-
rekteste Weg), die Folge wird dann ein ungehemmtes Flief3en der
bisher angestauten monetiren Liquiditit sein. Uber zahlreiche
Hilfsprogramme, welche dann von den Staatsbanken ohne auf-
wendige Bonitatspriifungen vergeben werden, wird die Wirt-
schaft dann nochmals auf Hochtouren gebracht, flankiert natiir-
lich von den neuen Konjunkturprogrammen 3, 4, 5 usw. Das ist
dann der Start des Crack-up-Booms.

Die Wahl

Von all diesen zukiinfti-
gen Mafinahmen wis-
sen natlirlich die dann
ausfiihrenden Politiker
heute noch nichts. Man-
che ahnen es vielleicht,
wie der oben erwahnte
Finanzminister  Steib-
briick, aber die meisten
werden davon ebenso
iiberrascht sein wie der
Grof3teil der Bevolke-
rung. Apropos Wahl!
War da eigentlich irgend-
etwas? Der diesjahrige
Wahlkampf scheint ge-
radezu ein Non-Event
zu sein. Die Kontrahen-
ten wirken ziemlich
zahnlos, und fast
scheint es, als hatten
sich Politiker wie auch

NEUE POLITIKER BRAUCHT DAS LAND:

Dr. Merkelstein

wird. Und wie auch das Spitzenduell vor zwei Wochen zwischen
Merkel und Steinmeier zeigte, gibt es eigentlich keine grof3en Dif-
ferenzen. Es machte den Eindruck, als hatte man sich abgespro-
chen: vorher noch ein bisschen auf Wahlkampf machen, und
nachher dann wieder in die gleiche Konstellation hiipfen wie ge-
habt. Wer sich von der diesjahrigen Wahl wegweisend Neues er-
wartet, der diirfte bitter enttduscht werden. Smart Investor tippt
auf eine abermalige Grofde Koalition mit Merkel als Kanzlerin.
Und sobald der Wahltermin rum ist, werden die Samthandschu-
he ausgezogen und Daumenschraube und Peitsche ausgepackt.
So ist bereits langst durchgesickert, dass nach der Wahl eine dra-
matische Steuererhdohungsorgie ansteht. Insbesondere bei der
Mehrwertsteuer. Aber auch eine Kapitalverkehrsteuer konnte
kommen. Und natiirlich die Vermogensteuer, schlie3lich hat
man die Steueroasen nun im Wiirgegriff, womit sich eine Flucht
aus Deutschland aus steuerlichen Griinden kaum mehr lohnt. Al-
lerorten werden die Schlingen weiter zugezogen. Der Vorwand
fiir all dies wird natiirlich die Finanzkrise und ihre Auswirkungen
(z.B. Arbeitslosigkeit) sein, die mehr und mehr Ressourcen des
Staates binden. Erst recht nach dem néchsten von uns prognos-
tizierten Unfall, den wir im Bankensektor vermuten. Wenn also
Frau Merkel vor der Wahl davon spricht, dass mit ihr keine Steuer-
erhéhungen kommen werden, dann sollten Sie sich diese Aussa-
ge gut merken. Denn vermutlich wird sie sich irgendwann als
Liige herausstellen.

ABB. 1: US-BUDGETDEFIZIT
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Zerriittete Staatsfinanzen

Immer wieder werden wir gefragt, warum wir uns so sicher sind,
dass das Ende dieses Finanzsystems schon in wenigen Jahren be-
vorsteht. Die Antwort darauf gibt Abb. 1. Sie zeigt das Haushalts-
defizit des amerikanischen Staates in einer revolvierenden 12-Mo-

Die Frage, wer der nichste deutsche Kanzler wird,
scheint inzwischen einerlei zu sein. GroRe Unterschiede
zwischen den beiden Kontrahenten Merkel und Stein-
meier sind ohnehin nicht auszumachen. Quelle:
Fundstiick im Internet

natsbetrachtung. Aktuell ergibt sich demnach ein Fehlbetrag von
rund 1.300 Mrd. USD. Dies entspricht etwa 9% der gesamten Wirt-
schaftsleistung der USA. Und auch wenn man genau hinsieht, er-

die Bevolkerung damit
abgefunden, dass sich
ohnehin nichts andern
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kennt man nicht den leisesten Ansatz einer Gegenbewegung nach
oben, d.h. so wie es aussieht, bohrt sich diese Kurve in Zukunft
schnurstracks in den Boden. Geht man von anhaltender Fallge-
schwindigkeit aus, so diirfte zum Jahresende das Defizit bei rund
2.000 Mrd. USD liegen. Kommt noch die nachste Katastrophe hin-
zu, im Zuge derer der Staat abermals einspringen miisste, um z.B.
seinen Banken wegen drohender Kreditausfalle zur Seite zu ste-
hen, so sind auch 2.500 oder 3.000 Mrd. USD Defizit fiir 2009 denk-
bar. Konkrete Zahlen spielen bei diesen Uberlegungen ohnehin
keine Rolle mehr, da sie sich taglich zum Schlimmeren hin veran-
dern. Nur noch der Trend ist wichtig, und der ist abwarts gerich-
tet, wobei die Fallgeschwindigkeit laufend zunimmt.

Zu viel Geld bewirkt Teuerung

In demselben Maf3e jedoch wie die Staatsverschuldung explo-
diert, muss auch die Geldmenge anwachsen, namlich exponenti-
ell. Denn durch den Akt der Verschuldung entsteht neues Geld
(Fiat Money: Es werde Geld). Dieses Phanomen ist in den USA
seit dem Jahre 1913 zu beobachten, dem Griindungsjahr der
FED. Erst mit der Schaffung der Notenbank war es moglich, Geld
aus dem Nichts zu schaffen. Und ohne dieses zuséatzliche Geld
waren die Aufriistung fiir den ersten Weltkrieg und der Gewinn
desselbigen nicht moglich gewesen. Abb. 2 zeigt den Verlauf der
amerikanischen Teuerung anhand des CPl-Index. Sehr schén ist
dabei zu erkennen, wie dieser nach langer Preisstabilitat etwa
mit dem Kriegseintritt 1917 aus der Seitwartsrange nach oben
ausbricht und nie mehr nachhaltig zuriickkommt - analog zur

/ Research — Mirkte

ABB. 2: ENTWICKLUNG DER US-TEUERUNG (ANHAND DES CPI)
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Bis zur Griindung der FED im Jahre 1913 war ein leicht deflationidrer Trend auszuma-
chen. Ab etwa 1920 gab es fiir die Inflation kein Halten mehr.

Geldmengenentwicklung (hier nicht dargestellt). Seit etwa 1983
macht der CPI den Eindruck, als wiirde sein Anstiegswinkel fla-
cher werden. Hat irgendwer damals die Inflation in den Griff be-
kommen? Nein, leider miissen wir auch diesen Unsinn entlarven.
Denn nachweislich begann damals die hanebiichene Manipulati-
on bei der CPI-Messung. So wurde ab jener Zeit bei der Inflations-
ermittlung auf hedonische Preisindizes zuriickgegriffen, womit
sich tatsdchliche Teuerung vertuschen lasst (siehe dazu SI
4/2004, S. 18). D.h. seit der Griindung der FED sind die Preise in
den USA immer nur gestiegen, und vermutlich auch exponenti-
ell, wenn man das auf manipulierten Daten beruhende Endstiick
dieser Zeitreihe korrigieren wiirde.
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Wo flief’t das Geld hin?

Natiirlich wurde ein Grofteil der Neuverschul-
dung fiir die Bankenrettung und fiir Konjunktur-
programme verwendet. Interessant ist aber un-
serer Ansicht nach auch Abb. 3, welche die Auf-
tragseingange bei Ristungsfirmen wiedergibt.
Wir sehen seit Anfang dieses Jahrzehnts (9/11,
Bush-Ara) einen unaufhaltsamen Anstieg, wel-
cher sich zuletzt sogar noch beschleunigt und
auch unter dem ,Friedensbringer“ Obama eine
Dynamisierung erfahrt (Sprung ganz rechts
nach oben). Wir erwdhnten schon vor einem
Monat, dass ein starkes Militar eines sich im
wirtschaftlichen Taumel befindlichen Landes
eine grof3e Gefahr fiir andere Lander bedeutet.
Denn Krieg ist das ,beste”, weil am schnellsten
wirkende Konjunkturprogramm {iberhaupt (je-
de verschossene Rakete muss sofort wieder er-
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Anstellung finden usw.). Es fehlt eigentlich nur
noch der ,richtige” Anlass, und Barrack Obama
wird sich vermutlich von seiner aggressiven
und kriegerischen Seite zeigen.

Edelmetalle

Die hemmungslose Inflationierung unserer Wahrungen, sei es
nun des Dollars oder des Euros, fithrt natiirlich zu einem Verfall
der Kaufkraft des Geldes. Dieser lag bisher nach offizieller Lesart
bei 2 bis 4% pro Jahr in den grof3en Wahrungen. Da jedoch die
Geld- und Schuldenmengen krisenbedingt in immer gréf3erem
Tempo explodieren werden, wird folglich auch die Teuerung und
damit der Kaufkraftverlust immer mehr zunehmen. Wer dieses
Prinzip verinnerlicht hat, sollte langfristig danach streben, Geld-
werte (also Zahlungsanspriiche wie Anleihen, Lebensversiche-
rungen und natiirlich Geld) in Sachwerte zu tauschen. Der Sach-
wert, der vermutlich am meisten geeignet ist, um Vermogen zu
konservieren, ist das Edelmetall. Genau aus diesem Grunde rat
Smart Investor seit jeher zu Gold und Silber — wohlgemerkt als
Vermogensschutz. Und wer physische Metalle erworben hat,
sollte diese unserer Ansicht nach auch nicht mehr aus der Hand
geben. Allerdings unterliegen die Edelmetalle auch starken Preis-
schwankungen, durch welche sich die eingefleischten Edelme-
tall-Fans gerne verriickt machen lassen. Wie derzeit gerade wie-
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Geht man bei Gold und vor allem bei Silber von einer mehr als 20 Jahre andauernden sogenannten ,Unter-
tassen-Formation“ aus, so ist langfristig mit deutlich héherem Kursniveau zu rechnen. Ob dies allerdings auch
schon fiir die kommenden Wochen gilt, muss mit einem Fragezeichen versehen werden.

der, wo das Gold kurz davor ist, neue Allzeithochs auszubilden.
In solchen Phasen fragen fiir gewohnlich viele Abonnenten bei
uns an, wie wir die weitere Entwicklung des gelben Metalls se-
hen, daher nachfolgend ein paar charttechnische Ausfithrungen.

Die Charttechnik

In Abb. 4 sind die Kursverlaufe von Gold (goldene Farbe) und Sil-
ber (grau) wahrend der letzten 33 Jahre abgetragen. Die rote Li-
nie soll dabei die charttechnische Konstellation andeuten, wel-
che sich insbesondere beim Silber, mit etwas Phantasie aber
auch beim Gold erkennen lasst. Es handelt sich hier um eine Un-
tertassen-Formation gigantischen Ausmaf3es. Nach der Run-
dungsphase, die hier einen {iber 25 Jahre andauernden Umver-
teilungsprozess wiedergibt, kommt es in der Regel zu einem dra-
matischen Anstieg. Diesem folgt dann eine Konsolidierung auf
hohem Niveau (manche sprechen hier auch von Plateauphase
oder vom ,Henkel®, der zur ,Untertasse” gehort), und danach
schlie3lich gehen die Kurse durch die Decke. Ob die Edelmetalle
die Plateauphase bereits abgeschlossen haben und die Kurse
nun weiter nach oben durchziehen, so wie es die griine Progno-
se-Linie andeutet, muss allerdings unserer Ansicht nach mit ei-
nem dicken Fragezeichen versehen werden. Denn wie im letzten
Heft angedeutet, rechnen wir mit einem Wiedererstarken des
Dollars versus Euro. Hieraus miisste sich in den kommenden Wo-
chen eine Belastung fiir die Edelmetallpreise ergeben. Und auch
die Positionierungen der Commercials (= Insider) zeigen einen
rekordverdachtigen Shortiiberhang bei Gold (siehe CoT-Rubrik
auf S. 56). Alles in allem spricht aus unserer Sicht einiges dafiir,
dass die kommenden Wochen, entsprechend den gelben Progno-
se-Linien in Abb. 4, fiir Edelmetalle eher riicklaufige Notierungen
bringen werden. Langfristig besteht fiir uns jedoch an einer Fort-
setzung des Edelmetall-Bullenmarktes kein Zweifel.

Aktien

Auch bei Aktien halten wir langfristig (auf Sicht der kommen-
den zwei bis drei Jahre) an unserem sehr, sehr bullishen Szena-
rio fest: Stichwort Crack-up-Boom bzw. -Bullenmarkt. Aller-
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dings hatten wir auch hier in der September-Ausgabe auf kurze
Sicht vor deutlichen Gefahren gewarnt. Seither sind die Borsen
zwar leicht weitergestiegen, an der damaligen zur Vorsicht
mahnenden Konstellation hat sich unserer Ansicht nach je-
doch nichts geandert. Viele wichtige Indizes wie z.B. der Dow
Jones (Abb. 5) sind nach dem sechsmonatigen Anstieg mittler-
weile an wichtigen Widerstianden angelangt, von wo aus eher
wieder eine Bewegung nach unten zu erwarten ist. Und auch
die Umsatzentwicklung der letzten Monate muss zu denken ge-
ben. Sie war bei steigenden Kursen tendenziell riicklaufig, wie
in Abb. 5 unten ersichtlich wird. Eine solche langer anhaltende
Divergenz zwischen Kurs und Umsatz deutet auf eine baldige
Trendwende hin. Daneben sind noch einige andere Warnsigna-
le auszumachen wie z.B. die Insiderverkaufe, die im August

ABB. 5: Dow JONES INDUSTRIAL AVERAGE
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Der amerikanische Leitindex Dow Jones ist nun in ein massives Widerstandsband
hineingelaufen. Zudem wurde der Anstieg der letzten Monate nicht durch steigende
Umsitze bestitigt. Beides ist charttechnisch bedenklich.

ABB. 6: INSIDER-TRANSAKTIONS-RATIO
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einen sehr hohen Wert erreichten und auch im September wei-
terhin auf hohem Niveau stattfinden. Das in der letzten Ausga-
be angekiindigte Drama diirfte in den kommenden Wochen sei-
nen Lauf nehmen und dabei die Aktien mit nach unten ziehen.
Aber dennoch: Riicklaufige oder gar crashende Kurse in den
nachsten Wochen stellen fiir uns allenfalls eine Korrektur im in-
takten Bullenmarkt dar.

Fazit
Das Drama, von dem wir letzte Ausgabe sprachen, hat sich bis
zum Redaktionsschluss noch nicht ereignet. Allerdings gehen
wir weiter davon aus, dass es noch passiert. Details dazu ent-
nehmen Sie bitte dem ,,Grof3en Bild“ von vor vier Wochen. Wir
wollen hier zum Schluss festhalten, dass wir eine vorsichtige
Haltung gegeniiber den Borsen in den kommenden Wochen fiir
angemessen halten. In unserem Musterdepot (S. 68) fahren wir
derzeit stark abgesichert. Aktuelle Einschatzungen zu den Bor-
sen und sonstigen Entwicklungen entnehmen Sie bitte unserem
wochentlichen Newsletter ,Smart Investor Weekly“, welcher je-
den Dienstagabend ab 18.00 Uhr online gestellt wird. |
Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

Negativ gestimmte
US-Borsenbriefe

Vorsicht? Weit gefehlt!

Wie nebenstehende Abb. zeigt, ist der Anteil der negativ ge-
stimmten US-BOrsenbriefe an der Gesamtzahl der Bérsenbriefe
im Zuge des fulminanten Kursanstiegs am US-Markt deutlich
zuriickgegangen — und zwar von tiber 55% auf nunmehr 22%. Im
Umkehrschluss bedeutet dies, dass 78% der Borsenbriefe der-
zeit im bullishen oder doch wenigstens im neutralen Lager anzu-
siedeln sind. Das beste Argument fiir Optimismus sind eben stei-
gende Kurse. Allerdings ist damit nun auch wieder ein Niveau an
Skepsislosigkeit erreicht, welches schon wieder zur Vorsicht
mahnt. Und dabei reiht sich diese Aussage nahtlos in die voran-
gegangenen zur Vorsicht mahnenden Aussagen ein. |

Ralf Flierl
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Nikkei vor Korrektur

Der japanische Aktienmarkt wirkt
charttechnisch angeschlagen.

Der japanische Nikkei 225 Index hatte im Zuge des Aufschwungs
seit Marz dieses Jahres ebenso wie der DAX in der Spitze mehr
als 50% zulegen konnen. Im Frithjahr hatte sich dieser Bullen-
markt bereits anhand einer lehrbuchhaften Doppelboden-For-
mation (blau) angedeutet. Seither ging es in zwei grofieren
Schiiben aufwarts, wobei auch die blau eingezeichnete 200-
Tage-Linie tiberboten wurde.

Aktuell: Warnsignale

Zuletzt ergaben sich jedoch wieder eindeutige charttechnische
Warnsignale, die der Investor nicht missachten sollte. Zum
einen wurde der seit dem Tief gliltige Aufwértstrend (violett)
nach unten gebrochen. Vorausgegangen war die Ausbildung
einer Schulter-Kopf-Schulter-Formation (= SKS; rot), welche
zum Redaktionsschluss noch nicht als vollendet betrachtet

CHARTTECHNIK / Research — Mirkte
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werden kann. Das endgiiltige Verkaufssignal aus der SKS ergabe
sich bei Kursen unter 10.200 Nikkei-Punkten.

Analog zur Betrachtung des Dow Jones (S. 54) oder des DAX
(Heft 9/2009, S. 54) sehen wir auch fiir den japanischen Aktien-
markt keinen totalen Zusammenbruch voraus. Vielmehr diirfte
nun eine ausgepragtere Korrekturphase anstehen, welche zwi-
schendrin auch crashartige Ziige annehmen kénnte. Ein Rutsch
des Halbjahres-Momentums (unten) unter seine Nulllinie ware
unserer Ansicht nach als Zeichen dafiir zu sehen, dass die

augenblickliche Uberkauftheit abgebaut wurde. |
Ralf Flierl

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

tradesigna

www.tradesignalonline.com/Scanner

interactive online charting




Research — Markte / COMMITMENT OF TRADERS (COT)

Foto: Umicore

Gold: Technische Belastung durch
hohe Spekulationstatigkeit

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

Bullenmérkte prosperieren durch eine fundamentale Story und
die damit einhergehenden Mittelzufliisse. Die fundamentale
Story besteht bei Gold aus der in den letzten Jahren zu beob-
achtenden Abwertung des US-Dollars und aus Inflationsangs-
ten der Investoren. Die Auflage des Gold-ETFs oder auch der
Gold-Anleihe der Deutsche Borse Commodities GmbH (,,Xetra-
Gold“) sorgen fiir neue Nachfrage im Aufwértstrend. Diese In-
vestmentnachfrage nimmt dabei im Laufe einer Hausse in schub-
artigen Bewegungen zu, bis am Ende der Hausse die sog.
»,Milchmadchen“ bei der Aufwartsbewegung mitmischen. Auch
wenn in den Innenstédten die Geschafte mit An- und Verkauf
von Gold zuletzt deutlich zunehmen, kann man festhalten, dass
die Milchmadchen noch nicht mitmischen.

10 Jahre Hausse: Trendende bei Rohstoffen durch
Beschleunigungen uiblich

Bei der preislichen Betrachtung findet in diesen Tagen das
zehnjahrige Jubildum der Gold-Hausse statt, auch wenn erst
mit dem Preistief 2001 der eigentliche Trend begann. Bei der
preislichen Betrachtung des Trends kann man fiir Rohstoffe
festhalten, dass sie mit dynamischen Kursbeschleunigungen
(,Fahnenstangen®) enden, aber nicht mit einem langeren Seit-
wartstrend, der wie in der Vorwochen eine immer niedrigere
Volatilitat aufweist, die sich dann in einem Aufwéartsschub an
das alte Hoch entladt. Insofern ist nicht zu erwarten, dass der
Goldpreis ein bearishes Doppelhoch im Zeitabstand von 18 Mo-
naten (Marz 2008 und September 2009) ausbilden wird und da-
mit vor dem unmittelbaren Beginn einer Baisse steht. Aller-
dings ist das kurzfristige technische Bild durch eine sehr hohe
Spekulationstatigkeit gekennzeichnet, die einem weiterem
Preisanstieg im Wege steht. Im CoT-Report vom 15.09.09 besit-
zen die Commercials mit 284.661 Kontrakten die grofdte Netto-
Short-Positionierung in der gesamten Hausse und haben dabei

Ass. 1: GoLD
£ Spacs Prass
TO.000 1.100
B0 i - 1,000
¥ iy i-_ i
50000 4
' 5 N B0
| N
A 00 i i A
L i ¥ ".._ bl L1 -:1-'5@ o ! -.ll oo
6 0 i it i ,' " "I' ;J.IFL” LI LIk 1] L]
i L
Lak g | f L 0
Ao 1 r §
il L
L -
10000 I I am
H
0 = el
dan A Jen Al Jen, A Jen. A Jen Al Jen &l Jen il Jen. Al Jen. Al Jden
A o 02 OF 0 O3 O4 04 D5 05 OB OF OF OF 02 OB OF 08 10

ABB. 2: SAISONALER VERLAUF GoLD 1968-2007 (IN PROZENT)

LLE 10
]l — I e ;-
e e

10 s
¥ 4 190
pid 4

106
#
¥ A 190
iri ‘

"
’T P
= w0

gerade in den beiden letzten Handelswochen sehr stark neue
Short-Positionen beim neuerlichen Anstieg auf die runde Marke
von 1.000 USD aufgebaut.

Die Kleinspekulanten haben auf den Anstieg auf diese runde
Marke sehr stark reagiert, sie besitzen eine marginal hohere
Netto-Long-Positionierung als im Marz 2008. Wahrend in den
Ausgaben 10/08, 11/08 und 01/09 an dieser Stelle die positiven
Aspekte aus technischer Sicht durch das stark gefallene Inte-
resse und die extrem geringe Partizipation der Kleinspekulanten
betont werden konnten, gilt heute das Gegenteil. Der Gold-Zug
ist technisch betrachtet zumindest kurzfristig tiberfiillt.

Nun befindet sich der Goldpreis beginnend mit dem Monat Sep-
tember in seiner besten saisonalen Phase und hat in diesem
Jahr auch positiv mit den Mustern der letzten zehn Jahre korre-
liert. Dieses Muster lasst fiir die kommenden Wochen eine Kor-
rektur erwarten. Vielleicht reicht diese aus, um einige kurzfris-
tige Spekulanten bereits abzuschiitteln.

Fazit

Das iibergeordnete Ende der Gold-Hausse ist noch nicht er-
kennbar, allerdings ist momentan Vorsicht geboten. Die techni-
sche Seite am Terminmarkt stellt eine starke Belastung dar, die
einen nachhaltigen Anstieg auf neue Bewegungshochs verhin-
dern diirfte. |

HINWEIS: In dieser Rubrik kommt ein Gastautor zu Wort. Die vor-
gestellte Analyse stimmt nicht zwingend mit der Einschatzung der
Smart Investor-Redaktion tiberein!
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Die neuesten CoT-Daten kénnen wochentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html| abgerufen werden. Der Einfiihrungsartikel
zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund: Beitrag ,,Den Insidern tber die
Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)



Freie Fahrt fiir die Bullen

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Bérsensignale

Die von einigen Analysten fiir den September vorausgesagten
Einbriiche am Aktienmarkt im September sind bisher ausgeblie-
ben. Im Gegenteil zogen die Kurse abermals deutlich an. Und das
wird voraussichtlich auch so bleiben, denn bei unseren bewahr-
ten Indikatoren ist bislang keine Trendwende abzusehen.

Zinsstruktur
Positiv! Die Anleihezinsen liegen im gleitenden Durchschnitt klar
iiber den Geldmarktzinsen, mit weiterhin steigender Tendenz.

Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv! DAX
und Nasdaq sind gestiegen, daher bleibt unser Indikator
ohnehin positiv.

Auch bei den restlichen Indikatoren ergibt sich ein durch die
Bank optimistisches Bild:

Anleihezinsen: Positiv! Weiterhin miisste die dt. Umlaufrendite
ein neues 39-Wochen-Hoch ausbilden, damit unser Indikator
dreht. Doch solange sie unter 3,35% bleibt, steht noch keine
Zinswende an; zudem sind die Anleihezinsen fast durchweg wie-
der gesunken.

Olpreis: Positiv! Der Olpreis hatte vergangene Woche ein neu-
es Fiinf-Wochen-Tief gemeldet und daher wieder ein Kaufsignal
gegeben. Erst Olnotierungen iiber 73 USD wiirden diesen Indi-
kator wieder ins Minus drehen lassen.

INTERMARKET, LYSE / Research — Markte
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B
Uwe Lang ist Herausgeber der , Bérsensig-
nale“, eines zweiwdchentlich erscheinen-
den Borsenbriefs (www.boersensignale.de),
in welchem einfache, von Lang ent-
wickelte Handelssystematiken zur An-
wendung kommen. Ein Artikel zu seiner
Person und seinem Wirken findet sich in
Ausgabe 8/2005. Sein jiingstes Buch
,, Die besten Aktien-Strategien* ist im
FinanzBuch Verlag erschienen.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise liegen im Jahresver-
gleich bei minus 33,32%; Inflation stellt noch lange keine Gefahr
dar.

US-Dollar-Euro: Negativ! Der Dollar hat weiter nachgegeben,
was mit steigender Risikofreude der Anleger begriindet wird.
Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Der durchschnittlich
schwéchste 16-Wochen-Zeitraum der letzten zehn Jahre ist be-
endet. Seit 18.9. rat dieser Indikator zum Kauf.

Fazit

Sowohl Zinsstruktur als auch Index-Trend sind ganz klar posi-
tiv zu werten. Allerdings notieren auch die restlichen fiinf Indi-
katoren mit 4:1 eindeutig im griinen Bereich. Hieraus kann nur
eine Handlungsanweisung resultieren: Bleiben Sie in Aktien en-
gagiert! |

MAN KANN AN DIE NACHSTE WAHL DENKEN.
ODER AN DIE NACHSTE GENERATION.

Fast 1.700 Milliarden Euro - so viele Schulden hat unser Staat angehduft. Wirden wir Familienunternehmer genauso auf Pump
leben, waren langst Uber 80 Prozent aller deutschen Unternehmen bankrott und damit auch Millionen von Arbeitsplatzen weg.

DIE FAMILIENUNTERNEHMER. IMMER EINE GENERATION VORAUS.

DIE FAMILIEN
UNTERNEHMER




Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Nie wieder schwach?

Mcirkte schlagen Korrekturangebote in den Wind

Dominanz des Trends
Zahllose Betrachtungsweisen legen nahe, dass die Markte der-
zeit libergekauft sind und eine Korrektur eigentlich iberfallig
ware. Eigentlich. Wenn aber, wie derzeit, die vielen und zum
Teil offensichtlichen Korrekturangebote einfach nicht ange-
nommen werden, dann hat sich wieder einmal das bedeutends-
te aller technischen Phdnomene durchgesetzt: der Trend.
Selbst der beriichtigte Borsenmonat September konnte bislang
keine negative Wirkung auf das Borsengeschehen entfalten. Al-
lerdings sollten saisonale Erwagungen ohnehin nicht als Blau-
pause interpretiert werden, der der Kursverlauf zwangslaufig
folgen miisse. Gerade wenn Markte ein ,saisonkorrektes® Ver-
halten verweigern, ist dies regelméaf3ig kein Versehen, das einer
baldigen Korrektur
bediirfte, sondern
ein Hinweis auf ande-

RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE
AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS

... und es bewegt sich doch
Nennenswerte Verschiebungen gab es bei den Edelmetallen,
wobei vor allem Silber und der Goldminen-Index HUI (jeweils
plus elf Range) auch dem in Euro rechnenden Anleger Freude
bereiteten. Gold dagegen konnte trotz des maf3ig spektakuldren
Sprungs iiber die 1.000-USD-Marke bislang in Euro kaum Boden
gutmachen. Da nach den européischen Notenbanken nun auch
der IWF lauthals Gold verkaufen will, machen Sie den Herren
doch die Freude und nehmen Sie ein paar Gramm zum giinsti-
gen Eurokurs ab. Bei der aktuellen Nullverzinsung verzichten
Sie auf keine nennenswerten Ertrage, und schlie3lich will die
Politik — wie immer — mit den Erlosen viel Gutes tun. |
Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN
IN LANDESWAHRUNG

re, Uiberlagernde Ent- RELATIVE STARKE ZUM LaGE Kurs GD HALBJAHR VoLa
wicklungen. Die im 21.8. 218 17.7. 196. el S 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABST.% REL.
Vormonat beschrie- MervaL ARG 1 1 1 1 1 3 86 94 77 +0,48  +30,7 0,4
benen, i{ibergekauf- MDAX D 2 3 12 16 14 12 88 98 44 +0,39  +27,0 0,5
ten Zustinde haben TecDAX D 3 5 5 9 5 6 90 98 56 +0,42  +23,8 0,5
in unserem Univer- ALLOrb. Aus 4 6 8 6 12 8 83 95 41 +0,25 +17,9 0,6
sum weiter Bestand.  S.ET. THAI 5 8 6 5 8 16 83 98 61 +0,40  +26,2 0,5
IBEX 35 E 6 4 9 14 19 1 79 97 53 +0,33  +20,7 0,4
Dauerhaft korrektur-  px POLEN 7 2 10 12 23 26 24 81 30 +032  +1838 0,7
resistent? RTX Rus 8 16 17 4 2 2 74 95 36 +0,41 +25,8 0,4
Das alles bedeutet Sensex INDIEN 9 10 3 3 6 9 87 99 64 +0,49  +23,4 0,4
natiirlich nicht, dass KOSPI KOREA 10 9 11 11 4 5 80 94 64 +0,28  +17,9 0,5
der Markt ,nie wie- CAC40 F 1 14 19 21 20 22 75 98 35 +0,25 +17,2 0,4
der schwach® wiirde. HUI* USA 12 23 22 22 9 15 71 82 74 +0,31 +22,4 0,6
Neben den echten DAX D 13 12 15 18 18 13 81 95 45 +0,27 4154 0,4
Uberraschungen gibt  Siger 14 25 26 20 13 14 92 95 68 +0,22 42272 0,8
es in nachster Zeit Sswmi CH 15 11 18 19 22 25 78 9 44 +0,24  +15,1 0,3
sogar reichlich Kor- Hanc Senc HK 16 15 7 10 1 7 84 94 50 +0,39  +20,8 0,5
rekturansatze mit  FTSE 100 GB 17 13 16 13 17 23 89 99 50 +0,25  +17,6 0,4
Ansage: Nach der HSwHares CHINA 18 18 4 8 7 4 84 95 48 +0,37  +20,4 0,4
Bundestagswahl, so NASDAQ100 USA 19 17 14 15 16 10 89 92 56 +0,30  +17,6 0,3
horen wir, werde die  SaP 500 USA 20 19 20 23 24 18 90 93 43 +0,26  +15,5 0,4
Wahrheit (iber die de- RowHoL 21 7 13 2 10 17 56 85 33 +0,25  +14,4 0,6
solate Lage des Lan- DJIA30 USA 22 21 23 24 26 24 90 95 42 +0,23 4139 0,3
des ans Licht kom-  Nikkei 225 J 23 20 21 17 15 19 29 81 29 +0,26 +8,5 0,6
men, was die BOrse SHeENzHENA  CHINA 24 22 2 7 3 1 71 69 54 +0,25 +9,6 1,2
nicht unbeeindruckt Goup 25 26 25 26 21 21 92 96 99 +0,07 +8,0 0,5
lassen kann. Moglich, REXP10* D 26 24 24 25 25 20 26 71 92 +0,00 +0,7 0,5
dass die Lage desolat |GrUN: VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN: >0 GRUN:<-15
ist, moglich, dass die |*REXP 10: INDEx 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15

Borse korrigiert, nur
dass die Wahrheit
ans Licht kommt,
darf wohl als ausge-

schlossen gelten. WERDEN (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 KURs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Kleiner Gold- und Silber-Knigge -

EDELMETALLE / Research — Mirkte

Hdufig wird Sl von Lesern gefragt, wie man in Edelmetalle anlegen sollte. Dazuw'ij‘yéﬁ%éh
wir auf den ausfiihrlichen Artikel in 12/2008 und maéchten die wichtigsten Tipps zusam-

menfassen.

Das Wichtigste ist, sich in Ruhe von einem

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

{a.

[N

Héandler diskret beraten zu lassen. Da seit
Jahrzehnten der Umgang mit Edelmetallen
in unserer Papiergeld-Gesellschaft kein The-

ma war, muss man sich erst wieder daran | GotpinUSD

und an die Feinheiten des Erwerbs gewOh- Goipin EUR
nen. Grundsatzlich empfehlen wir fir harte | Sitger in USD
Zeiten nur physisches Edelmetall, auf kei- PiatininUSD
nen Fall Papiergold a la Zertifikate, Options- |PaLLabium in USD
scheine, ETFs etc. Denn Hauptaufgabe der HUI (INDEx)

Edelmetalle soll es sein, mit relativ kleiner
Metallmenge sein Vermdgen zu konservie-
ren bzw. in ein mogliches neues Finanzsys-
tem zu transferieren. Daflir waren v.a. Goldbarren préadesti-
niert. Wer auf die Zahlungsfunktion von Edelmetallen setzt,
sollte insbesondere an Silbermiinzen denken. Fiir Immobilien
gibt es ein Grundbuch, aber Edelmetalle sind diskret und ano-
nym, was in einem bankrotten Staat nicht von Nachteil sein
muss.

GoLb/SILBER-RATIO

Investments in Gold und Silber —
auf die Details kommt es'an.
Foto: Umicore
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Sinnvoller Dreisatz

Oft sind die beliebtesten Miinzen nicht die billigsten. Unsere
Empfehlung ist, die Miinze zu kaufen, bei der man fiir die Unze
Edelmetall am wenigsten bezahlen muss. Klingt logisch, ist aber
bei Miinzen mit unterschiedlichen Feingewichten nicht ganz ein-
fach. So ist die Britannia unter den 1-Unzen-Gold-Anlagemiinzen
oft die billigste, weil sie am wenigsten nachgefragt wird. Auch offi-
zielle Neupragungen historischer Miinzen, wie z.B. der oster-
reichische 4er Golddukat, sind umgerechnet oft deutlich preis-
werter als die bekannten Kriigerrand, Maple Leaf oder American
Eagle. Der Name spielt eigentlich keine Rolle, auch wenn es natiir-
lich von Vorteil sein kann, wenn man einmal mit einer bekannten
Miinze etwas bezahlen muss. Skeptisch sehen wir tiberteuerte
Sammlerobjekte fiir bestimmte exotische Miinzen. In echter Kri-
senzeit wird es egal sein, ob die Silbermiinze aus Osterreich oder
Australien kommt. Dann z&hlt nur der Materialwert.

Kaufen, bevor die Mehrwertsteuer steigt
Uber die Aufbewahrung gibt SI 8/2009 mit der Titelgeschichte
wStaatsbankrott und Wahrungsreform® wertvolle Anregungen.
Dabei sollte ein potenzielles Goldverbot einkalkuliert werden.
Silber erscheint diesbeziiglich sicherer. Bei Barzahlung iiber
15.000 EUR wird der Kaufer gemafd Geldwaschegesetz identifi-
ziert. Aufder bei Schmuck ist Gold in jeder Form (noch) mehr-
wertsteuerfrei, wahrend in Deutschland bei Silber als Miinze 7%
und als Barren 19% anfallen. Der niedrige Steuersatz bei den
Miinzen macht oft den Nachteil des grofieren Aufgeldes auf
Grund der kleineren Einheit wett. Insofern spricht bei Silber vie-
les fiir Miinzen. Die Mehrwertsteuer ist tibrigens kein Verlust bei
der Anschaffung. Zwar bekommt man bei einem Verkauf an ei-
nen Handler nicht die Steuer ,erstattet”, aber bei einem Verkauf
an private (z.B. iiber eBay, muenzauktion.com) orientieren sich
die Kaufgebote an den Bruttopreisen der Handler. |
Bernhard Wageneder

Smart Investor 10/2009

Foto: Heraeus
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Research — Aktien / BUY OR GOOD BYE

Buy: Delticom

Die einfachsten Dinge sind nicht selten auch die besten. Diese
Beobachtung lasst sich u.a. auf Geschaftsmodelle anwenden.
Bei der Delticom AG haben wir es mit solchem Einfachkdnner
zu tun. So lasst sich der Geschéftszweck des niedersachsi-
schen Konzerns problemlos in einem Satz zusammenfassen:
Delticom verkauft Reifen fiir ganz unterschiedliche Fahrzeugty-
pen iiber das Internet. Der besondere Charme des Geschéfts-
modells liegt in seiner verhéltnismafig leichten Skalierbarkeit.
Nachdem die technische Infrastruktur fiir den Online-Verkauf

| DELTICOM (514 680) EUR
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erst einmal installiert wurde, lassen sich neue
landerspezifische Webseiten und Shops mit
geringem finanziellem Aufwand einrichten

und dann in einem nachsten Schritt auch be- m
treiben. Nicht zuletzt kann der SDAX-Neuling ‘

dank seiner schlanken Kostenstruktur (keine
nennenswerte Lagerhaltung) die Reifen in der Regel giinstiger
als der Handler vor Ort anbieten, woraus ein substanzieller
Wettbewerbsvorteil erwachst.

Das Management erwartet im laufenden Jahr einen Umsatzzu-
wachs von mindestens 10% sowie einen Anstieg der operativen
Marge auf 7% (Vj.: 6,4%). Die Profitabilitat diirfte selbst gemes-
sen an dieser recht konservativen Prognose also weiter anstei-
gen, womit Delticom seinen Ruf als reinrassiges Wachstumsun-
ternehmen wieder einmal bestatigen wiirde. In den vergange-
nen vier Jahren gelang es bereits, die Erlose auf knapp 260 Mio.
EUR glatt zu verdoppeln. Gleichzeitig stieg der Uberschuss um
tiber 250% an. Vor diesem Hintergrund relativiert sich das auch
auf den ersten Blick nicht unbedingt giinstige laufende KGV
von 16. Gleichwohl wiirden wir die Aktie erst bei einem Riick-
setzer einsammeln. Immerhin erwarten wir alsbald eine
schmerzhafte Korrektur an den Méarkten. |

Marcus Wessel

Goodbye: K+S

Diirre Zeiten beim drittgrofdten Diingemittelproduzenten der
Welt: Zu den hohen Absatzmengen der guten Jahre 2007 und
2008 diirfte der Kasseler DAX-Konzern K+S wegen des Konjunk-
turabschwungs frithestens 2011 zuriickkehren. Die Dividende
des kiirzlich in den DivDAX aufgenommenen Kali- und Salzher-
stellers wird fiir 2009 kraftig gekiirzt. Der Kernmarkt Europa
entwickelt sich schwach, der Ausblick des Konzerns ist vage.
Im Diingemittelgeschéaft kampft K+S gegen die abwartende Hal-
tung von Landwirten. Sie leiden unter Finanzierungsproblemen
oder erwerben preisgiinstigere Ersatzprodukte. Ob es dem Ma-
nagement gelingen wird, den Konzern noch internationaler auf-
zustellen, ist fraglich. Zumindest hat Vorstandschef Norbert
Steiner einem Wachstum durch Zukaufe eine Absage erteilt.
Auch dirften sich Geriichte, der an der Borse dreimal so hoch
bewertete kanadische Branchenprimus Potash wolle den deut-
schen Konkurrenten {ibernehmen, wie schon einmal Mitte der
90er Jahre als haltlos herausstellen.

Nachdem sich K+S wegen der Ubernahme von Morton Salt
hoch verschuldet hatte, hat der inzwischen grof3te Salzprodu-
zent der Welt jetzt mit einer flinfjihrigen Anleihe im Volumen
von 750 Mio. EUR zwar zu Recht attraktiven Konditionen einen
Teil des Kaufpreises aufgetrieben. Auch ist das Thema einer Ka-
pitalerh6hung zur Unzeit vom Tisch. K+S ist jedoch nur zwei
Stufen vom Ramsch-Rating entfernt. Die Aktie des einstigen
Borsenfavoriten notiert trotz der Hausse am deutschen Aktien-
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markt nicht hoher als am Jahresanfang. Das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis liegt aber unter
dem Durchschnittswert aller DAX-Titel der
vergangenen flinf Jahre — ein Warnsignal.
Als Diinger fiir steigende Notierungen kénn-
ten sich von ihrem sehr tiefen Niveau entfer-
nende Kalipreise und ein saisonal ertragsstarkes erstes Halb-
jahr 2010 erweisen. Bis dahin sind allerdings noch gesalzene

Kursriickschlage moglich. |
Michael Heimrich
| K+S (716 200) EUR
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Leifheit

Value-Wert vor Comeback?

Die Feierlichkeiten zum 50-jahrigen Firmenjubildum diirften beim
Haushaltsgeratehersteller Leifheit dem allgemeinen Umfeld ent-
sprechend eher bescheiden ausfallen. Bereits vor dem Ausbruch
der Krise kdmpfte das traditionsreiche Unternehmen mit sta-
gnierenden Umséatzen sowie steigendem Wettbewerbsdruck. Der
Vorstand versucht mit innovativen ,Helferlein“, verstarkten Ver-
triebsbemithungen und der Konzentration auf margenstarke
Produkte den Ende 2008 eingeleiteten Turnaround auf eine soli-
de Basis zu stellen.

Viele bekannte Marken

Neben der eigenen Marke Leifheit, unter deren Namen zahlrei-
che nicht-elektronische Haushaltshelfer — das Sortiment reicht
vom Bodenwischer iiber Bligelbretter, Wandtrockner bis hin
zum Teppichkehrer — angeboten werden, besitzt der Nassauer
Konzern auch die Rechte an den Backgeraten der Marke Dr. Oet-
ker sowie den Soehnle-Personen- und Kiichenwaagen. Ergénzt
wird die Haushaltssparte dabei um den Geschéaftsbereich Bad,
der in den vergangenen Jahren stark in neue Markte Siid- und
Osteuropas expandierte und sich dadurch weitaus dynamischer
entwickelte. Hier ist Leifheit u.a. mit Duschvorhdngen, Badacces-
soires und sonstigen Badtextilien (Marken: Kleine Wolke, Spirel-
la, Meusch) vertreten.

Vorstand forciert Portfolioumbau

Ziel des Vorstands ist es, die in den vergangenen Jahren meist
unbefriedigende Profitabilitat mittels diverser Ma3nahmen zu
verbessern. Hierzu gehort einerseits der Ausbau des Vertriebs.
Auch Kooperationen und Joint Ventures mit lokalen Partnern,
insbesondere in Osteuropa, will der Vorstand vorantreiben. Vor
allem aber verspricht die Optimierung des eigenen Portfolios
weiteres Ertragspotenzial. In der Haushaltssparte will sich der
Konzern in Zukunft auf die vier Bereiche Wéschepflege, Reini-

LEIFHEIT
BRANCHE Konsum
WKN 646 450 AKTIENZAHL (Mi0.) 5,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 18.9.09 (EUR) 12,20
MITARBEITER 1.400 MCap (Mio. EUR) 61,0
2008 2009€e 2010€e
UmsaTtz (Mio. EUR) 279,8 280,0 284,0
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EPS (EUR) 0,08 0,50 0,70
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gen, Kiiche und Waagen konzentrieren. Aus diesem Grund ent-
schied man sich bereits im letzten Geschaftsjahr zu einem Ver-
kauf der Steigen-Sparte (Jahresumsatz: 15 Mio. EUR). Kéufer ist
die Hailo GmbH, von der Leifheit im Gegenzug den Bereich
Dampfbiigelsysteme erwarb. Dort lassen sich hohere Margen als
im vergleichsweise wettbewerbsintensiven Leiter-Segment er-
zielen. Fiir die Zukunft sind weitere solche Transaktionen zu er-
warten.

Stabile Geschiifte

Nach mehreren enttauschenden Jahren, die dem Unternehmen
abwechselnd schmale Gewinne und grofdere Verluste bescher-
ten, ist Leifheit vergleichsweise robust in das neue Geschéftsjahr
2009 gestartet. Das insgesamt recht stabile Konsumklima stiitzte
die Entwicklung im Inland, wohingegen in den USA, Osteuropa
und Spanien die Umséatze zuriickgingen. Auch der kleinere Bad-
Bereich verbuchte ein Umsatzminus von knapp 11%. Dank ver-
schiedener Produktinnovationen im Haushaltbereich lagen die
Erlose im ersten Halbjahr insgesamt auf dem Niveau des Vorjah-
res. Beim Ergebnis machte Leifheit sogar erkennbar Boden gut.
So verbesserte sich das EBIT von 0,9 Mio. auf 2,8 Mio. EUR. Aller-
dings sollte nicht unerwéahnt bleiben, dass der Vorjahreswert
nennenswerte Sonderbelastungen enthielt. Uberraschend kam
zuletzt die Meldung tiber den Weggang von Vorstandschef Denis
Schrey. Schrey, der den Portfoliobau mafdgeblich vorantrieb,
verlasst das Unternehmen zum Ende des dritten Quartals. Mit
Fissler-Manager Georg Thaller hat das Unternehmen jedoch be-
reits einen Nachfolger vorgestellt, der sich in der Branche bes-
tens auskennt.

Fazit
Bei einem erwarteten Jahresumsatz von ca. 280 Mio. EUR und ei-
nem im Verhaltnis dazu bescheidenen Borsenwert von gerade
einmal 47 Mio. EUR schlummert in einer nur geringfiigigen Ver-
besserung der Marge um ein bis zwei Prozentpunkte ein nicht
zu unterschatzender Ertragshebel. Hinzu kommt eine blitzsau-
bere Bilanz. Zum Halbjahr besaf} Leifheit keine nennenswerten
Bankverbindlichkeiten, liquide Mittel von 21 Mio. EUR und ein
Eigenkapital von 97 Mio. EUR (EK-Quote: 47%). Da wir in den
kommenden Wochen noch einen ungemiitlichen Herbst erwar-
ten, wiirden wir Kaufe gleichwohl zuriickstellen und einen Ein-
stieg erst auf einem deutlich niedrigeren Niveau in Erwéagung
ziehen. |
Marcus Wessel
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Eldorado Gold

Big in China

Die Eldorado Gold Corporation will in die 1. Liga der Goldpro-
duzenten aufsteigen. Nach starken Produktionssteigerungen in
den vergangenen Jahren hat das in Vancouver beheimatete Un-
ternehmen jetzt ein Ubernahmeangebot fiir die Sino Gold Ltd.
(Sydney) vorgelegt, das vom Sino-Direktorium gebilligt wird.
Vor allem die starke Stellung des erweiterten Unternehmens in
China befliigelt die Phantasie der Anleger.

Zwei Wachstumsunternehmen biindeln Krifte

Eldorado Gold verfiigt aktuell tiber aktive Produktionsstatten
in der Tiirkei und China. Die Kisladag-Mine in der Tiirkei nahm
die Produktion 2006 auf. Im vergangenen Jahr wurden dort
190.000 Feinunzen Gold gefordert, der Produktionspreis (Cash
Operating Costs) lag bei 254 USD/oz. Die Tanjianshan-Mine im
Westen Chinas, seit 2007 in Betrieb, befindet sich zu 90% im Be-
sitz von Eldorado. Dort wurden 2008 gut 118.000 oz. produziert,
ein deutlicher Riickgang gegeniiber dem Vorjahr, allerdings
konnten die Kosten auf 261 USD/oz gesenkt werden. Beide Mi-

ELboraDpO GOLD

WKN 892 560 AKTIENZAHL (M10.) 399,20

MITARBEITER 1.500 MCap (Mio. EUR) 3.185,6

2008 2009€ 2010€

% GGU. V). +37,1% +16,6% +59,0%

+171,4%

% GGU. V). -5,3% +88,9%

KGV 42,0 443 23,5

Fotos: Eldorado

nen verfligen {iber gesicherte Reserven fiir weitere zehn Jahre.
Erst im August gab Eldorado bekannt, dass im Tanjianshan-Pro-
jekt eine weitere Goldader in 500 bis 2.500 Meter Tiefe erkundet
wurde. In bis zu 18 Meter dicken Fl6zen sind Goldvorkommen
von 2,5 bis zu 9 Gramm pro Tonne Gestein zu erwarten. Die Res-
sourcen des Unternehmens werden nach Meinung der Analys-
ten von Maquarie um mehrere 100.000 oz. steigen.

Weitere Goldprojekte werden in Griechenland, Skandinavien
und der Tirkei vorangetrieben, hinzu kommt ein Eisenerzvor-
haben in Brasilien. Mehrere Minen sollen 2010 in Produktion
gehen, schon jetzt seien gesicherte Ressourcen fiir jeweils
mehr als zehn Jahre Minenleben nachgewiesen. Explorationen
im fortgeschrittenen Stadium gibt es in Brasilien, China und der
Wiiste von Nevada. Hier geht es jeweils um Goldvorkommen.
Insgesamt wies Eldorado Gold Ende 2008 gesicherte Reserven
von 7,6 Mio. oz. aus, hinzu kommen 16 Mio. oz. an Ressourcen.

Sino Gold ebenfalls in China prasent

Sino Gold, urspriinglich als Aluminiumproduzent gegriindet,
hat frith die Chancen in China erkannt und sich Abbaurechte ge-
sichert. Die wichtigste Operation von Sino Gold ist die Jinfeng-
Mine, die zweitgrof3te Goldmine Chinas. Die Kapazitat liegt bei
180.000 oz. pro Jahr, bei nachgewiesenen Ressourcen von 5 Mio.
zuziiglich 3,2 Mio. oz. Reserven. Im Januar 2009 nahm die White
Mountain-Mine ihren Betrieb auf, die allerdings infolge von An-
wohnerprotesten bislang immer wieder den Betrieb unterbre-
chen musste. Diese Mine soll 65.000 oz. im Jahr produzieren, was
bei 1,2 Mio. oz. Ressourcen und 0,8 Mio. oz. Reserven ein Minen-
leben von mehr als 20 Jahren garantiert. Mit der Eastern Dra-
gon-Mine verfiigt Sino Gold iiber einen weiteren Standort, der
2010 die Produktion aufnehmen soll. In den ersten fiinf Jahren
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verspricht sich das Unternehmen die Forderung von je 90.000
oz. bei Kosten von lediglich 125 USD/oz. Wie bei Eldorado auch
ist die Projekt- und Explorations-Pipeline bei Sino mit mehreren
aussichtsreichen Vorhaben gut gefiillt. Aktuell verfiigt Sino tiber
8,2 Mio. oz. Ressourcen und 4,8 Mio. oz. Reserven.

Krisenfest durch geringe Kosten

Vor der Ubernahme hatte Eldorado das Ziel verkiindet, bis 2013
die Produktion auf 800.000 oz. im Jahr hochzuschrauben,
wahrend Sino die Verdoppelung auf 360.000 oz. avisiert hatte.
Das vereinte Unternehmen wiirde damit in Rekordzeit unter die
Top Ten der Goldproduzenten aufsteigen. Der deutliche Kurs-
anstieg der Eldorado-Aktie in den vergangenen Monaten diirfte
auf zwei Griinden basieren. Erstens hat sich die Meinung, wo-
nach Minenaktien gewissermafien als Hebel fungieren, wenn
die zugrunde liegenden Rohstoffpreise steigen, als richtig her-
ausgestellt. Zweitens produziert Eldorado — und auch Sino -
sehr giinstig. Sollten durch den Zusammenschluss weitere Syn-
ergiepotenziale gehoben werden konnen, liegen durchschnittli-
che Produktionskosten von weniger als 250 USD/oz im Bereich
des Moglichen. Damit z&hlt Eldorado zu den Goldproduzenten
mit der besten Kostenbasis. Hinzu kommt, dass Eldorado eige-
nen Angaben zufolge komplett ungehedged ist. Das heifdt, die
bisherigen und eventuelle weitere Goldpreissteigerungen
flieBen voll in das Ergebnis ein.

China-Phantasie verstarkt

China gilt als ein geologisch ausgesprochen aussichtsreiches
Land, was die Entdeckung neuer Rohstoffvorkommen betrifft.
Durch die Ubernahme von Sino Gold verbessert sich der Zugang
des Unternehmens zu moglichen neuen Minen weiter. Ohnehin
bereits in der Volksrepublik tatig, kommen nun weitere Projekte
hinzu. Zudem verfiigt Sino iber mehrere chinesische Direktoren.
Man darf hier einmal naheliegend annehmen, dass dadurch so-
zusagen auf der Beziehungsebene zahlreiche Vorteile erwach-
sen. Das neu formierte Unternehmen wird in wenigen Jahren, die
erfolgreiche Umsetzung der Projekte in USA, Brasilien, Griechen-
land und Skandinavien vorausgesetzt, bei einem gewissen China-
Schwerpunkt dennoch tatsachlich global aufgestellt sein.

Bereits ambitioniert bewertet

Eldorado und Sino waren schon fiir sich allein aussichtsreiche
Unternehmen, und durch die Ubernahme verbessert sich die
Situation weiter. Das spiegelt sich allerdings in der Eldorado-
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Bewertung wider. Bei Kursen um 13 CAD ergibt sich ein KGVe
2010 von 23,5 das nach Analyse von Maquarie 2011 auf ca. 15
sinkt. Sino wurde nur unwesentlich preiswerter gehandelt, ob-
wohl durch die Schwierigkeiten in der White Mountain-Mine
die Produktionszahlen unter Plan liegen. Ganz offensichtlich
rechnen zahlreiche Investoren mit einem weiter steigenden
Goldpreis, zum Beispiel weil sie aus den bekannten Griinden
(Geldmengenwachstum, Unfahigkeit der Notenbanken, recht-
zeitig die Liquiditat abzuschopfen) mit stark anziehender Infla-
tion rechnen.

Fazit
Qualitat hat ihren Preis. Die nicht nur an der Borse giiltige Fest-
stellung trifft auf Eldorado Gold in besonderem Mafde zu. Bei
der aktuellen Bewertung dréngt sich aber der Eindruck auf,
dass der Kurs schon zu weit vorausgeeilt ist und einen Grof3teil
des von vielen erwarteten weiteren Anstiegs des Goldpreises
und der Produktion vorweggenommen hat. Wer auf Jahres-
sicht Goldpreise von 1.200 bis 1.500 USD/oz erwartet, mag an
schwachen Tagen Positionen aufbauen. Ansonsten bleibt nur,
auf einen kraftigen Riicksetzer zu warten. Langfristig verfiigt
Eldorado, auch wegen des geringen Verschuldungsgrades — die
Sino-Ubernahme wird in Aktien bezahlt —, {iber eine hervorra-
gende Perspektive. |
Stefan Preufs
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Augusta Technologie AG

Wandel leben!

Gastbeitrag von Michael Kollenda,
Salutaris Capital Management AG

Seit Jahren sind sogenannte Small Caps oder kleine Aktiengesell-
schaften die Stiefkinder der Bérsenentwicklung. Von den Ban-
ken, vor allem den Grofibanken, nicht beachtet und von den Ka-
pitalmarktmedien in vielen Fallen als gefahrliche ,hot stocks* ab-
getan, fiihren viele kleinere Aktiengesellschaften ein Schattenda-
sein auf3erhalb der bekannten Indizes wie DAX oder TecDAX.

Die Salutaris-Philosophie

Unser Unternehmen, die Salutaris Capital Management AG, be-
schéftigt sich seit langer Zeit mit diesen ,Mini-Aktien“. Gerade
hier gibt es viele Perlen zu entdecken, die manchmal deutlich ge-
ringere Risiken aufweisen als viele Grof3unternehmen. Wir kon-
zentrieren uns auf borsennotierte Aktiengesellschaften, deren
Marktkapitalisierung unter 100 Mio. Euro liegt und die nach ei-
nem von uns entwickelten Value-Filter bestimmten Wertekriteri-
en geniigen miissen. Bevorzugt werden unternehmergefiihrte
Gesellschaften, bei denen das Management mit eigenem Geld be-
teiligt ist und somit auch am eigenen Geldbeutel spiirt, welche
Entscheidungen richtig und erfolgreich waren und welche nicht.

Der Grund fiir den Fokus auf kleinere Gesellschaften liegt darin
begriindet, dass viele professionelle Grof3anleger aus Griinden
der Marktliquiditat nur grof3e Gesellschaften betrachten und
auch die meisten Investmentfonds, die sich ,Small Cap-Fonds*
nennen, interne Grenzen ziehen, die haufig recht hoch enden. So
kommt es dann, dass es viele gut gemanagte Aktiengesellschaf-
ten gibt, bei denen sich die Vorstande zu Recht fragen, warum ih-
re eigene Aktie derartig billig ist.

Augusta Technologie AG
Ein schones Beispiel fiir diese Situation ist aktuell die in Miin-
chen beheimatete Augusta Technologie AG (A0OD661), ein inte-
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Michael Kollenda beschdftigt sich seit
33 Jahren beruflich mit Bérsenthemen.
Der Dipl. Bankbetriebswirt (BA) griinde-
te 2006 mit seiner Partnerin Dr. Barba-
ra Kollenda die Salutaris Capital Mana-
gement AG, eine Vermogensverwaltung
mit Know-how-Schwerpunkt unterneh-
mergefiihrte Mittelstandsaktiengesell-
schaften. Vermogen privater Anleger wird
nach einem konsequenten, valueorien-
tierten Stockpicking-Ansatz investiert.
Alleinige Aktiondire sind die Vorstiinde

Dr. Barbara Kollenda und Michael
Kollenda. Info: www.salutaris-ag.de

griertes Technologieunternehmen mit dem Fokus auf den Seg-
menten ,Sensors“ und ,,Controls“. Die beiden Segmente werden
durch fiinf 100%ige Beteiligungsunternehmen und deren T6ch-
ter reprasentiert. Das Management von Augusta strebt in diesen
beiden Geschéaftsbereichen jeweils eine fithrende Stellung auf
dem Weltmarkt an und ist dabei aktiv auf der Suche nach geeig-
neten Ubernahmeobjekten. Weltweit erwirtschaften 600 Mitar-
beiter einen Jahresumsatz von ca. 110 Mio. Euro. Im Unterneh-
mensbereich Sensors sind die Sensorik und Mikrosystemtechnik
(46% Umsatzanteil) sowie Mobile Messtechnik (17%) angesie-
delt. Der Unternehmensbereich Controls steht hingegen fiir in-
dustrielle Bildbearbeitung (22%) und Logistikautomatisierung
(15%). Damit verantwortet der Bereich Sensors grob betrachtet
etwa 2/3 der Umsatze, wahrend Controls fiir 1/3 der Umsatze ver-
antwortlich ist.

Integrierte Technologiegruppe

Ein kleiner Exkurs in die Unternehmensgeschichte: Augusta wurde
1991 als Investmentholding gegriindet und ging 1998 an die Borse.
2004/2005 erlebte das Unternehmen eine Krise. Seit 2007 wird eine
strategische Neuausrichtung konsequent von dem zweikopfigen
Vorstand umgesetzt. Aus der ehemaligen Beteiligungsgesellschaft
ist eine integrierte Technologiegruppe geworden, mit der der Vor-
stand eines Tages in den TecDAX aufsteigen mochte.

Unter dem Motto ,,Wandel leben“ hat sich die Gesellschaft von
margenschwachen oder nicht strategischen Geschéftsfeldern
getrennt und sich auf langfristig wachsende Markte konzentriert.
Hier geht es um attraktive Nischen innerhalb der globalen
Wachstumsmarkte Sensorik und Automatisierungstechnik. Im
Vordergrund steht das Erreichen einer marktfithrenden Stellung
in den zwei Produktbereichen Sensorik und Mikrosystemtechnik
(SMST) und Industrielle Bildverarbeitung (IBV). Da beide Markte
weltweit hoch fragmentiert sind, ist immer wieder Wachstum
auch durch Zukauf neuer Unternehmen oder Unternehmensteile
moglich. Der Vorstand setzt damit eine klar definierte Buy-and-
Build-Strategie um.



Zu den Zahlen

Fiinf Jahre lang hat Augusta Jahr fiir Jahr Umsatz und Ertrag ge-

steigert. Die Umsétze stiegen durchschnittlich mit 9% pro Jahr

und die Ertrage mit 14%. Aber auch Augusta ist nicht frei von der

Krise und erlebte 2009 erstmals Umsatz- und Ertragsriickgénge:

Zum Halbjahr 2009 liegt der Umsatz 17% unter dem Rekordvor-

jahr. Dennoch ist Augusta in den schwarzen Zahlen geblieben

und erwirtschaftete eine EBIT-Marge von 11,2%. Daraus ergibt

sich eine Zielsetzung fiir 2009 in Héhe von 104-110 Mio. Euro Um-

satz und ein EBIT von 10-13 Mio. Euro. Zum Vergleich: 2008 er-

wirtschaftete Augusta einen Umsatz von 127 Mio. Euro und er-

zielte ein EBIT von 18,8 Mio. Euro. Wir haben uns die aktuell vor-

liegenden Analysen diverser Researchhauser zu Augusta ange-

sehen und diese Highlights festgehalten:

B Eine gute Positionierung in der Nische.

B Eine gute Liquiditatssituation mit mehr als 20 Mio. Euro Cash.

B Die Gesellschaft halt 10% eigene Aktien, die zur Akquisition

genutzt werden konnen.

Die Gesellschaft zahlt weiterhin Dividende.

Die Aktie notiert unter Buchwert.

Eine solide Eigenkapitalausstattung in Hohe von 66,5% der

Bilanzsumme.

B Die Markttechnik hat sich fiir die Aktie deutlich verbessert
und liefert ein Kaufsignal.

Fiir 2010 werden wieder steigende Umsatze und Ertrage erwar-
tet. Das Spektrum der Erwartungen fiir den Umsatz bewegt sich

/ Research — Aktien

zwischen 108 und 113 Mio. Euro, der des Gewinns je Aktie zwi-
schen 1,01 und 1,20 Euro je Aktie. Damit diirfte auch wieder eine
Dividende in Hohe von 0,40 Euro gezahlt werden.

Fazit

Sollten diese Zahlen erreicht werden, ist der Kurs der Augusta-
Aktie deutlich zu niedrig. Wir halten angesichts der guten Wachs-
tumsperspektiven der beiden Bereiche Sensors und Controls die
derzeitige Bewertung mit einem KGV von nur 8 fiir deutlich zu
niedrig. Mittelfristig konnen wir uns wieder die Kurse von vor ei-
nem Jahr vorstellen. Damals notierte die Aktie bei tiber 14 Euro
und bietet damit ein Kurspotenzial von 50%. |

HiNnwEIS |

Wir weisen ausdriicklich daraufhin, dass méglicherweise Kunden
der Salutaris Capital Management AG oder die Salutaris Capital
Management AG selbst oder mit ihr verbundene Unternehmen
oder Personen bereits Investments halten, tiber die in diesem Bei-
trag berichtet wird.

HINWEIS II: In der Rubrik ,Gastanalyse* kommen Mitarbeiter ver-
schiedener Researchhduser zu Wort. Die vorgestellten Analysen
stimmen nicht zwingend mit der Einschatzung der Smart Investor-
Redaktion tiberein!

Auch |hre Fondsidee
braucht einen Partner,
auf den sie sich
verlassen kann.

Als die zentrale Plattform fiir unabhéngiges
Asset Management sind wir Marktfiihrer.

Basis ist eine zukunftsfahige High-End-Adminis-
tration, die Thnen den Riicken freihdlt. Zusitzlich
bieten wir Ihnen alle Services, die fiir IThr Konzept
sinnvoll sind. In jedem Fall aber profitieren Sie
von der Kompetenz unserer 40-jahrigen Erfah-
rung als Service-Provider fiir Private-Label-Fonds.
Ein erfolgreiches Geschéftsmodell, auf das Sie
sich auch in Zeiten wie diesen verlassen konnen.
Anrufen lohnt sich: +49 (0) 69/7 10 43-544 oder -555.
www.universal-investment.de

PARTNER DES

VUV 2

Universal-Investment-
Gesellschaft mbH
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,uUnsere Produktionsmaschine

ist wieder auf Kurs*®

Smart Investor im Gesprédch mit Nicholas Holland, CEO des Goldproduzenten Gold
Fields, iiber Minensicherheit als Wachstumsfaktor, neue Projekte in Siidafrika und

Australien sowie das Treiben der Konkurrenz

Smart Investor: Mr. HNicholasolland, wie wiirden Sie die aktu-
elle Lage von Gold Fields beschreiben?

Holland: Zunéchst haben wir es geschafft, unsere Produktions-
maschine wieder auf Kurs zu bekommen. Unsere Produktion
legt also wieder zu. Dazu hat sich unsere Marge deutlich ausge-
weitet, einerseits durch geringere Aufwendungen und anderer-
seits den hoheren Goldpreis. Mit unserem Vorhaben, die Si-
cherheit in unseren Minen zu verbessern, sind wir auch voran-
gekommen. Im letzten Jahr starben in unseren Minen 21 Mitar-
beiter nach zuvor 47. Aber diese 21 sind 21 zu viel. Wir miissen
sicher produzieren, um unsere Wachstumsziele bei der Produk-
tion zu erreichen.

Smart Investor: Dabei macht es Ihnen das Umfeld in Siidafrika
janicht gerade leicht?

Holland: Das ist sicher richtig, aber wir produzieren nicht nur
in Stdafrika. Etwa 58% unserer Golderzeugung stammen aus
der Kaprepublik, der Rest aus Westafrika (17%), Stidamerika
(7%) und Australien (17%). Aber klar: Afrika ist unser Heimat-
kontinent. Allein in Siidafrika verfiigen wir iiber gut 67 Mio. oz.
an Reserven. Insgesamt kommen wir auf 88,4 Mio. oz. an Reser-
ven, damit haben wir die zweitgro3ten abbaubaren Vorkom-
men unter den Goldproduzenten. Unsere Ressourcen belaufen
sich ibrigens auf knapp 250 Mio. oz. In unserem neuen Projekt

South Deep mit seinen 3,5 Mio. oz.
Reserven fahren wir jetzt gerade
den Ausstofd nach oben. Auf Un-
zenbasis wird das Projekt allein in
diesem Jahr seine Produktion auf
etwa 280.000 oz. steigern konnen.
Das ist ein Zuwachs im Vergleich
zum Vorjahr von einem Viertel.
Bis 2014 sollen es 800.000 oz. sein.
Insgesamt wird uns dieses Projekt
schlieflich 1 Mrd. USD (680 Mio.
EUR) gekostet haben. Wohlge-
merkt fordern wir hier in 30 bis 70
Metern Tiefe, damit sind die Kos-
ten fiir stidafrikanische Verhalt-
nisse niedrig.

Nicholas Holland

Smart Investor: Und wie sieht es nun in den anderen Regionen
aus, in denen Sie Gold férdern?

Holland: Mit unserem St. Ives-Projekt in Australien sind wir bei
einer weiteren Liegenschaft sehr weit fortgeschritten, was die
Aufnahme der Produktion anbelangt. Ich muss aber auch beto-
nen, dass ich der grof3ite Gegner dieses Vorhabens war. Die ver-
gangenen fiinf Jahre waren hier wirklich hart. In diesem Jahr

GoLbp FIELDS

Mit tiber 3,6 Mio. oz. Jahresproduktion gehért Gold Fields zu den
gréfiten Goldproduzenten der Welt. Seit Mai 2008 fiihrt Nicholas J.
Holland die Geschicke des Bergbauriesen. Gold Fields entstand
1998 durch die Fusion von Gold Fields of South Africa und Gencor
(Holland war bis dahin Finanzdirektor bei Gencor) und betreibt
neun operative Minen in Stidafrika, Ghana, Peru und Australien. In
der Vergangenheit hatte das Unternehmen, das rund 48.000 Ange-
stellte hat, immer wieder mit Stromausfillen und Streiks zu kamp-
fen. Auch heute herrscht zum Beispiel keine komplette Versor-
gungssicherheit fuir Elektrizitat. Entsprechend liegen die Férderkos-
ten heute bei 516 USD je Unze, ein im Vergleich mit anderen Gold-
Majors sehr hoher Wert.

Insgesamt verfiigt Gold Fields tiber einmalig hohe Reserven in Hohe
von 88,4 Mio. oz., die jedoch sehr tief liegen und damit unter gréfitem
Aufwand abzubauen sind. Die Ressourcenbasis umfasst weitere 250
Mio. oz. Die letzten Geschiftszahlen fielen gemischt aus: Zwar stieg der
Umsatz im Berichtszeitraum (das Geschiftsjahr endet zum 30.06.)
leicht auf 3,2 Mrd. USD, das Nettoergebnis lag mit 171 Mio. USD aber

deutlich unter Vorjahreswert (minus drei Viertel). Geschuldet war dies
den vielen Problemen. Zudem iibte der starke Rand einen negativen
Einfluss auf die Gold Fields-Bilanz aus. Nur durch die Wahrung schmolz

die operative Marge um 4% auf 43% zusammen. |
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Gold Fields muss tief graben, um fiindig zu werden. Foto: Gold Fields

nun stecken wir weitere 20 Mio. USD in die Exploration. Ferner
haben wir eine alte Royalty-Vereinbarung aufgelost, was uns
308 Mio. AUD gekostet hat. Diese Verpflichtungen aber, die mit
kiinftigen Lieferungen aus dem St. I[ves-Komplex beglichen wer-
den sollten, erhdhten die Kostenbasis um weitere 100 AUD je
Unze. Damit profitieren wir hier jetzt bei anlaufender Produkti-
on noch starker von den hohen Goldpreisen. Mittlerweile ha-
ben wir hier 3 Mio. praktisch gesicherte Reserven, die wir in
den nachsten zwei Jahren in Produktion bringen werden.

Smart Investor: Angesichts dessen konnen Sie gegen den Trend
der Industrie wachsen?

Holland: Genau das ist der Punkt. Die Industrie ist nicht in der
Lage, die Produktion durch neue Reserven zu ersetzen. Langfris-
tig geht das Goldangebot also zuriick. Weiterhin wird kiinftig
nicht mehr die Industrie Hauptnachfrager sein, sondern der In-
vestmentbereich. Das ist eine einschneidende Verdnderung.

/ Research — Aktien

Auch sind viele Minen bereits iber ihrem Zenit, so dass stei-
gende Kosten durch die immer unzugéanglicheren Abbaugebie-
te unausweichlich werden. Was ich ebenfalls sehe, sind sinken-
de Goldgehalte in den neu entdeckten Erzkérpern. Sprachen
wir 1980 noch von 2,32 Gramm pro Tonne, sind es derzeit 1,1
Gramm pro Tonne. Steigt der Goldpreis nicht kraftig, ist kaum
zu erkennen, wie neue Vorkommen mit so niedrigen Goldgehal-
ten jemals kostendeckend abgebaut werden konnen.

Smart Investor: Wie sehen Sie nun das Auflosen der Hedge-
biicher bei Ihrem Konkurrenten Barrick Gold?

Holland: Hier muss ich sagen, wir haben schon seit langerem
keine Vorwartsverkdufe mehr in unseren Biichern. Barrick
macht das jetzt, und das kostet ja auch eine Menge Geld. Ande-
re vollbringen irgendwelche Heldentaten und tibernehmen klei-
nere Wettbewerber, auch das ist nicht unser Ziel. Wir wollen
unsere Reservenbasis sukzessive ausbauen und damit dann ei-
ne nachhaltige Produktionsausweitung hinbekommen. Mit un-
serer starkeren Regionalisierung, gemeint ist die Errichtung
von Produktionsbasen auch in Australien und Lateinamerika,
kommen wir diesem Ziel sehr wahrscheinlich noch schneller
naher. Vergleichbares organisches Wachstum werden nicht vie-
le unserer Konkurrenten hinbekommen.

Smart Investor: Mr. Holland, haben Sie vielen Dank fiir Ihre
Ausfithrungen. u
Interview: Tobias Karow
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Safety First

Noch bleiben die von uns erwarteten Turbulenzen an den Mdrkten aus. Da wir mit Blick
auf eine maogliche Korrektur unsere Aktienquote reduzierten und eine Absicherung auf-
bauten, hatten wir in den vergangenen Wochen gegeniiber dem DAX das Nachsehen.

Wahrend es die Markte auch weiterhin nach oben zieht — der
DAX markierte zuletzt fast taglich ein neues Jahreshoch -,
schalteten wir im Musterdepot bewusst einen Gang zuriick.
Ganz nach der Devise ,Safety First* reduzierten wir nicht nur
seit zwei Monaten peu a peu unsere Aktienquote, iiber den Kauf
eines DAX-Shortzertifikats nahmen wir darliber hinaus eine
(Teil-)Absicherung vor, die uns im Fall einer scharfen Korrektur
vor grof3eren Verlusten bewahren soll. Hierflir verzichten wir
im Gegenzug auf das eine oder andere Prozent an Performance.
Dass wir mit dem DAX daher zuletzt nicht mehr mithalten
konnten, ist nicht weiter verwunderlich. Gleichwohl stellt uns
das leichte Plus von 2,3% im Monatsvergleich durchaus zufrie-
den. Schliefdlich liegen wir seit Jahresbeginn um rund 30% vor-
ne. Der DAX bringt es hingegen ,,nur® auf knapp 20%. Aber auch
iber einen langeren Zeitraum betrachtet schlagen wir das
deutsche Borsenbarometer um Langen. So sind wir von den De-
pothochststanden (295.000 EUR) aus dem Sommer des Jahres
2007 inzwischen weniger als 3% entfernt. Der DAX hat im Ver-
gleich dazu noch einen weiten Weg vor sich, will er seine alten
»,Highs* wieder erreichen oder gar ibertreffen.
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Absicherung oder Spekulation?

Mit der Hereinnahme eines Puts auf die Aktie der Deutschen Bank
setzen wir auf einen baldigen Kursrutsch der Finanzwerte. Wir se-
hen insbesondere den deutschen Branchenprimus kritisch. Anleger
sollten sich darauf einstellen, dass im Finanzsektor langst noch
nicht alle Risiken offen auf dem Tisch liegen. Dass ein Terminge-
schaft stets die Gefahr eines Totalverlusts beinhaltet, sollte jedem
klar sein, der sich einen solchen Schein in sein Depot legt. Fiir uns
stellt der Put ebenso wie das Short-Zertifikat auf den DAX allerdings
keine Spekulation dar. Wir sehen darin im Gegenteil eine sinnvolle
Absicherung unseres Aktienengagements. Denn auch wenn wir uns
in den letzten Wochen von zahlreichen Positionen verabschiedet
haben, bleiben wir weiterhin mit Giber der Halfte des Depotvolu-
mens investiert. Tritt nun die von uns erwartete Korrektur ein, wiir-

den wir das Short-Zertifikat und den Put auch recht ziigig wieder

Kaur- KAUF zu Kurs DepPoT- PERFORMANCE

DATuM AKT ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

26.11.08 4,70 8,97 8970 3,1% +0,8% +90,9 %

04.04.07 4,72 886  17.720 6,1% +4,7% +87,7%

08.10.08 2,05 2,85 14.250 4,9% +9,6 % +39,0%

13.11.08 1429 1509  15.090 52% +19,8% +5,6%
21.06.06 1797 17,71 10.626 3,7% +20,9% -14%
08.10.08 0,67 0,64 6.400 22% +36,2% -4,5%

06.08.08 11641 95,00 9.500 33% -1,0% -18,4%

16.09.09 0,20 0,15 1.500 -250%

*) 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

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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zum Verkauf stellen und unsere Gewinne
mitnehmen.

AlA —vom Underperformer zum Highflyer
Jahrelang hatten wir mit den Papieren der
Advanced Inflight (IK) einen bestandigen
Underperformer im Depot. Obwohl die fun-
damentale Entwicklung stetig nach oben
zeigte, verharrte die Aktie auf einem mehr
als unbefriedigenden Niveau, das sich we-
der Vorstandschef Otto Dauer noch wir so
richtig erklaren konnten. Doch damit
scheint es nun ein Ende zu haben. Immer-
hin bringt es der Wert seit Jahresbeginn
auf ein Kursplus von ca. 130%. Insbesonde-
re in den letzten vier Wochen riickte AIA
immer mehr in das Blickfeld neuer Investo-
ren. So Uberschritt der amerikanische
Hedgefonds Par Capital erst kiirzlich die
Meldeschwelle von 3%. Hinzu kommen
weitere Kaufe von Vorstandschef Otto
Dauer. Dass AIA endlich das Image als
Langweiler ablegen konnte, erklart sich
nicht zuletzt mit den starken Halbjahres-
zahlen. Umsatz, EBIT und Uberschuss leg-
ten jeweils prozentual zweistellig zu. Pro
Aktie verdiente AIA 23 Cent (Vj.: 17 Cent),
und das obwohl die Steuerquote im Ver-
gleich zum Vorjahr nochmals anstieg und
man den Verlust eines grof3en Kunden im
zweiten Quartal zu verkraften hatte. Offen-
bar gelang es, den daraus resultierenden
Umsatzausfall durch Neugeschéft mit an-
deren Airlines weitgehend zu kompensie-
ren. Auf Basis der Halbjahresbilanz er-
scheint nunmehr ein Gewinn je Aktie von
40 Cent im Gesamtjahr erreichbar. Trotz
der jiingsten Rally liegt das KGV damit wei-
terhin im einstelligen Bereich.

Comeback der Zykliker

Wenn an den Borsen die Erwartung an ei-
nen schnellen Konjunkturaufschwung ge-
spielt wird, dann profitieren hiervon vor al-
lem zyklische Titel. Die Riickkehr der Kon-
junkturoptimisten lasst sich an der Perfor-
mance der Palfinger-Aktie ablesen, die al-
lein im Vergleich zum Vormonat {iber 20%
hinzugewinnen konnte. Von den anstehen-
den Zahlen zum dritten Quartal sollte man

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird
zum Zeitpunkt der Erscheinung dieser
Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum
Thema Interessenskonflikt s. auch Im-
pressum auf S. 81).
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sich in jedem Fall noch keine Wunder er-
warten. Der Osterreichische Kranherstel-
ler diirfte tiber einen Umsatz- und Auftrags-
einbruch von bis zu 40% berichten. Dass
sich die Bestellungen zuletzt auf niedrigem
Niveau stabilisierten, wertet der Vorstand
bereits als Zeichen der Besserung. Schlief3-
lich sorgte die Riickkehr in den Leitindex
ATX der Wiener Borse fiir gute Stimmung.
Palfinger ersetzten Austrian Airlines, die
nach der Ubernahme durch Lufthansa den
Index verlassen mussten.

Strateco-Aktie mit Kurssprung

Unser Uran-Explorer Strateco (IK) iiber-
raschte mit einem besonders positiven Up-
date seiner Vorkommen. Nahe dem kanadi-
schen Quebec liegt das von Strateco be-
triebene ,Matoush“-Projekt. Dort sollen
nach neuesten Bohrstudien allein in einem
bestimmten Abschnitt mindestens knapp
7,5 Mio. Pfund sogenanntes Triuran-Okto-
xid vorhanden sein. Die alte Schatzung be-
lief sich gerade einmal auf die Halfte dieser
aktualisierten Vorschau. Bei Triuran-Okto-
xid handelt es sich im Ubrigen um ein Zwi-
schenprodukt, das beim Abbau von Uran-
erz gewonnen wird. Die Aktie reagierte mit
einem satten Kurssprung von 20% auf die
Nachricht. Riickenwind erhielt der Titel zu-
dem von neuen Insiderkidufen des Manage-
ments.

Fazit
Bald wird es sich entscheiden, ob wir mit
unserer Absicherungsstrategie richtig la-
gen oder nicht. Dass wir bis auf weiteres
nach oben hin zu einem gewissen Grad ge-
deckelt sind, nehmen wir hierfiir bewusst
in Kauf. Uberhaupt gibt es keinen Grund
zum Klagen angesichts einer laufenden
Jahresperformance von iiber 30% und ei-
ner deutlichen Outperformance zum DAX.
Die Depot-,Bereinigung* ist tiberdies weit-
gehend abgeschlossen. Unser Ziel, ltere
Titel, die nicht erst dieses Jahr erworben
wurden, allein schon aus steuerlichen
Griinden im Depot zu belassen, konnten
wir in den meisten Féllen einhalten. Allen-
falls denken wir noch bei den Aktien von
Hermle und Rational iiber einen Verkauf
nach. Zumindest eine Rational wiirden wir
auf niedrigerem Niveau dann jedoch gerne
wieder einsammeln. Bei Hermle sehen wir
hingegen den Spielraum fiir Kurssteigerun-
gen ausgereizt. Der Investitionsgiiterbran-
che diirfte ein schweres Jahr 2010 bevor-
stehen.

Marcus Wessel
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Skepsis, Zuversicht und
(Zweck-)Optimismus

Das Ende der Abwrackprimie — und jetzt?

Nachdem der bereits einmal aufgefiillte Topf
an Abwrackpramie inzwischen auch aufge-
braucht ist, ratselt die Branche, wie es wei-
tergeht. Dass von der staatlichen Férderung
ohnehin fast ausschlief3lich die Hersteller
von Kleinwagen profitierten, ist bekannt.
Dass vor allem auslandische Marken gekauft
wurden, ebenfalls. Und so klagen gerade
Mercedes, BMW und Porsche i{iber einen
weiterhin dufderst schleppenden Absatz. Auf
der kiirzlich in Frankfurt zu Ende gegange-
nen IAA war dann auch die Moll-Stimmung
der Branche deutlich zu spiiren. ,,Weniger
Aussteller und weniger Glanz*, 1asst sich als
Fazit der Veranstaltung kurz und knapp resi-
mieren. Immerhin springen die deutschen
Hersteller inzwischen ernsthaft auf den Hy-
brid-Zug auf, der einst ohne sie losfuhr und
der lange als griines Image-Tool beldchelt
wurde. Hinter dem Jahr 2010 stehen gleich-
wohl uniibersehbare Fragezeichen, und so
lasst sich nicht ausschlief3en, dass das bose
Erwachen auch fiir VW, Daimler & Co. erst
noch bevorsteht. Den Automobil-Aktien
droht in diesem Fall ein herber Riickschlag.

Infineon: Zuriick im DAX

Ein halbes Jahr nachdem der Halbleiterher-
steller Infineon den DAX verlassen musste
und in den TecDAX ,versetzt“ wurde, kehrt
die Aktie nun in die erste Borsenliga zuriick.
Moglich macht es das {iber die vergangenen
Wochen deutlich gestiegene Handelsvolumen
sowie die im Vergleich zum Friihjahr um ein
Vielfaches hohere Marktkapitalisierung. Wéh-
rend der Titel zu Jahresbeginn zeitweilig fiir
weniger als 50 Cent gehandelt wurde, kostete
eine Infineon-Aktie zuletzt mehr als sieben-
mal soviel. Auch eine im Sommer bekannt ge-
gebene Kapitalerhohung im Gesamtwert von
iiber 700 Mio. EUR konnte das rasante Come-
back nicht aufhalten. Dass Infineon im letzten
Quartal der Sprung in die Gewinnzone gelang,
mag als alleinige Erklarung fiir den Kursauf-
schwung nicht wirklich zufrieden stellen. Viel-
mehr ist davon auszugehen, dass auch Short-
Seller mit ihren Eindeckungen die Aufwarts-
bewegung ungewollt verstarkten.
SI-Kommentar: Unsere Verkaufsempfehlung
vom Frithsommer kam zum vollig falschen
Zeitpunkt. So hatten wir schlichtweg die Dy-

namik der Aufwartsbewegung unterschatzt.
Auf dem aktuellen Niveau konnen wir jedoch
nur ein weiteres Mal vor der Aktie warnen.

Teleplan (IK): Erntet Friichte der
Restrukturierung

Die Aktie unseres ehemaligen Musterdepot-
werts Teleplan prasentierte sich in den ver-
gangenen Wochen in einer ausgezeichneten
Verfassung. Inzwischen hat das Papier auch
den Pennystock-Bereich deutlich hinter sich
gelassen. Nachdem der Vorstand bereits im
vergangenen Jahr eine weitere Verlagerung
von Service- und Reparaturkapazitdten in
Niedriglohnlander (Mexiko, Polen, Tschechi-
en, diverse asiatische Lander) beschlossen
hatte, schlagt sich die reduzierte Kostenba-
sis nun im Ergebnis nieder. So verdiente Te-
leplan in den ersten sechs Monaten vor Zin-
sen und Steuern 13,2 Mio. EUR und damit
32% mehr als im ersten Halbjahr 2008. Der
Gewinn je Aktie kletterte auch dank eines
verbesserten Finanzergebnisses um 50% auf
12 Cent. Aufderplanmaf3ig wurde ein Bank-
darlehen tiber 10 Mio. EUR zuriickgefiihrt,
wodurch die Nettoverschuldung auf 32 Mio.
EUR sank. Vorstand Gotthard Haug erwartet,
dass sich der Preisdruck in den néachsten
Monaten nochmals verscharfen wird.
Gleichwohl blickt das Unternehmen optimis-
tisch in die Zukunft. Die schlanke Organi-
sationsstruktur und das strikte Kostenmana-
gement betrachtet der Vorstand als solide
Basis fiir weiterhin zufriedenstellende Ge-
winne.

SI-Kommentar: Da im zweiten Halbjahr
2008 Restrukturierungskosten samtliche
Gewinne auffrafien, liegt die Messlatte in
den nachsten beiden Quartalen nicht allzu
hoch. Anleger sollten ihre Gewinne vorerst
laufen lassen.

Twintec: Geschift zieht spiirbar an

Die in Konigswinter bei Bonn anséssige
Twintec AG hat sich auf Technologien zur
Abgasminderung wie Katalysatoren und Die-
sel-Ruf3partikelfilter spezialisiert. Nachdem
der Nachriistmarkt im vergangenen Jahr auf-
grund des Skandals funktionsuntiichtiger
Ruf3partikelfilter anderer Hersteller zusam-
menbrach, sieht Finanzvorstand Markus
Lorth inzwischen deutliche Anzeichen einer
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Belebung. Die von der Bundesregierung initiierte Barforde-
rung in Héhe von 330 EUR je PKW sei dabei ein wesentlicher
Treiber des Geschifts. Seit August verzeichnet das Unterneh-
men einen stark steigenden Auftragseingang. ,Wir reden hier
von mehr als einer Verdopplung im Vergleich zum Vorjahr*, so
Lorth im Hintergrundgesprach mit Smart Investor. Auch im-
mer mehr Besitzer leichter bis mittelschwerer Nutzfahrzeuge,
fir die keine staatliche Férderung existiert, entscheiden sich
fiir eine Nachriistung. Hier liegt der Grund in der absehbaren
oder bereits beschlossenen Verscharfung vieler Umweltzonen
zum 1. Januar 2010, in die dann nur noch Fahrzeuge mit griiner
Plakette einfahren diirfen. Erst kiirzlich erhielt Twintec zudem
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einen neuen Entwicklungsauftrag der Hersteller Land Rover
und Jaguar iber nachriistbare Diesel-Ruf3partikelfilter. Wie wir
horen, sind auf diesem Gebiet kurzfristig weitere Deals zu er-
warten.

SI-Kommentar: Abhingig vom Verlauf des Jahresendgeschafts
sollte Twintec dieses Jahr zwischen 45 und 55 Mio. EUR erl6-
sen. Im Verhéltnis dazu erscheint der aktuelle Bérsenwert von
rund 50 Mio. EUR moderat.

Merkur Bank: Risikovorsorge steigt

Die Miinchner Privatbank Merkur bleibt mit ihrem soliden Ni-
schengeschaft in der Erfolgsspur. Dank eines Zuwachs im Neu-
geschéft bei gleichzeitig sinkenden Refinanzierungskosten klet-
terte der Vorsteuergewinn im ersten Halbjahr auf anndhernd
0,8 EUR (Vj.: 0,6 Mio. EUR). Gerade in der Leasingrefinanzierung
und der Bautragerzwischenfinanzierung baute die Bank ihre
Marktposition zuletzt aus. Der Zinsiiberschuss legte um mehr
als ein Drittel auf 9,2 Mio. EUR zu. Vorstandschef Dr. Marcus
Lingel bleibt jedoch Realist. Fiir die ndchsten Monate sieht der
passionierte Privatbankier steigende Risiken im Kreditportfo-
lio. Aus diesem Grund wurde die Risikovorsorge im ersten
Halbjahr auf 2,9 Mio. EUR verdoppelt. Auch sei seiner Auffas-
sung nach jederzeit mit neuen Verwerfungen infolge der Wirt-
schafts- und Finanzkrise zu rechnen.

Sl-Kommentar: Deutschland brauchte dringend mehr solche
Banker mit Augenmaf?, die das Finanzgeschéaft nicht mit einem
Spielcasino verwechseln. |

“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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NACHRICHTEN AUS DEN BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

DeTeBe: Mit ruhiger Hand

Ohne einen erfolgreichen Exit wie noch zu Beginn des Jahres
2008 schloss die Deutsche Technologie Beteiligungen AG (De-
TeBe) das erste Halbjahr mit einem leichten Verlust von 0,2
Mio. EUR ab. Hierin sind auch bereits Abschreibungen auf den
Bereich Hebetechnik enthalten, wie uns Vorstand Stefan Tho-
ma im Hintergrundgesprach berichtet. Fiir die wichtigste Betei-
ligung Plan Optik waren die letzten Monate mit harten Ein-
schnitten verbunden. So hatte der Mikrosystemspezialist vor
allem mit deutlich riicklaufigen Abrufen aus dem Automobilbe-
reich zu kdmpfen. Fiir das zweite Halbjahr erwartet Plan Optik
jedoch bereits den Turnaround. Neben einer allméahlich einset-
zenden Erholung im Asiengeschéft sollen mehrere langjahrige
Entwicklungsprojekte in die Serienfertigung gehen. Bei Clima-
sol, einer anderen DeTeBe-Beteiligung, sorgt ein lebhafter Auf-
tragseingang fiir Zuversicht. Der Projektierer von Solaranlagen
profitiert von fallenden Modulpreisen und einem Kompetenz-
vorsprung bei grof3en, in Leichtbauweise errichteten Flach-
dachern. DeTeBe-Vorstand Thoma sieht in der jetzigen Phase
iiberdies einen interessanten Zeitpunkt fiir Neuengagements.
Fast 3 Mio. EUR stehen ihm dafiir zur Verfiigung.
SI-Kommentar: Die konservativ nach HGB bilanzierende DeTe-
Be kann sich der Krise nicht entziehen, anders als manche Kon-
kurrenten muss sich die Gesellschaft um die Finanzierung ihres
Portfolios jedoch keine Sorgen machen.

Indus: Talsohle erreicht?

Wie nicht anders zu erwarten, bekamen die mehrheitlich im Au-
tomobil- und Maschinenbau angesiedelten Beteiligungen der
Indus Holding deutlich den Einbruch der Konjunktur zu
spiiren. Vorstandschef Helmut Ruwisch betont jedoch, dass die
wesentlichen Maf3nahmen zur Restrukturierung und Ertrags-

steigerung bei vielen Konzerntochtern bereits Ende vergange-
nen Jahres ergriffen wurden. Mit dem Abbau von Uberstunden,
Kurzarbeit, aber auch mit vereinzelten Entlassungen versuchte
Indus der schwachen Auftragslage zu begegnen — und das mit
einem insgesamt doch respektablen Erfolg. Unter Beriicksichti-
gung aller Einmalaufwendungen erzielte die Holding im ersten
Halbjahr ein EBIT von immerhin 20,8 Mio. EUR (Vj.: 52,7 Mio.
EUR). Gleichzeitig sieht Ruwisch mehr als einen Silberstreif am
Horizont. Seit Juli sei eine wahrnehmbare Belebung des Ge-
schéafts eingetreten. Zusammen mit dem erst in der zweiten
Jahreshilfte vollumfanglich wirksamen Kostensenkungspaket
stellt der Konzernchef fiir das Gesamtjahr ein EBIT zwischen 40
und 50 Mio. EUR in Aussicht. Der Umsatz werde dabei voraus-
sichtlich um bis zu 20% unter dem Niveau des Jahres 2008 von
928 Mio. EUR hereinkommen.

SI-Kommentar: Aus charttechnischer Sicht besteht die Chan-
ce auf einen Doppelboden. Dieser wird seine Tragfahigkeit in ei-
ner von uns erwarteten Korrektur jedoch erst noch unter Be-
weis stellen miissen. u

T

1

Foto: Indus

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Colonia Real Estate: Portfolioverkauf!

Nach langer Zeit, in der praktisch keine grofieren Portfoliodeals
zu beobachten waren, gelang dem Immobilienfinanzierer Colonia
Real Estate Anfang September der Verkauf eines Wohnungspa-
kets mit rund 1.000 Einheiten (darunter iiber 937 Wohnungen und
79 Gewerbeeinheiten) in Berlin. Kaufer ist ein von Conwert Immo-
bilien angefithrtes Konsortium. Fiir die sanierten und teilsanier-
ten Wohnungen wurde ein Kaufpreis von 67 Mio. EUR vereinbart.
Das liegt, wie Colonia betont, iiber dem bilanziellen Buchwert.
Die Gesellschaft erwartet daher einen positiven Ergebnisbeitrag
aus der Transaktion. Ob diese bereits als Signal fiir eine Belebung
im Transaktionsgeschéft herangezogen werden kann, bleibt in-
des fraglich. Colonia-CEO Stephan Rind verbreitete angesichts
des Deals jedenfalls schon einmal reichlich (Zweck-)Optimismus.
SI-Kommentar: So wie eine Schwalbe noch keinen Sommer
macht, sollte dieser Verkauf keinesfalls iiberbewertet werden.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (/)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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Grundsatzlich (und wenn iberhaupt) wiirden wir den Wert nur
spekulativen Anlegern und Tradern ans Herz legen.

VIB Vermégen: Hebt Prognose an

Einer unserer Immobilien-Favoriten, die in Neuburg an der Do-
nau beheimatete VIB Vermogen AG, bereitet den eigenen Ak-
tionaren weiterhin viel Freude. Der Bestandshalter von Gewer-
beimmobilien berichtete zuletzt nicht nur iber ein starkes ers-
tes Halbjahr — der Mittelzufluss aus dem operativen Geschaft
konnte bspw. von 23 auf 42 Cent je Aktie gesteigert werden —;
Vorstandschef Ludwig Schlosser hob mit Vorlage der Bilanz so-
gleich die Prognose fiir das Gesamtjahr an. Demnach erwartet
die Gesellschaft inzwischen ein operatives Ergebnis von rund
35 Mio. EUR sowie einen Vorsteuergewinn in Hohe von 15,8
Mio. EUR. Beide Grof3en liegen 10% tiber der alten Guidance.
Die Qualitat des Portfolios dokumentieren auch zwei weitere
Kennzahlen. Mit einer Leerstandsquote von weniger als 1% und
einer durchschnittlichen Restlaufzeit der Mietvertrage von 7,9
Jahren sieht sich VIB auch im Vergleich zur borsennotierten
Konkurrenz gut aufgestellt.

SI-Kommentar: Nach dem rasanten Kursanstieg ist kurzfristig
eine Korrektur wahrscheinlich. Gleichwohl fithlen wir uns in
unserer positiven Meinung zu VIB bestatigt. |
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Wir haben in den Crash hinein gekauft“

Smart Investor im Gespridch mit Fondsmanager Georges Lequime liber verschenkte
Potenziale Siidafrikas, den Goldpreis bei 1.000 USD und was Gold im Gegensatz zu den

Produzenten nicht kann.

Smart Investor: Herr Lequime, wie kommt man als Mineninge-
nieur dazu, einen Edelmetall-Fonds zu managen?

Lequime: Der Umweg war kleiner als man denkt. Wahrend mei-
ner Arbeit als Bergbauingenieur bei Anglo American habe ich zu-
satzlich Betriebswirtschaft studiert. Als dann die grofdte Fonds-
gesellschaft Siidafrikas einen Minenanalyst suchte, dachte ich
mir, das sei eine spannende Ausgabe. In der Folge analysierte ich
Stidafrikas Gold- und Platinwerte. Nach neun Monaten {iberga-
ben sie mir das Management ihres Goldfonds, den ich dann iber
drei Jahre betreute.

Smart Investor: Wenn Sie sich Siidafrika heute anschauen, wie
sehen Sie das Land?

Lequime: Die Entwicklung dieses wunderbaren Landes schmerzt
mich sehr. Mit dem neuen Prasidenten Zuma und dem forcierten
Black Empowerment wird einfach viel Potenzial des Landes ver-
schenkt. Die immer starker gewerkschaftlich organisierte Arbei-
terschaft in den Minen erschwert die Wettbewerbsfahigkeit eben-
so wie das Management, das immer 6fter Probleme damit hat, ei-
ne Mine zu rekapitalisieren. In der Breite ist das Land zu wenig
kreativ, andere Lander jagen den Stidafrikanern deswegen perma-
nent Marktanteile ab. So fiel die siidafrikanische Goldproduktion
allein im zweiten Quartal 2009 um 9%, wahrend der Goldpreis
stieg. Das sagt doch alles.

Smart Investor: Deshalb werden siidafrikanische Minentitel
auch eher gemieden, oder?

Lequime: Uns interessieren durchaus Unternehmen, die von
den Markten aktuell nicht beachtet werden, also nicht ,in“
sind. Das sprache fiir Siidafrika. Aber siidafrikanische Goldak-
tien haben ein Problem, den Rand. Je starker die siidafrikani-
sche Wahrung wird, desto starker steigen die Kosten der Mi-
nen und desto niedriger sind die Margen. Unternehmen wie
Harmony haben im letzten Quartal keinen freien Cashflow er-
wirtschaftet. Auch das lasst mich glauben, dass der Goldpreis
eigentlich hoher stehen misste. Einfach weil zu viele kein
Geld verdienen. Ungeachtet dessen gibt es in Siidafrika sehr
werthaltige Konzerne.

Smart Investor: Wie haben Sie im letzten Jahr den Crash insbe-
sondere bei den Goldaktien erlebt?

Lequime: Solch eine Situation habe ich noch nie erlebt. Das war
ein echter Crash. Und Werte, bei denen wir hervorragende fun-
damentale Voraussetzungen fiir steigende Kurse gesehen haben,
wurden billiger und billiger. Da hatten Sie zwei Moglichkeiten.
Entweder Sie gerieten in Panik oder Sie haben in diesen Crash
hinein gekauft. Letzteres haben wir getan.
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Georges Lequime managt gemein-
sam mit Joachim Berlenbach bei
der Earth Resource Investment
Group (ERIG) den Earth Gold
Fund Ul und den Earth Exploration
Fund Ul. Davor war er Minenana-
lyst bei RBC Capital Markets bzw.
HSBC. Begonnen hat er seine Kar-
riere in Siidafrika, wo er in den 8oer
Jahren den damals grofiten Gold-
fonds Siidafrikas, den Old Mutual
Gold Fund, iiber vier Jahre fiihrte.

Smart Investor: Inzwischen scheint die Panik weitestgehend ge-
wichen zu sein. Oder was zeigt ein Goldpreis bei 1.000 USD an?
Lequiem: Jetzt erleben wir gerade den dritten Versuch des Gold-
preises, iber die magische 1.000er-Marke zu springen. Es fehlt
dem Markt aber derzeit noch der Glaube, die Goldnotierung
koénnte es dauerhaft schaffen. Die 1.000er-Marke ist einfach eine
wichtige psychologische Barriere, fundamental hat sie nichts zu
sagen. Denn wir sehen auf der Angebotsseite keinerlei Reaktion,
bei Preisen jenseits der 1.000 USD je Unze neue Anlagen zum Lau-
fen zu bringen. Die Profitabilitat der Goldunternehmen hat sich
schlichtweg nicht signifikant verbessert, die warten noch ab. In-
sofern wiirde mich auch ein weiterer Riickschlag beim Goldpreis
nicht iberraschen.

Smart Investor: Welche Krifte ,zerren“ denn eigentlich am Gold-
preis?

Lequime: Zunichst einmal die Investmentnachfrage. Gemessen
an den weltweit verwalteten Vermogenswerten ist Gold nahezu
unbedeutend. Wenn nun mehr Privatvermogen in Gold investiert
wird, ibt das einen gewissen Preisdruck aus. Auch China stockt
die eigenen Goldreserven auf und halt mittlerweile 1,6% der
Wahrungsreserven in Gold. Das sind alles echte Kaufer, die
Nachfrage steigt also. Zugleich sinkt das Angebot durch die ver-
minderten Verkdufe anderer Notenbanken. Nicht zuletzt steigt
die Unsicherheit beziiglich der Stabilitat des Finanzsystems und
einer aufgrund der aufgebldhten Geldmengen kiinftig womoglich
hoéheren Teuerung. Mittelfristig wird sich der Goldpreis ange-
sichts dessen deutlich iiber die 1.000 USD hinwegsetzen. Aller-
dings sollte der interessierte Anleger auch den ,Break even®-
Preis der Produzenten beobachten, also den Preis, bei dem die
Produktion der Minen nicht mehr profitabel ist. Zieht man die
Produktions- und Kapitalkosten in Betracht, so liegt dieser
durchschnittlich momentan bei etwa 700 USD je Unze. Aufgrund



der steil ansteigenden Preise der fiir die Produktion notwendi-
gen Rohmaterialien (vor allem Ol, aber auch Stahl) werden sie
aber in ein paar Jahren an die Marke von 1.000 USD geraten.

Smart Investor: Im Moment dreht sich jedoch alles nur um Defla-
tion?

Lequime: Das Deflationsargument ist im Moment sehr stichhal-
tig, die Wirtschaft steckt noch voll in der Finanzkrise mit fehlen-
den Investitionen. Bei starker Deflation halten Anleger Gold als
wDafe Haven“. Wenn nun aber Unternehmen wie Barrick Gold und
AngloGold ankiindigen, ihre Hedges, also die Vorwartsverkaufe
der Produktion, komplett aufzuldosen, dann deutet das eher auf
steigende Notierungen hin. Zudem haben wir trotz schwacher
Schmucknachfrage einen starken Goldpreis, das hat es so auch
eher selten gegeben. Langfristig sind wir also durchaus ,bullish®
fiir Gold.

Smart Investor: Jetzt sprachen Sie ausschliefdlich von Gold, hal-
ten Sie denn von anderen Edelmetallen gar nichts?

Lequime: Im Gegenteil, wir haben ein Viertel unserer Fondsgel-
der in Silberwerte investiert. Silber ist jedoch nun mal eher ein
Industriemetall, das macht es anfélliger fiir konjunkturelle
Schwankungen. Das Verhéltnis von Gold- zu Silberpreis liegt der-
zeit bei etwa 60, deshalb ist fiir mich klar, dass Silber Gold auf
dem Weg nach oben outperformen diirfte. Allerdings ist Silber
deutlich volatiler. Bei Platin und Palladium sind wir vorsichtig,
da diese zu abhéngig von der Autoindustrie sind. Deren Produk-
tion ging zuletzt auch in den Lageraufbau, um die zusatzliche
Fahrzeug-Nachfrage durch die in einigen Landern angebotenen
Abwrackpramien abarbeiten zu konnen. Laufen diese Program-
me aus, diirfte die Produktion gekiirzt werden, und die Preise fiir
Platin und Palladium wiirden sinken.

Smart Investor: Welche Edelmetallaktien mogen Sie nun mehr:
grof3e oder kleine?

Lequime: In meinen Augen sind die kleineren, wachsenden Produ-
zenten derzeit interessanter, weil sie im Vergleich zu den etablier-
ten Produzenten mit einem deutlicheren Abschlag zum Nettoin-
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ventarwert bewertet werden. Zudem akquirieren die grof3en Play-
er, also die Majors, kleine Unternehmen mit guten Projekten, um
ihre Reservenbasis zu starken. Das haben wir bei Moto Gold-
mines, Sino Gold oder IAM Gold gesehen, und das wird noch weiter-
gehen. Im Earth Gold Fund liegt der SmallCap-Anteil bei etwa 30%.

Smart Investor: Kénnen Sie uns ein paar Ihrer ,emerging produ-
cers“ nennen?

Leqiume: Wir mogen zum Beispiel Detour Gold, die ein Vorkom-
men mit etwa 13 Mio. Unzen Gold haben und bei denen die Pro-
duktion gerade vorbereitet wird. Von den Silberaktien gefallt mir
Silver Wheaton am besten. Deren Geschéftsmodell ist einfach in-
novativ. Silver Wheaton produziert selbst kein Silber, sondern
schlief3t Vereinbarungen mit Minenbetreibern {iber die Lieferung
von Silber, das bei diesen nur als Nebenprodukt anféllt. Der Lie-
ferpreis ist dabei im Vorhinein festgelegt. Je hoher also der Sil-
berpreis steigt, desto hoher sind dann die Margen. Silver Whea-
ton hat somit keine Kosten fiir Exploration oder Erschliefiung
von Vorkommen zu tragen. Erst kiirzlich veroffentlichten sie
einen riesigen Deal mit Barrick Gold. Das katapultiert Silver
Wheaton in eine ganz andere Liga.

Smart Investor: Also sollten Privatanleger doch Edelmetallakti-
en statt physischem Edelmetall kaufen?

Lequime: Goldaktien haben stets bessere Ertrage abgeworfen
als das Gold selbst — mit Ausnahme der Panikverkaufe des letz-
ten Jahres. Seit etwa Oktober genief3en Goldaktien einen
,Double Whammy*: Sie schlief3en die Bewertungsliicke zum
Gold und werden bedingt durch den Hebel zum steigenden Gold-
preis noch schneller nach oben katapultiert. Ein Produzent kann
zudem durch das Finden und Ausbeuten neuer Vorkommen sei-
nen inneren Wert steigern, das kann Gold leider nicht. Manchmal
reicht es aber schon, wenn ein Investment seinen Wert einfach
nur behalt.

Smart Investor: Gerade in diesen Zeiten ist das schwer genug.
Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

2009

13.11. und 14.11.2009
Pre-Conference 12.11.2009
Messe Frankfurt

worldoftrading

Die World of Trading feiert im November 2009 ihr 5-jahriges
Jubildum und Sie sind herzlich zu dieser Topveranstaltung der
Tradingszene eingeladen.

Das erwartet Sie:

o Kostenlose Vortrage
¢ Nationale und internationale Top-Referenten
e Trading-Strategien weltbekannter Profis ,, live”

e Zahlreiche Aussteller aus den Bereichen Banken,
Broker, Emittenten, Verbande, Software, Hardware,
Weiterbildung, Fachverlage etc.

e Live-Trading!
e Programmschwerpunkt speziell fur Trading-Einsteiger

e Erfahrungsaustausch und interessante Gesprache mit
anderen Tradern

Traders Night:

Mehr Informationen zur Messe und Anmeldung unter

www.wot-messe.de oder Tel. 05521/855346!




Potpourri / LESERBRIEFE

Uber ernste Sterndeuter
und unlustige Schulden

Astrologiestunde
Sie verteidigen sich, einem Astrologen das Wort gege-
- ben zu haben, damit, dass Sie nach allen Seiten offen sei-
en. Das ist gefahrlich und unno6tig! Denn: Wer nach allen
Seiten offen ist, kann nicht ganz dicht sein. Wenn Herr Miintefering
gut analysiert und prognostiziert, so muss das ja nicht mit seiner
Ideologie zusammenhéngen. Mancher ausgewiesene Experte ist
privat ein Obskurantist, ein Ideologe oder ein Dogmatiker. Das
schlief3t sich in der Wirklichkeit nicht aus, weil die menschliche
Psyche das wohl zuldsst. Was natiirlich nicht geht, ist, dass man
dann seine (zutreffenden) Analysen mit astrologischem Hokuspo-
kus begriindet. Machen Sie weiter so, aber verzichten Sie darauf,
sich unnotig in Rechtfertigungszwénge zu mandovrieren.
Dr. Rupert Filgis

Wir halten sehr viel davon, genau anzugeben, wie je-

S mand auf seine Ergebnisse bzw. Prognosen kommt.
Alles andere wére nur nutzlos fiir den Leser. SI hat ei-

gentlich nichts mit Astrologie zu tun, daher auch die
»Rechtfertigung", allerdings sind wir ihr gegeniiber auch nicht
abgeneigt, solange uns ein Vertreter dieser Disziplin mit seinen
Aussagen iiberzeugt. Da wir aufgrund unserer eigenen Analy-
sen dazu kamen, dass der Herbst ruppig werden wiirde, und
uns zugleich zu Ohren kam, dass einige Astrologen zu &hnli-
chen Ausgaben kamen, haben wir uns dazu entschlossen, einen

solchen einmal zu befragen.
Schluss mit lustig
Sie schreiben, die Spafigesellschaft sei vorbei. Was
ist, wenn lhre Thesen nicht eintreffen? Im Gegenteil!

Durch die wachsende Globalisie-

Staatliches Entschuldungsmonopol

Stimmt es, dass bei der Wahrungsreform 1948 die Gut-
haben bei einer Bank im Verhaltnis von 10:1 umge-
rechnet wurden, dagegen Schulden bei der Bank mit
1:1 voll erhalten blieben?

Kurt Gruber

Es gab diverse Regelungen zu den Schulden, aber
S grundsatzlich galt auch fiir Schulden ein Umtausch-
verhéltnis von 10:1. Allerdings wurden im Rahmen
des Lastenausgleichs sogenannte ,Ausgleichsforde-
rungen“ erhoben. Im Beispiel in der Titelgeschichte SI 8/2009
wurden also die Schulden der Familie Hieber gegeniiber ihrer
Bank um 90% abgewertet. Als ,Ausgleich® wurde der Familie
dann aber eine verzinsliche Last gegeniiber dem Finanzamt
i.H.v. 90% der urspriinglichen Schulden aufgebiirdet, die iber
30 Jahre abzutragen war. So blieb die Schuldenlast also faktisch
doch bei 1:1, auch wenn der Grofiteil jetzt dem Staat geschul-
det wurde. Lohne und Mieten blieben iibrigens direkt bei 1:1.
9
man das Preisniveau konstant halten kann bzw. leicht
ansteigen lasst. Hierzu muss aber die Geldmenge er-
hoht werden. Daher sehen wir auch - trotz Globalisierung - kei-
nen Preisverfall fiir Konsumgiiter. Bei einer konstanten Geld-
menge, die von einigen Anhangern der 6sterreichischen Schule
gefordert wird, sinken die Preise. Aber wiirden die Verbraucher

dann nicht eher warten, bis die Preise noch tiefer fallen?
Kommt es dann nicht zu einer Deflation?

Osterreichische Deflation?
Der ,Vorteil* von Fiat Money scheint ja zu sein, dass

Martin Wackenhut

EEE AT
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LA Lo

rung und das steigende Konsumverhalten | —
in den Entwicklungslandern kommt es

Aber man mochte doch nicht un-

|
' |
zum Turnaround. Statt des angesagten Ab- | !
rutschens des Dow Jones auf deutlich un- | =.
ter 1.000 Punkte steigt er auf 15.000. Wie
erklaren Sie dann Ihren Lesern und Anhan-
gern lhre Fehleinschdtzung? Vieles ist
denkbar. Aber man sollte die Kirche im
Dorf lassen.
Eckhard L.

Dass die Spaf3gesellschaft vorbei

SI ist, ist richtig. Dazu stehen wir
auch. Aber einen Dow Jones un-

ter 1.000 haben wir nie prognosti-

ziert. Da miissen Sie uns verwechselt haben
— vielleicht mit einem Gastautor. Und lhre
15.000 diirften nur ein kleines Zwi-
schenhoch werden. Im Crack-up-Boom-
Szenario erwarten wir 30.000 — mindestens!

W L
T P
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Droht demnachst cin Drama,
Frau Merkel, Herr Obama?

(LS BiF 8

SI endlich lange auf sein geliebtes
Konsumgut warten. Wir alle wis-
sen doch seit langem, dass Elek-
tronikgerate laufend billiger werden. Kau-
fen wir deshalb jetzt weniger? Wohl kaum.
Oder anders gefragt: Geben Sie heute all hr
Geld fiir Konsum aus, weil Sie wissen, dass
es nachstes Jahr noch teurer wird?

Eigenheim im CuB?

Ist es eigentlich jetzt sinnvoll, das
hart ersparte Geld in eine eigenge-
nutzte Immobilie zu investieren?
Kiirzlich haben Sie die Anlage in vermietete
Immobilien im CuB sehr kritisch gesehen. Gilt
ol das auch fiir das Eigenheim mit einer entspre-
chenden Aufnahme eines , billigen“ Kredites?
Armin V.

[CHT AT

-



Wenn der Immobilienmarkt aufgrund staatlicher Re-

SI gulierung, z.B. Mietpreisobergrenzen, stark be-
schnitten wird, dann wiirde das nattrlich alle Immo-

bilien treffen. Konkret: In einem Hyperinflationsszena-

rio missten Sie als Eigenheimbesitzer zusehen, wie viele Preise
nach oben schnellen. Ihr Haus wiirde aber deutlich unterdurch-
schnittlich an Wert gewinnen. Davon abgesehen muss man sich
bei einem Hauskauf auch immer fragen, ob man den Schulden-

/ Potpourri

sehr geeignet. Dariiber schreiben wir seit 12 Monaten. Dass die
Geldwerte (Cash und Staatsanleihen) die grof3en Verlierer sein
werden, miisste eigentlich seit dem Heft 8/2009 glasklar sein.
Wenn schon Cash, dann sollte es wenigstens einen ordent-
lichen Materialwert haben, z.B. 10-Euro-Silber-Gedenkmiinzen.

Fonds nur in den USA
9 Mit Interesse habe ich den Bericht tiber Value Investing

dienst auch in einer unschodnen Zukunft zuverlassig (Arbeitslo- - und den First Eagle Global Fund von Jean-Marie Eveillard

sigkeit!) leisten kann. Falls hier auch nur ein leiser Zweifel be- gelesen. Wo kann man diesen Fonds kaufen?

steht, sollte man es lassen. Jiirgen S.
Aktien oder Fonds? Die Mehrheit der Value-Investoren ist in den USA ansissig. 'E .:. ¥

? Den Artikel ,Staatsbankrott und Wahrungsreform*® in
= SI 8/2009 habe ich mit Interesse gelesen. Dort schrei-
ben Sie, dass Aktien fiir diesen Fall eine gute Anlage-

form sein konnen. Gilt das auch fiir Aktienfonds?
Otto P.

Nach jetziger Rechtslage macht es keinen Unter-

S I schied, ob man Fonds oder Aktien halt. Allerdings kon-

nen wir nicht garantieren, dass das so bleibt. Bei Swap-

basierten ETFs verweisen wir auf das potenzielle Kontra-
hentenrisiko im Umfang von 10% des Fondsvolumens.

Vermégensberatung zum Null-Tarif
9 Ich habe 20% in physischen Edelmetallen angelegt.
- Ebenso viel ist in Gold- und Silberaktien angelegt. 30%

wollte ich in Cash fiir die normale Lebensfithrung hal- Nostra Culpa! Den Fonds kann man leider nur in den

ten. Der Rest liegt via Rentenfonds in europaischen Staatsanleihen USA kaufen. Sorry, dass der Hinweis dazu im Artikel
(WKN 848569 und 847603). Was halten Sie von meinen Anlagen? gefehlt hat. Im Vordergrund bei der Fondsvorstellung
Wolf S. stand fiir uns die Arbeitsweise und die Portfoliostruk-

tur dieses erfolgreichen Value-Investors. |

Leider miissen wir immer und immer wieder darauf

S hinweisen, dass wir keine individuelle Anlagebera- Die Redaktion behdilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief
tung machen diirfen und wollen. Auf3erdem miisste (bitte mit Namen und Ort), desto héher ist die Wahrscheinlichkeit, dass er an
sich fiir jeden aufmerksamen Sl-Leser die Antwort von dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an

selber nur so aufdréangen! Natiirlich halten wir in unserem infla-

tionéren Crack-up-Boom-Szenario Edelmetalle und Aktien fiir senden.

info@smartinvestor.de oder an die im Impressum angegebene Postadresse

W Alle sind sozialdemokratisch...

eigentﬁm]jch frei

ef tritt fiir
Eigentum und Freiheit ein, wo andere der sozialdemokra-
tischen Versuchung oft genug nicht widerstehen kénnen.
Die reale Staatsquote — inklusive versteckter Steuern und
Abgaben wie GEZ oder IHK sowie Monopolkosten fiir
Steuerberater oder Schornsteinfeger — hat lingst 70 Pro-
zent Uberschritten. Zum Vergleich: In der Sowjetunion
betrug die reale Staatsquote am Ende etwa 85 Prozent —

15 Prozent Markt in Nischen sorgten dafiir, dass die Men-
schen nicht verhungerten. Wir sind
auf dem besten Wege in den totalitiren
Sozialismus. Skurrilerweise wird uns dabei
taglich ein Gespenst des ,,Neoliberalismus*
an die Wand gemalt, das allenfalls in den
Kopfen der Staatsverdienerklasse existiert.
Politiker und Birokraten leben gut von
der Ausbeutung der Nettosteuerzahler.
eigentiimlich frei ist Wegweiser der

m
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»Die Auspliinderung
der Mittelschicht*

Ein gnadenlos ehrliches Buch, das den Betroffenen den Spiegel
ins Gesicht hélt und ihnen doch wenig Mut machen kann: ,Die
Auspliinderung der Mittelschicht® von Marc Beise. Der Autor,
auch Leiter der Wirtschaftsredaktion der Siiddeutschen Zeitung,
zeigt in seiner soziologisch fundierten und zugleich wirtschaftshis-
torischen Analyse, wie wir — die Mittelschicht, die Herzkammer
jeglicher Gesellschaft — vom Staat beraubt werden und das Ganze
dann als gerechte Umverteilung verkauft wird. Wir, das sind dieje-
nigen, die an Aufstieg durch Leistung glauben, die einen biirgerli-
chen Wertekanon haben und der Kitt der Gesellschaft sind. Wir
sind nicht reich, aber auch nicht arm, haben aber genug, dass wir
einen exzellenten Wirt fiir den Parasiten Staat abgeben. Beise
konstatiert vollig zu Recht: ,, In der Finanzkrise braucht der Staat
noch mehr Geld als sonst. Unten ist nichts mehr zu holen und
oben sind es zu wenige. Also muss mal wieder die Mittelschicht
ran.“ In dem Maf3e, wie die Bundesrepublik von der Marktwirt-
schaft hin zur staatlich gelenkten Umverteilungsmaschinerie un-
ter dem Deckmantel des bevormundenden Wohlfahrtsstaates
wurde, so stieg die Belastung der biirgerlichen Mitte. Kein Wun-

MARC BEISE

Die
Auspliinderung

der
Mittelsc

der jedoch, dass dadurch
diese Mitte immer kleiner
wird — mit sich deutlich be-
schleunigender Tendenz.
Was kdénnen wir jedoch tun,
um die rauberischen Angrif-
fe von Prekariat, linken Par-
teien und Staat auf unser
doch wohl verdientes Salar
abzuwehren? Eigentlich
nicht viel. Immerhin zeigt
uns Beise neun Gebote als Hilfe zur Selbsthilfe auf. Das letzte Gebot
ist bestimmt das wichtigste: Mitreden! Denn das hat die Mittel-
schicht lange Zeit nicht getan und hat sich so in ihre Opferrolle aus
Bequemlichkeitsgriinden bereitwillig hineingefiigt. |

Patrick Meidel

,Die Auspliinderung der Mittelschicht, Alternativen zur aktuellen
Politik“, Marc Beise, Deutsche Verlags-Anstalt, 224 Seiten, 19,95 EUR

BUCHBESPRECHUNG II

»Der Aufstieg des Geldes —
Die Wiahrung der Geschichte

Die Geschichte des Geldes,
das ist oft ein wenig beach-
teter paralleler Erzadhl-
strang zur grof3en Weltge-
schichte, der in den Ge-
schichtsbiichern oft nicht
ausreichend reflektiert
wird. Diese Liicke zu
schlief3en, hat sich der Har-
vard-Professor Niall Fergu-
son mit seinem Buch ,Der
Aufstieg des Geldes®* zur
Aufgabe gemacht. Der be-
kannte Wirtschaftshistori-
ker zeigt anhand von gut il-
lustrierten Beispielen die
Bedeutung des Finanz- und
Geldwesens im Lauf der Ge-
schichte. Der oft kriegsentscheidende Einfluss von Financiers auf
die Duelle italienischer Stadtstaaten im Mittelalter, die Entwick-
lung des Anleihemarktes durch britische Bankiers wie die Roth-
schilds oder die Entstehung der Mississippi-Borsenblase im
Frankreich des 18. Jahrhunderts zeigen auf eindrucksvolle Art,
wie das Finanzwesen den Weltengang beeinflusst. Schwieriger

NIALL
FERGUSON

DER AUFSTIEG
DES GELDES
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wird es, wenn der Professor der Elite-Uni auf die aktuelle Entwick-
lung der Wirtschaftsgeschichte eingeht und beispielweise die Im-
balancen des globalen Wahrungssystems mit der wahnwitzigen
Idee von ,,Chimerica® tiberspielt, einer wirtschaftlichen Einheit
des produzierenden Chinas und der konsumierenden USA. Die
langfristig existierenden Probleme der Papierwéahrung US-Dollar
werden von Ferguson genauso wenig thematisiert wie die drasti-
sche Inflationsgefahr durch die Interventionsmafdnahmen der
Notenbanken. Generell ibersieht Ferguson die durch Fiat Money-
System und Notenbanken hervorgerufene Ausbildung unter-
schiedlichster Blasen an den Finanzmarkten. Selbst im Zuge der
Krise glaubt er mehr die Innovationskraft der Finanzbranche zu
erkennen als deren zerstorerische Wirkung auf die Realwirt-
schaft. So anschaulich Ferguson die Anfinge des Geldes illus-
triert, so wenig kommt er den aktuellen Problemen des Finanzsys-
tems auf die Spur. |

Christoph Karl

,Der Aufstieg des Geldes — Die Wdhrung der Geschichte®,
Niall Ferguson, Econ Verlag, Berlin 2009, 367 Seiten, 24,90 EUR

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-
und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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,Die Deutschlandakte*

Obwohl bereits im Juni 2008 erschienen, ist dieses Buch ein abso-
lutes Muss fiir jeden, der wissen mochte, was in diesem Land vor
sich geht. Hans Herbert von Arnim, studierter Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaftler, leitete zehn Jahre lang das wissenschaftli-
che Institut des Bundes der Steuerzahler in Wiesbaden und lehrte
Staats- und Verwaltungsrecht, Steuer- und Finanzrecht in Miin-
chen und Marburg sowie seit 1981 an der Deutschen Hochschule
fiir Verwaltungswissenschaften in Speyer. Als ,Ein-Mann-Instanz*
(DIE ZEIT) kippte er Dutzende von Gesetzen, und seine Biicher er-
reichten Bestseller- und nahezu Kultstatus (,,Staat ohne Diener*,
4Fetter Bauch regiert nicht gern“, ,Der Staat als Beute“, ,Diener
vieler Herren®).

In ,Die Deutschlandakte” fiihrt von Arnim den Leser quer durch
das Gestriipp der bundesdeutschen Pseudo-Demokratie. In zahl-
reichen in sich geschlossenen Kapiteln werden anhand konkreter
Missbrauchsfalle Defizite und Auswiichse in unserem Land analy-
siert: Er entlarvt die Gewaltenteilung als Farce und geht mit den
politischen Parteien, Abgeordneten und Parlamenten ebenso gna-
denlos ins Gericht, wie er unser Bildungssystem und den Lobbyis-
mus in der Wirtschaft, die politische Korruption hierzulande kriti-
siert (z.B. das Sponsoring der Offentlichen Hand und die Amter-
Patronage in Deutschland). Er prangert die Macht der Medien an,

Hans Herbert
von Arnim

aber auch ihr ohnméchtig ma-
chendes Niveau, die Vernach-
lassigung einer zukunftswei-
senden Bildung in Schulen und
Universitaten, nachgerade
aber auch in der Wissenschaft.
Als einer der wenigen, die sich
mit wirtschaftlichen Proble-
men auseinandersetzen, zeigt
er den Unterschied von Mana-
gern und Unternehmern auf
und geifdelt die politische Ein-
falt, mit der vor allem der Mittelstand immer mehr gefahrdet wird.
Eigentlich hatte der Untertitel ,Was Ihnen in der Schule nie vermit-
telt wurde” lauten miissen. Und in der Tat sollte man dieses Buch
jedem Jugendlichen in die Hand driicken; die hier vermittelten In-
halte gehoren bis heute nicht zum Kanon systemischer Lehran-
stalten. [ |

Hans-Wolff Graf

E Was Politiker und

Wirtechaftabosae
unseren Land antun

,,Die Deutschlandakte — Was Politiker und Wirtschaftsbosse
unserem Land antun“; Hans Herbert von Arnim, C. Bertelsmann
Verlag, Miinchen 2008, 368 Seiten, 16,95 EUR
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Int. Tower Hill Mines Ltd. 694 643 22
Unternehmen WKN  Seite K+S AG 716 200 60

Kingsgate Consolidated Ltd. 905 456 22 3
Abengoa S.A. 904 239 38 Leifheit AG 646 450 61
Adamus Resources Ltd. 632321 22 Merkur Bank KGaA 814 820 71
Agnico-Eagle Mines Ltd. 860325 18 Newmont Mining Corp. 853 823 20 H
Allied Nevada Gold Corp. AoM RZE 22 Palfinger AG 919 964 68
Anatolia Minerals Development Ltd. 913 748 22 RWE AG 703 712 38
Andean Resources Ltd. AoBs5ZY 22 Siemens 723 610 38
AngloGold Ashanti Ltd. 164180 20 Silver Wheaton Corp. AoDPAg 20,75 H
Augusta Technologie AG AoD 661 64 Solar Millenium AG 721 840 38
Barrick Gold Corp. 870 450 20 St. Barbara Ltd. 851747 22
Bendigo Mining Ltd. 886 638 22 T Strateco Resources Inc. AoCAKR 68
Cadan Resources Corp. AoM Z25 22 Teleplan International N.V. 916 980 70
Cia de Minas Buenaventura S.A. 900 844 20 Twintec AG AoL SAT 70
Claude Resources Inc. 872876 22 VIB Vermégen AG 245751 72
Colonia Real Estate AG 633 800 72 Yamana Gold Inc. 357818 20
Conquest Mining Ltd. AoD PU1 22 Yukon-Nevada Gold Corp. AoM VD1 22
Delticom AG 514 680 60 Zijin Mining Group Co. Ltd. AoM 4ZR 20
DeTeBe AG 663 706 72 = -
Detour Gold Corp. AoLGyo 22,75 Osteuropa: Noch Perlen unter den 1
EONAG 900 855 38 Triimmern? (im Bild: Warschau)
Eldorado Gold Corp. 892560 62 Demndichst im Smart Investor!
Evolving Gold Corp. AoM VLE 2 | :
Gold Fields Ltd. 856 777 20 |8 J e Ly
Goldcorp Inc. 890493 20 |5 o
IAM Gold Corp. 899 657 20
Indus Holding AG 620 440 72
Infineon Technologies AG 623 100 70
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Hausfrauen-Strategie —
alles andere als desperate

Kolumne von Stefan Preufs, Redakteur des Smart Investor

Die grofdte Gefahr fiir das eigene Vermogen geht von jungen
Gespielinnen sowie dem Rat von Spezialisten aus, sagt ein Alt-
herren-Bonmot. Zumindest den zweiten Teil wird nach den Verlus-
ten des Jahres 2008 so ziemlich jeder unterschreiben konnen,
selbst wenn ihm keine Lehman-Papiere oder islandische Tages-
geldkonten als sichere Geldanlage angepriesen worden waren.
Die Milliardenverluste bei den ersten Adressen der Finanzbran-
che im Zuge dessen, was als Subprime-Krise begann, legen einen
Schluss nahe: Offenbar haben die hochstbezahlten Spezialisten
in ihrem selbst geschaffenen Finanzvehikel-Dickicht selber die
Orientierung verloren.

Man mochte ihnen die Standarderkenntnis gebeutelter Klein-
anleger zurufen: Gramt Euch nicht, das Geld ist ja nicht weg, es
haben nur andere. Otto Normalanleger hat ja ob der vielen Anlage-
klassen von Derivaten, verschachtelten Optionen, Zertifikaten
und mit weif’3 der Geier was alles fiir Sicherheiten hinterlegten
Finanzvehikeln schon lange der Verdacht beschlichen, nicht
mehr so recht den Uberblick behalten zu haben. Kein Grund,
peinlich beriihrt dreinzuschauen. Die Profis blicken ganz offen-
bar selbst nicht mehr durch. Sonst wiirden ja nicht die Milliar-
denabschreibungen zusammengekommen sein. Ja, es gibt ein
Leben auch ohne Schifffonds, Warenterminkontrakt auf kaschu-
bische Kartoffeln, Hebel-Zertifikat oder DAX-Wetten mit gefiihl-
tem Knock-out irgendwo zwischen der fiinften und achten Kri-
sen-Runde.

Die Lordsiegelbewahrer des klaren, des wahrhaftigen Investie-
rens hatten es schon immer gewusst: Stecke dein im Zweifelsfall
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... Wir wissen nun
das Geheimnis ihres
Anlageerfolges:
Hausarbeit und sehr
viel Schlaf!

Smart Investor 10/2009

hart erarbeitetes Geld nur
in Unternehmen, deren Ge-
schaftsmodell du verstehst.
Man konnte die Weisheit
aktuell erweitern: Und auch
nur in Geldanlagen, deren
Konstruktion und Hinter-
griinde du durchblickst. Das
bewahrt auch nicht in
jedem Fall vor Verlusten,
aber meistens erkennt man,
wann die Zeit zum Ausstieg
gekommen ist.

Es diirfte bei all denen, die
sich noch heute die Wun-
den der Verluste zum Bei-
spiel am Neuen Markt lecken, ein gewisses Gefiihl irgendwo zwi-
schen Erleichterung und Schadenfreude einstellen: Nicht nur
die Amateure, sondern auch Profis kdnnen richtig daneben lie-
gen, jedes Gefiihl fiir das Risiko verlieren und im Ubrigen alle
Sicherungseinrichtungen hinwegfegen. Genau genommen kon-
nen das die Profis sogar noch viel, viel krasser, wie man nun
weifd. Geahnt hatte man das schon lange, aber bislang stellte es
sich eher als Werk Einzelner dar, die zumeist grob pflichtwidrig
handelten. Nun beweist der Hagelschlag quer durch die Bilan-
zen: Spezialist zu sein schiitzt iiberhaupt nicht vor drastischen
Verlusten. Weder als Einzelkdmpfer noch als Gruppe. Und dass
die Investment-Abteilungen der Banken in den vergangenen
zwei Quartalen wieder Gewinne erwirtschaftet haben, heif3t gar
nichts: Mit staatlich abgesicherten Anleihen zu arbeiten ist kei-
ne wirklich spezielle Herausforderung.

Schlief3lich und endlich zeigt es sich: Die oft und gerne verspot-
tete Hausfrauen-Strategie, einfach strukturierte Produkte oder
gar klassische Aktien mit geringem Risikoanteil zu bevorzugen
und auf hektisches Traden zu verzichten und stattdessen in hin-
reichender Ruhe abzuwarten, ist alles andere als ,desperate”.
Gut, als Privatanleger muss man, anders als Fondsmanager,
nicht verkaufen, wenn man nicht will, weil man weder Mittelab-
fliissen noch Mindestanlagequoten unterworfen ist. Aber von
einer grundsatzlichen Exzellenz der hochbezahlten Handler
und deren Millionen-Boni gegeniiber Otto Normalanleger zu
sprechen — das hat sich tiberholt.

So hat die ganze Krise doch etwas Gutes: Die Kleinanleger kén-
nen ganz beruhigt schlafen. Sie sind nicht die einzigen, die an
der Borse Geld verlieren. Und so viel kann man schon heute
sagen: Sie werden auch nicht die letzten sein. |





