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Willkommen
im Club!

Das Finanzmagazin Focus-Money titelt in
seiner aktuellen Ausgabe mit ,Der Staats-
bankrott kommt!“. Ein Thema, welches
uns schon seit vier Jahren beschaftigt und
mit dem wir spatestens seit der ,Affare
Griechenland“ in diesem Jahr recht be-
kommen haben. Natiirlich hat auch Focus-
Money mit seiner Cover-Headline recht,
man muss sich aber fragen, warum die
Redaktion gerade jetzt erstmalig damit da-
her kommt? Ausgerechnet jetzt, wo doch
das Thema mittlerweile mehr als durchge-
kaut ist? Vielleicht aus dem gleichen
Grund, aus dem vor sechs Wochen die-
selbe Zeitschrift mit ,Risiko Deflation“
titelte? Oder noch ein paar Wochen weiter
zuriick auch die Inflation als Gefahr
beschrieb? Nennen wir
doch das Kind mal beim
Namen: Angst- und Hor-
ror-Themen  verkaufen
sich derzeit anscheinend
gut. Insofern vermuten
wir hinter solchen Titel-
geschichten eher das
Schielen nach Auflage als
eine wirklich durchdachte
Strategie.

Letzteres zumindest diir-
fen Sie uns unterstellen.
Wir versuchen unsere
Leser schon seit gerau-
mer Zeit relativ behutsam und - soweit
dies moglich ist — ohne Schock-Effekte
gezielt auf das vorzubereiten, was da kom-
men wird. Wir haben uns anfangs dafiir
viel Spott eingeheimst, aber mittlerweile
ist der Mainstream auf unsere Spur ein-
geschwenkt. Das zeigt auch unsere
Biicherschau zum Thema Staatsbankrott
auf S. 12. Im Anschluss daran finden Sie
ein erhellendes Interview mit Prof.
Bernd-Thomas Ramb, der ebenso wie wir
schon lange vor der Masse der Autoren
vor den jetzigen Zustanden warnte.

Konsequenterweise bringen wir in dieser
Ausgabe auch Ideen und Tipps, mit de-
nen sich ein Vermogen vor dem kommen-
den Finanz-Taifun zumindest teilweise

,Focus Money“ Nr. 38 vom 15.9.2010

/ Editorial

Ralf Flierl,
Chefredakteur

schiitzen lasst. Dabei handelt es sich wie-
derum um Ratschlage und Hinweise, die
Sie bisher im Mainstream in dieser Deut-
lichkeit nicht finden — noch nicht.

Ach ja, noch eines mochte ich erwéhnen.
Wie Sie wissen, prophezeien wir schon
seit geraumer Zeit den sogenannten
Crack-up-Boom und richten danach auch
schon unser Musterdepot aus, welches
iibrigens vor wenigen Ta-
gen ein neues Allzeithoch
erreicht hat. Ein wichti-
ger Punkt, der uns weiter
an der CuB-These festhal-
ten lasst, ist, dass noch
kaum jemand im Bullenla-
ger zu sichten ist. Nicht
unter den Profis und
schon gar nicht unter den
Privatanlegern. Das hat
unter anderem damit zu
tun, dass Biicher und
Zeitschriften erst {iber
den Horror berichten,
wenn das Thema von der
Borse schon verdaut ist. Smart Investor
versucht dagegen nach vorne zu blicken.
Und da sehen wir geradezu Kursexplo-
sionen an den Aktienmarkten. Lesen Sie
mehr dazu im ,,Grof3en Bild“ und in der
»Charttechnik“ ab S. 50.

Ich hoffe, dass Sie unserer Titelgeschich-
te und dem gesamten Heft wirklich Wis-
senswertes fiir die harten Zeiten entneh-

men konnen.

Herzlichst
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Kapitalschutzreport 2010

Er hat schon fast Tradition im Smart Investor Magazin, der Kapitalschutzreport im
Oktober. Auch in diesem Jahr widmet sich die Titelstory den Fragen, wie sich
Vermogen in Zeiten von Inflation, Staatsbankrotten und vermehrten politischen
Eingriffen in das Wirtschaftsgeschehen erhalten lasst. Dezidiert geht der Beitrag ab S.
18 auf samtliche Anlageformen ein und versucht, eine klare Handlungsanweisung fiir
jede Investment-Kategorie zu geben. Zum Kapitalschutz gehoren heute aber auch
andere Aspekte, wie etwa die Verlagerung von Vermdgen in andere Regionen der Welt
(abS. 26) oder aber die Lagerproblematik bei Edelmetallen. Hier schafft die Analyse ab

S. 28 Klarheit.

Literarische Vielfalt

Noch vor wenigen Jahren war der Begriff
Staatsbankrott ein Tabu. Keiner konnte
sich vorstellen, dass die westliche Welt
dieses Wort eines Tages wieder in den
Mund wird nehmen miissen. Mittler-
weile stiirzt sich nun die Literatur auf
diese Materie — mit gemischtem Erfolg,
wie die Literaturschau ab S. 12 zeigt.

5O Das grofie Bild

Diistere Zukunft

Die Finanzkrise bedeutet eine Zasur fiir
die Weltwirtschaft, mehr noch: Sie diirf-
te Ausgangspunkt fiir eine Zeitenwende
gewesen sein. Ausgehend von den jiings-
ten Entwicklungen zeichnet sich am
Horizont ein eher diisteres Bild ab. Das
grof3e Bild ab S. 50 gibt einen groben
Ausblick.



Kein Metall wie jedes andere

Gold gehort heute in jedes gut diversifi-
zierte Portfolio. Auf welche Art und Weise
sich in das Edelmetall investieren lasst,
klaren die Artikel ab S. 6 (Schwerpunkt:
Major-Goldproduzenten), S. 42 (Derivate)
und S. 43 (Fonds). Zudem wird auf S. 66
der Silberproduzent Endeavour Silver
vorgestellt.

Janich, Ramb, Seubert, Stoferle

Oliver Janich macht sich auf S. 32
Gedanken iiber das falsche Geldsystem,
Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb (S. 16)
tiber eine Pleite Deutschlands. Florian
Seufert spricht von der Expansion sei-
nes Unternehmens Zooplus (S. 68),
wahrend Ronald Stoferle ab S. 62 {iber
Goldbullenmarkte philosophiert.
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Unter Tage bohren die Majors nach Gold,
in riesigen Anlagen wird das Rohmaterial
dann zu Barren eingeschmolzen. Fotos:
Barrick Gold (l.), Agnico Eagle Mines

Die Elefanten der Edelmetallbranche

Wissenswertes zu Large-Cap-Goldproduzenten und einige aussichtsreiche Beispiele

Gastbeitrag von Georg Neubauer und Bjérn Paffrath vom Borsenbrief ,, Goldmarkt“

In der Ausgabe SI 10/2009 sind wir bereits naher auf Juniorgesell-
schaften und Explorer eingegangen. Large-Cap-Produzenten un-
terscheiden sich von diesen insbesondere dadurch, dass sie
nicht mehr vorrangig nach Gold suchen, sondern vielmehr auf
Basis nachgewiesener Reserven nach Goldfunden graben und
diese abbauen. Dadurch weisen diese Gesellschaften im Regel-
fall einen positiven Cashflow aus. Sie verdienen also Geld, wel-
ches von einigen Firmen auch in Form einer Dividende an die Ak-
tionare ausgeschiittet wird.

Gerade der Ubergang vom Explorer zu einem Produzenten ist je-
doch oftmals nicht einfach. Wahrend die Exploration eher geolo-
gische Fahigkeiten erfordert und nicht zuletzt auch eine gehori-
ge Portion Gliick benétigt, stellt ein Produktionsbetrieb ganz an-
dere Anforderungen an das Management. So scheitern nicht we-
nige Unternehmen und ihre Fiihrungskrafte gerade an dieser Auf-
gabe. Entscheidend fiir einen erfolgreichen Goldabbau sind da-
her Aspekte wie z.B. eine addquate Finanzierung, ein erfolgrei-
cher und ohne Verzogerungen umgesetzter Produktionsplan, die
Vermeidung von Minenunféllen oder die Sicherstellung der not-
wendigen Betriebsmittel (in Siidafrika sind z.B. teilweise Elektri-
zitatsrationierungen gegeben).

Kurspotenziale

Im Vergleich zu Explorern verzeichnen Produzenten in der Regel
eine eher geringere Volatilitat am Markt und beinhalten tendenzi-
ell weniger Gewinn-, aber auch Verlustpotenziale. Dies liegt dar-
an, dass die Unsicherheit fiir einen zukiinftigen Goldabbau bei
Explorern deutlich gréf3er ist und im Rahmen einer DCF (Dis-
counted Cash Flow)-Bewertung der Zinseffekt durch den schnel-
len Abbau bei Produzenten allgemein kleiner ist. Nicht zu verges-
sen ist der Hebel aus Abbaukosten und Goldpreis. Je geringer die
Abbaukosten sind, umso langer kann die Gesellschaft auch bei
fallenden Goldpreisen mit Gewinn produzieren. Jedoch bedeu-
ten umgekehrt hohe Abbaukosten einen hohen Hebel, um von ei-
nem steigenden Goldpreis stark zu profitieren. Zudem liegt der
Fokus bei Explorern auf guten Bohrergebnissen und der Chance
einer spateren Ubernahme durch einen Produzenten, welche
wiederum durch solche Akquisitionen ihre Ressourcen und Re-
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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 zusammen
mit der Website www.goldchancen.de in die Héinde von Bjérn Paffrath (1.)
sowie Georg J. Neubauer iibergeben. Beide Chefredakteure verfiigen iiber eine
langjihrige Erfahrung im Aufspiiren von Bérsentrends an den Aktien- und
Rohstoffmdirkten.

servenbasis erhohen konnen. Ebenfalls wirken sich andere ex-
terne Faktoren wie das Landerrisiko der Projekte, das aktuelle
und erwartete Zinsniveau, der USD-Kurs zur Fixierung des Gold-
preises, Preise fiir Betriebsmittel etc. unmittelbar auf den Aktien-
kurs aus. So machen natiirlich auch steigende Ol- und Stahlprei-
se den Minenwerten zu schaffen.

Produktionsarten

Je nach den geologischen Gegebenheiten bieten sich verschie-
dene Abbaumethoden fiir Produzenten an. Vereinfacht gesagt
gibt es die Moglichkeit des vergleichsweise weniger aufwendi-
gen Ubertageabbaus und des deutlich teureren Untertageab-
baus. So steigen nun in Siidafrika seit geraumer Zeit die Abbau-
kosten der Produzenten, da diese immer mehr schwer zugangli-
che Abbaugebiete angehen. Bei der Produktion sollte man auch
nicht vergessen, dass Gold teilweise fiir Kupferproduzenten nur
ein Nebenprodukt ist. Umgekehrt konnen Goldproduzenten oft-
mals auch von Vorkommen in Silber, Molybdenum, Silber, Kupfer
und anderen Metallen als Beiprodukte profitieren.

>>
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Investoren

Der Milliardar John Paulson, der als Hedgefonds-Manager ca. 31
Mrd. USD verwaltet, hat u.a. Investments an AngloGold Ashanti
und Kinross Gold. Aber auch George Soros kaufte iiber seine
Soros Fund Management LLC Aktienpakete von Newmont Mining,
Barrick Gold, Gold Fields und Kinross Gold. Natiirlich engagieren
sich auch oftmals Vermogensverwalter, Banken und Privatperso-
nen in diesen Werten, um von erwarteten steigenden Goldpreisen
zu profitieren. Der Vorteil hierbei ist, dass diese Large-Cap-Produ-
zenten einerseits von einer Vielzahl von Banken/Brokern analy-
siert werden und andererseits auch meist {iber eine gewisse
Marktliquiditat verfiigen, um beispielsweise grof3ere Aktienposi-
tionen marktschonend an der Borse zu handeln.

Bewertungsmethoden

Allgemein werden Produzenten nach diversen Methoden bewer-
tet. Dazu gehoren u.a. das KGV, Kurs zu Ressourcen/Reserven-
Verhéltnisse, DCF-Modelle, NAV-Analysen (Addierung der einzel-
nen Vermogensgegenstande abziiglich der Schulden), Dividen-
denrenditen und Produktionskosten. Neben diesen klassischen
Vergleichszahlen spielen jedoch unbedingt auch die politische
Stabilitat der Abbaugebiete, die Bestandigkeit des Managements
und die angekiindigte wie auch umgesetzte Unternehmensstra-
tegie zur effizienten Produktion und Wiederauffiillung der Res-
sourcen und Reserven eine entscheidende Rolle.

=GEesAMTE CasH CosTs

+ABSCHREIBUNGEN
+WIEDERGEWINNUNGSKOSTEN

=GESAMTKOSTEN

1) Férderlizenzgebiihren; Quelle: eigene Recherche
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Cashflow- und NAV-Entwicklung

Wie in Abb. 1 dargestellt, machen Goldunternehmen typischer-
weise im Anfangsstadium (Exploration) Verluste. Mit dem Produk-
tionsbeginn werden dann erstmals positive Cashflows generiert,
die idealerweise so lange laufen, wie die Mine besteht. Der grofdte
prozentuale Zuwachs an NAV (Net Asset Value) bzw. im Aktienkurs
findet dabei typischerweise noch in der Explorationsphase statt.

Risiken bei Produzenten

Produzenten beginnen zumeist mit dem Abbau von Erzen und
der Verarbeitung zu Gold, sobald eine Machbarkeitsstudie und
weitere Zertifikate, z.B. Umweltschutznachweise, vorliegen und
die Infrastruktur zur Produktion finanziert und aufgebaut ist. Mit
dem Produktionsstart sinkt der nachgewiesene Ressourcen-
stand kontinuierlich. Der Wert eines Produzenten ist damit im
Wesentlichen ein endlicher Cashflow-Fluss, der fiir die Produkti-
onsdauer abdiskontiert wird. Produzenten sind daher bestrebt,
den ausgewiesenen Ressourcenstand laufend wieder aufzufiil-
len. Dabei haben sie die Moglichkeit, auf dem eigenen Minen-
grundstiick weiter nach neuen Goldvorkommen zu explorieren
oder Grundstiicke mit gefundenen Ressourcen von Explorern
aufzukaufen. Letztere ist dabei die teurere, aber auch sichere
Moglichkeit. Daneben war vor allem in den Jahren vor der aktuel-
len Goldhausse das Hedge Book ein wesentlicher Bestandteil vie-
ler Produzenten. Dieses gibt an, welche zukiinftigen Goldbestan-
de schon vorab an den Futures-Markten zu vorher festgelegten

Kursen verkauft wurden. Diese Leerverkiufe geben zwar den >>
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GoLb vs. GOLDAKTIEN — WARUM UND WANN GOLDAKTIEN DIE BESSERE WAHL SEIN KONNEN

Anleger stehen vor der Wahl, direkt in Gold oder aber in Goldaktien
zu investieren. In bestimmten Phasen kann letzteres die richtige
Strategie sein. Wenn der Goldpreis steigt und sich das allgemeine
geriert,
Goldaktien aufgrund ihres Hebels auf den Goldpreis eine gute Wahl.

Kapitalmarktumfeld einigermaflen ,normal“ sind
Abb. 1 verdeutlicht sehr schén, dass Goldaktien im Vergleich zum
Goldpreis tiber einen Multiplikatoreffekt verfiigen und ggf. schneller
steigen kénnen als der Preis des gelben Metalls. Zwar nimmt die
Outperformance-Fihigkeit der Aktien mit steigendem Goldpreis
tendenziell ab (abzulesen an der fiir drei Perioden flacher werden-
den Regressionsgeraden), aber der Punkt, ab dem Minentitel trotz
anziehender Goldnotierungen leiden diirften, ist noch lange nicht
erreicht.

Kosten als Margenkiller

Dies kénnte der Fall sein, wenn eines Tages die Kosten zu schnell
steigen und dadurch die Margen der Produzenten zu fallen begin-
nen. Ab diesem Zeitpunkt wiren héhere Aktienkurse nicht mehr

gerechtfertigt. Derzeit jedoch weiten sich die Margen vor allem bei
den groflen Major-Produzenten eher noch aus, woraus sich deren
Nachholpotenzial im Vergleich zur Mehrheit der Juniors und erst
recht der Explorer herleitet. Vor allem Explorer sind ein Beispiel
dafiir, was passiert, wenn das Kapitalmarktumfeld einmal nicht
,hormal“ sein sollte — geschehen im Herbst 2008. Bei der Mehrheit
der Explorer konnten Projekte nicht bis zum Ende finanziert werden.
Daraufhin entzog die Bérse den Unternehmen und deren hochtra-
benden Planen schlagartig das Vertrauen, der viel geriihmte
Hebeleffekt (,Leverage“) kehrte sich ins Gegenteil um. Aus
Rohstoffraketen wurden Rohrkrepierer.

Attraktive erste Reihe

Derzeit scheinen attraktive Chancen bei den Majors zu lauern. Die
Unternehmen verdienen Geld, kénnen daher iiber Exploration oder
den Zukauf von quasi fertig entwickelten Projekten wachsen und
damit Phasen kurzfristig stagnierender oder fallender Goldpreise
operativ tiberkompensieren. Dariiber hinaus kénnte in vielen Fillen
eine Dividendenzahlung anstehen. Dann brichte ein

GoLb vs. GOLDAKTIEN

Goldinvestment das, was viele an ihm vermissen: eine
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regelmifige Ausschittung. Das grofe ABER bei
Goldaktien ist deren Wesen als Aktie. Brechen die
Bérsen ein, werden auch Goldtitel aus den Depots
geworfen. Die Finanzkrise lehrt, wie schnell und wie tief
sie dann fallen kénnen. Dergestalt sind sie kein
Kriseninvestment, was sie deutlich vom einzelnen
Barren unterscheidet.

Fazit

Wertsicherung diirfte mit Goldaktien immer noch bes-
ser funktionieren als mit den meisten anderen Aktien,
denn der steigende Goldpreis ist mittel- und langfristig
so etwas wie der Steigbuigel fuir die Goldtitel. Und

solange das Finanzsystem wankt, diirfte sich hieran

wenig dndern. ]

Quelle: DataStream, BlackRock

Produzenten eine Planungssicherheit fiir zukiinftige Ertrage,
nehmen ihnen aber natiirlich auch die Chance, von steigenden
Goldpreisen zu partizipieren. So losten viele Produzenten ihre
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Tobias Karow

Hedge Books durch Gegengeschifte nach dem Goldanstieg auf.
Barrick Gold z.B. nahm daher 2009 eine Kapitalerhohung von ca.
3,5 Mrd. CAD vor, um damit ihr Hedge Book zu reduzieren. Nach-
folgend einige Beispiele interessanter Large-Cap-Produzenten:

Kinross/Red Back Mining

Am 2. August 2010 gaben die beiden Gesellschaften bekannt,
dass Kinross den Konkurrenten Red Back Mining im Rahmen ei-
ner freundlichen Ubernahme iibernimmt. Die Red-Back-Aktiona-
re konnten sich tiber ein Kursplus von gut 20% freuen. Durch die
Akquisition entsteht mit gut 16,6 Mrd. EUR der viertgrofite Gold-
produzent nach Marktkapitalisierung. Derzeit bleibt abzuwar-
ten, wie gut die Integration von Red Back verlauft und ob geplan-
te Synergien gehoben werden kénnen.

Anglogold Ashanti
Die Gesellschaft entstand durch eine Fusion zweier Large-Cap-
Produzenten und agiert als siidafrikanisches Unternehmen glo-
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bal in allen wesentlichen Ab- BARRICK GoLD (870 450)

USD Fazit

baugebieten. Sogar in China ist
die Firma vertreten. Seit meh-
reren Jahren wird konsequent
das immer noch vorhandene
Hedge Book heruntergefahren.
Durch die globale Ausrichtung
ist die Gesellschaft vergleichs-
weise gut aufgestellt. Durch
das weiter vorhandene Hedge n
Book und die vergleichsweise
hohen Kosten kénnten bei der |
Gesellschaft ~ Kurspotenziale
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Large-Cap-Goldproduzenten
bieten einerseits einen Hebel
auf den Goldpreis, der sowohl
bei steigenden als auch bei fal-
lenden Goldpreisen gilt. Ande-
rerseits ist ein systematisches
Risiko zum Aktienmarkt nicht
unverkennbar. Die meisten der
vorgestellten Large-Cap-Produ-
zenten werden von einer Viel-
zahl an Bankanalysten analy-
siert und bieten einen sehr gu-
ten Investor-Relations-Service
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jedoch nur kleine Positionen in
der Aktie aufgebaut werden.

Barrick Gold

Barrick Gold ist mit derzeit gut 34,4 Mrd. EUR Marktkapitalisie-
rung der grofdte Goldproduzent der Welt. In derzeit 25 aktiven
Minen auf fiinf Kontinenten ist dabei das Risiko breit gestreut. Im
Sommer 2010 spaltete Barrick bereits seine Afrika-Aktivitaten in
einer separaten Gesellschaft ab, deren Anteile seitdem vorrangig
in London gehandelt werden. Barrick ist derzeit mit einem
2011er KGV von gut 17 fair bewertet und gilt als Taktgeber der
Branche.

mit detaillierten Unternehmens-
nachrichten und Quartalsergebnissen. Ferner zahlen diese Ge-
sellschaften tendenziell auch Dividenden, was einen gewissen
Value-Ansatz darstellt und auf den positiven Cashflow der Fir-
men hinweist. Zu beachten ist, dass Produzenten tiber eigene Ex-
ploration oder Ubernahmen ihre Ressourcen und Reserven wie-
der auffiillen sollten. Insgesamt sind diese zumeist liquiden In-
vestments vom Risiko zwischen physischen Goldbestdnden und
Explorerinvestments einzuordnen. Da wir weiter von steigenden
Goldpreisen ausgehen, ist dies also eine durchaus interessante
Moglichkeit, um an der Veranderung des Goldpreises zu partizi-
pieren.

[ ]
I.-‘ l
Dr. Anna Finken,

Anlegerin aus Wuppertal

HANSAgold.

HANSAINVEST @

Dieser Fonds veredelt Inr Depot!

Mehr Informationen unter: www.hansainvest.com

Risikohinweis: Diese Informationen dienen Werbezwecken. Grundlage flUr den Kauf von Investmentanteilen ist der jeweils guiltige ausfUhrliche Verkaufs-
prospekt, der Jahresbericht und, falls Letzterer alter als acht Monate ist, der Halbjahresbericht. Diese sind unter www.hansainvest.com erhaltlich. Auf
Wunsch senden wir Innen Druckstlcke kostenlos zu: (O 40) 3 00 57-62 96. Der Fonds weist aufgrund seiner Zusammensetzung und des moglichen
Einsatzes von Derivaten erhdhte Wertschwankungen auf, d. h. die Anteilpreise kdnnen auch innerhalb kurzer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach
oben und nach unten unterworfen sein. Der Verkaufsprospekt enthalt ausfUhrliche Hinweise zu den einzelnen mit der Anlage verbundenen Risiken. Im
Prospekt sowie in den Sonderbedingungen der Depotbank finden Sie Einzelheiten zu den Voraussetzungen der Auslieferung von Goldbarren.
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Vom Staatsbankrott
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Ein Streifzug durch die Buch-Neuerscheinungen der letzten Monate

zu einem brisanten Thema

Seit der griechische Staat in einer ,alternativlosen® Nacht- und Ne-
belaktion durch die Garantien der Europaischen Union und allen
voran Deutschlands vor dem drohenden Bankrott gerettet wurde,
hat auch die breite
Offentlichkeit  er-
kannt, dass es sich
hierbei um ein rea-

pry
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Smart Investor be-
reits frithzeitig auf
diese drohende Ge-
fahr  hingewiesen
hatte (vgl. Smart In-
vestor 2/2006 und
8/2009), ebenso wie
Prof. Ramb (vgl. In-
terview auf Seite 16),
kommen die meisten Autoren erst jetzt auf das Thema und verof-
fentlichten in den vergangenen Monaten eine ganze Flut an
Biichern. Schauen wir uns also an, wo die Konkurrenz die Griinde
fiir die derzeitige Krise sieht und welche Konsequenzen daraus ge-
zogen werden.

N

Smart Investor 2/2006 und 8/2009

Die linke Sicht der Dinge

Der ehemalige , Anti-Deutsche®
und langjahrige Redakteur des
Monatsmagazins konkret",
Jurgen Elsasser, sieht den ,Eu-
ro-Crash® kommen und erklart
im Untertitel auch gleich, dass
Griechenland erst der Anfang
gewesen ist. In einem durchaus
unterhaltsam  geschriebenen
Biichlein zeichnet der Autor
die Fehlentwicklungen seit
dem Abkommen von Bretton
Woods nach. In vielen Punkten,
die er anspricht, hat er auch

DER EURD-CRASH

,Der Euro-Crash — Griechenland war erst
der Anfang*, Jiirgen Elsésser, Kai Homi-
lius Verlag 2010, 99 Seiten. 7,50 EUR
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durchaus recht. Nur leider betrachtet er die Geschehnisse einzig
und allein durch die marxistische Ideologenbrille. Die Schuldi-
gen sind dementsprechend auch schnell ausgemacht: bose pro-
fitgierige Banken, kriminelle Spekulanten, korrupte Ratingagen-
turen — mit einem Wort: Wall Street! Dass dies, oberflachlich be-
trachtet, richtig scheinen mag, tatsachlich aber nur eine Folge
des falschen Geldsystems ist, wissen Smart Investor-Leser natiir-
lich nur zu gut. Bemerkenswert ist allerdings die Erkenntnis,
dass zur Abwendung der drohenden Staatsbankrotte nicht
zuriick auf die alten Wahrungen gegriffen werden wird, sondern
das Heil in der Flucht nach vorne gesucht werden konnte: in ei-
ner transatlantischen Wahrungsunion. Im zweiten Teil des
Biichleins setzt sich Prof. Dr. Hamer vom niedersachsischen Mit-
telstandsinstitut mit den Konstruktionsméangeln des Euro aus-
einander.

Niichtern zum Erfolg

Bemerkenswert sachlich und
nichtern ist das Buch ,Staats-
bankrott voraus!“ von Janne
Jorg Kipp und Rolf Morrien ge-
schrieben. Bei aller Sachlich-
keit kann sich der Leser aber
nicht entspannen. Denn fiir die
beiden Autoren steht fest: Der
Staatsbankrott ist unausweich-
lich. Damit liegen sie natiirlich
klar auf der Linie von Smart In-
vestor. Sie stimmen mit uns

N hi.} r\ ll‘!l ‘1“1.\111 H.
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auch darin tberein, wie der
Staatsbankrott kommen wird:
namlich in Form von (Hyper-)
Inflation. Dies ist fiir die herr-
schende Klasse der einfachste
und bequemste Weg, sich selbst
moglichst lange an den Trogen
der Macht zu halten und vor allem die Schuld auf andere Perso-
nen oder Organisationen (Spekulanten, Banken etc. pp.) abzu-
walzen. Erfreulich an dem Buch ist auch, dass sich die Autoren

,Staatsbankrott voraus! Hintergriinde,
Strategien und Chancen, die Sie kennen
miissen“, Janne J6rg Kipp, Rolf Morrien
FinanzBuch Verlag 2010, 200 Seiten,
14,95 EUR




nach der Bestandsaufnahme und der kla-
ren Analyse der Situation nicht lange mit
Lamentieren oder gar bitterem Anschul-
digen aufhalten. Nach dem simplen Mot-
to, dass in Krisenzeiten sich eben auch
immer besonders viele Chancen auftun,
stellen sich die beiden die Frage: Wie
kann sich der Anleger auf diese unab-
wendbaren Ereignisse so einstellen, dass
er am Ende auch noch von ihnen profi-
tiert? Schritt fiir Schritt geben sie ihren
Lesern Ratschlage und Tipps, wie man
sich auf den Staatsbankrott vorbereitet
und sein Vermogen sturmfest macht. Defi-
nitiv lesenswert!

Angst & Schrecken

Der zweite Autor, der den
Staatsbankrott im Titel
seines Buches fiihrt, ist
der freie Journalist Micha-
el Grandt. In seinem gut
recherchierten Buch ,Der

Staatsbankrott kommt!* m'm MT'
legt er ein besonderes  —
Augenmerk auf die FED
und das Geldsystem.
Zwar analysiert er rich- -
tig, dass das derzeit herr-
schende System nicht
nur ein Fiat-Money-Sys-
tem, sondern vor allem
ein Schuldgeldsystem ist.

Michap
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dauerlicherweise dem Sil- 1995 EUR
vio-Gesell-Jiinger und
,Voodoo-Okonom“ Bernd Senf auf den
Leim und schlief3t sich dessen Meinung
vom allgemein {iblen Zins an. In den
Smart Investor-Ausgaben 6/2010 bzw.
8/2010 haben Rahim Taghizadegan bzw.
Roland Baader solche Gedankenginge
klar widerlegt. Ansonsten enthélt das
Buch dennoch viele gute Passagen. Die
zentrale Problematik der Staatsverschul-
dung wird klar erkannt und dargestellt
und gut durch diverse historische Bei-
spiele gestiitzt. Insgesamt allerdings diirf-
te den einen oder anderen bereits
wahrend des Buches Panik ergreifen:
Denn die Schilderung ist drastisch und
nur allzu oft leicht fatalistisch. Sehr knapp
ist dann auch der Rat, den der Autor am
Ende seines Buches dem Leser mit auf
den Weg gibt: Gold und Silber. Damit liegt
er gewiss nicht falsch, allerdings ist dies
wahrscheinlich etwas wenig, um auf all
die Facetten vorbereitet zu sein, die ein
Staatsbankrott bereit halt. Insbesondere

oer STAATS-
BANKROTT

AL

,Der Staatsbankrott kommt! Hinter-
griinde, die man kennen muss*“, Michael
Dann jedoch geht er be-  Grandt, Kopp Verlag 2010, 384 Seiten,

/ Hintergrund

wenn der Leser zuvor ausschlief3lich mit
absoluten Katastrophenszenarien bom-
bardiert wurde. Wir sind zwar auch nicht
sehr optimistisch gestimmt, was die
Zukunft betrifft, halten es aber bei allem
Pessimismus dennoch fiir unsere Pflicht,
immer wieder die Chancen und Moglich-
keiten aufzuzeigen. Reine Panikmache
ist auch im ,worst case” nicht angezeigt.
Als lobenswert seien noch die griind-
liche Zitatweise sowie die ausfiihrliche
Bibliographie genannt. Dies ermoglicht
es dem Leser, tiefer in die Materie einzu-
steigen.

Naive Hoffnungen

Als dritter im Bunde fiihrt
urant der emeritierte Schwei-
zer Okonom Walter Witt-
mann den Staatsbankrott
im Buchtitel. ,Staats-
bankrott: Warum Lander
pleite gehen — Wie es da-
zu kommt — Weshalb uns
das was angeht* ist trotz
des bedriickenden The-
mas ein leicht zu lesen-
des Buch. Vermutlich
liegt dies daran, dass
Wittmann zunachst
knapp zweitausend Jahre
Wirtschaftsgeschichte
im Schnelldurchlauf
nimmt. Dadurch entsteht
beim Leser das durchaus
richtige Gefiihl, dass ein
Staatsbankrott nicht das Ende der Welt
bedeutet. Der Schweizer Professor sieht
in dem Wohlfahrtsstaat moderner Pra-
gung einen der Hauptverursacher der aus-
ufernden Staatsschulden, die schliefilich
zum Staatsbankrott fiihren miissen. In sei-
ner Not greift der Staat zur Notenpresse
und verlangert sein Leiden dadurch letzt-
lich. Trotz durchaus treffender Analyse
der Situation kommt Wittmann schlief3-
lich zu einem {iberraschenden Schluss:
Die USA sind, wenn {iberhaupt, erst in fer-
ner Zukunft vom Staatsbankrott betrof-
fen, und eine Wahrungsreform aufgrund
von Staatsbankrotten drohe auch der Eu-
rozone nicht. Diese Erkenntnis basiert auf
einigen Annahmen, die bereits wenige
Wochen nach Erscheinen des Buches von
der Realitét beiseite gewischt wurden. Es
zeugt von einer gewissen Naivitdt des Au-
tors, wenn er annahm, dass die No-Bail-
out-Klausel des Maastricher Vertrages
eingehalten oder sich die EZB nicht >>
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£ Solit Kapital

Gold und Silber

Wertvoll und unverganglich!

Mit SOLIT 2 investieren heiBt:

Gewaltige Einkaufsvorteile
realisieren

Silbererwerb ohne Mwst.

Extrem sicher anlegen in
einem der renommiertesten
Lager der Schweiz

Kursgewinne nach 12 Monaten
steuerfrei mitnehmen

Vermogen sichern und jeder-
zeit physisch ausliefern lassen

Dabei sein bei einem der
erfolgreichen Produkte der
letzten Monate. Schon Uber
EUR 25 Mio. platziert!

Kostengunstiger Edelmetallspar-
plan ab EUR 50,- pro Monat
Auch als Geschenk zu Gunsten
Dritter

Weitere Informationen zu SOLIT 2
unter www.solit-kapital.de
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an Stiitzungsmafdnahmen (Quan-
titive Easing) beteiligen wiirde.
Seine Ratschlége fiir den Anle-
ger im Schlusskapital scheinen
jedoch durchdacht und beden-
kenswert.

STAATS
BANKROTT

.#‘
’ Einfach nur gut

Bruno Bandulet, Herausgeber
des GM Intelligence Borsen-
briefs und Doyen der deut-
schen Edelmetallszene, war ein
Gegner der europaischen Wah-
rungsunion von der ersten
Stunde an. Entsprechend ge-
konnt zeichnet er in seinem
Buch ,Die letzten Tage des Eu-
ro“ die Entwicklung der Wah-
rungsunion nach. Als langjéhri-
ger Kenner der Materie gibt er

,Staatsbankrott: Warum Lénder Pleite
gehen — Wie es dazu kommt — Weshalb
uns das was angeht“, Walter Wittmann,
Orell Fuessli Verlag 2010, 192 Seiten,
24,90 EUR

sich auch keinerlei Illusionen
hin: Der Euro in seiner ur-
spriinglichen Konzeption ist
gescheitert. Da die Gemein-
schaftswahrung jedoch ein po-
litisches Projekt ist, wird sie
vermutlich gegen jede Okono-
mische Vernunft bis zum bitte-
ren Ende verteidigt werden.
Dies wird Staatsbankrotte und
deutlich héhere Teuerung, ev.
sogar Hyperinflation, nach sich
ziehen. Allerdings spricht aus
dem leicht und wunderbar fliis-
sig geschriebenen Buch auch
die Hoffnung, dass aus grofden
Krisen neue und gesiindere po-
litische und Okonomische
Strukturen erwachsen kénnten.
Das Buch wird durch eine allgemeine Analyse der einzelnen An-
lageklassen abgerundet und gehort definitiv in jede Bibliothek.

BRUNO BANDULET

Die letzten
Jahre des

Gin Berktht e das Geld,
daE dil Deutschen naht wollten

,Die letzten Tage des Euro. Ein Bericht
iiber das Geld, das die Deutschen nicht
wollten“, Bruno Bandulet, Kopp Verlag
2010, 204 Seiten, 19,95 EUR

WAVIRGHSTOEFISPIEGEINDE
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Der Mainstream holt auf
Focus-Money-Chefredakteur
Frank Popsel hat ebenfalls zum
Thema Staatsbankrott und
Wahrungsreform ein Buch ver-
fasst, und auch die Ausgabe 38
von Focus Money beschéftigt
sich damit. Entsprechend klar
positioniert sich Popsel in ,Hil-
fe, unser Geld“. Staatsbankrott
und hohe Inflationsraten sieht
er als unausweichlich an. Aller-
dings gelingt es auch ihm nicht,
zu dem wirklich ursachlichen
Kern der Krise vorzudringen.
Aber da in dem Buch viele Be-
teiligte und auch Entschei-
dungstrager zu Wort kommen,
zeichnet es ein lebendiges Bild
der Krise. Dariiber hinaus ist
fast ein Viertel des Buches dem
richtigen Investieren in der der-
zeitigen Situation gewidmet.
Ausfiihrlich werden die Chan-
cen der Anlageklassen analy-
siert — definitiv mit einem Nut-
zen fiir den Leser. In dem be-
reits erwahnten Artikel finden
sich noch deutlichere Worte fiir
den Umgang der politisch Ver-
antwortlichen mit der Wirt-
schaftskrise (vgl. das grof3e
Bild S. 50) - fiir ein Mainstream
Magazin schon fast ber-
raschend.

Hilfe, unser Geld! So schiitzen Sie sich
vor Inflation und Pleite-Staaten*, Frank
Popsel, Finanzbuch Verlag 2010, 224
Seiten, 19,95 EUR

,Focus Money* Nr.38 vom
15. September 2010

Fazit
Insgesamt lasst sich festhalten, dass die meisten Autoren (bis
auf Bruno Bandulet und Janne Jorg Kipp/Rolf Morrien) die wirk-
liche Ursache der Finanzkrise nicht erkannt haben, obwohl sie
sich sicherlich alle intensiv mit dem Thema auseinandergesetzt
haben. Zwar nennen sie die enormen Schulden der Staaten (auch
der Biirger und der Unternehmen) als Problem, aber erkennen
nicht, dass dieses einzig und allein aus dem Fiat-Money-System
herriihrt. Einigkeit wiederum herrscht weitestgehend darin,
dass die Staaten versuchen werden, ihre Probleme mittels der
Notenpresse zu ldsen und das zur Schuldentilgung nétige Geld
einfach aus dem Nichts zu schaffen. Dies ist natiirlich Inflation,
was zu Teuerung fithren wird. Jedoch haben nicht alle Autoren
begriffen, dass sich der Staat so einfach nicht aus der Affare zie-
hen kann. Da er die Inflation befeuern muss, muss er auch immer
weiter aufschulden. Zwar mogen die Altschulden dann leichter
zu begleichen sein, aber die Neuschulden wiegen dies bei wei-
tem auf. Daher steht am Ende dieses Prozesses auch immer die
Wahrungsreform, welche einen verschleierten Staatsbankrott
darstellt. Erst hier entschuldet sich der Staat — dafiir endgiiltig
und auf Kosten des Gemeinwesens, also der Biirger (vgl. Oster-
reichische Schule S. 34). |
Fabian Grummes
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»Auch Deutschland ist langfristig bankrott“

Smart Investor im Ge
teten Staatsfinanzen,

Smart Investor: Prof. Ramb, Sie waren einer der ersten, die sich
des Themas ,Staatsbankrott* angenommen haben. Bereits 2005
verfassten Sie eine Broschiire mit dem Titel ,Vor der nachsten
Wahrungsreform®. Was lief3 Sie damals — in vermeintlichen wirt-
schaftlichen Aufschwungszeiten — erkennen, dass die Wahrungen
und damit auch die Staatsfinanzen zutiefst marode sind? Und wie
denken Sie tiber all die Publikationen, die seit dem Griechenland-
Desaster das Thema Staatsbankrott auf die Agenda heben?
Ramb: Mit dem Thema Staatsverschuldung hatte ich mich in den
Jahren vor 2005 schon intensiver befasst. Zur Vorbereitung eines
langeren Vortrags vor der politischen Vereinigung ,Die Deut-
schen Konservativen* untersuchte ich die zu erwartenden Lang-
zeitwirkungen der Schuldenentwicklung. Das fithrte zu einer
Wahrscheinlichkeitsberechnung der in den kommenden Jahren
zu erwartenden Wahrungsreform. Die nachfolgende Druckfas-
sung der Forschungsergebnisse fand schnell ihren Niederschlag
in den Publikationen von Kollegen, die sich auch mit dem Thema
Staatsverschuldung befassen. Die Buchautoren Max Otte und
Michael Grandt zitieren ja ausdriicklich meine damaligen Analy-
sen. Insgesamt wird der breiten Bevolkerung die Gefahr einer
Wahrungsreform immer bewusster. Das schldgt sich natiirlich
auch in einer Zunahme entsprechender Publikationen nieder. Der
Fall Griechenland hat zudem die Politiker gezwungen, dieses The-
ma offen anzusprechen und nicht mehr totzuschweigen.

Smart Investor: Muss der Zusammenbruch einer Wahrung im-
mer mit dem Bankrott eines Staates einhergehen? Oder anders
ausgedriickt: Kann es einen Staatsbankrott geben, ohne dass die
jeweilige Wahrung entsprechend zusammenbricht, wie es ja im
Falle Griechenlands durchaus behauptet wurde?!

Ramb: Um beim letzten zu beginnen: Griechenland hatte ja auf je-
den Fall seinen Staatsbankrott durch eine nationale Wahrungs-
reform abgewickelt. Das kann im Ubrigen immer noch anstehen.
Durch das Ausscheiden Griechenlands aus dem Euro-Verbund
sind die anderen Lander zundchst davor sicher, mit in den aktuel-
len Wahrungsstrudel gerissen zu werden. Portugal, Spanien, Ir-
land und - mit Abstrichen - Italien haben aber prinzipiell die glei-
chen Probleme wie Griechenland. Auch bei ihnen stehen die Refi-
nanzierungsschwierigkeiten der Staatsschulden permanent auf
der Tagesordnung. Selbst fiir die restlichen Lander - auch fiir
Deutschland - wird die Schuldenproblematik langfristig zu einer
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folgende Weihrungsref

préich mit Professor Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb tiber die z(e“t—

Prof. Dr. Bernd-Thomas Ramb, geboren
1947, ist Dipl.-Mathematiker und Doktor
der Wirtschaftswissenschaften (Dr. rer.
pol.). Er lehrte auch als aufSerplanmdfii-
ger Professor der Volkswirtschaftslehre in
Siegen. Der Vater von fiinf Kindern ist
selbststindiger wirtschaftswissenschaftli-
cher Berater und Autor zahlreicher Publi-
kationen zu Themen wie z.B. Alterssiche-
rung, Sozialpolitik oder Wirtschaftskri-
sen. Seine Schrift ,, Der Zusammenbruch

unserer Wiihrung“ erschien bereits im

Jahre 2005 und wird gerade neu aufge-

legt, Infos unter www.konservative.de

Bankrotterklarung fithren miissen. Eine Abwicklung der staatli-
chen Zahlungsunfahigkeit ohne Wahrungsreform ist daher allen-
falls theoretisch denkbar.

Smart Investor: Wie wiirde denn ein Staatsbankrott inklusive
Wahrungsreform vom Prinzip her ablaufen?

Ramb: Dreh- und Angelpunkt sind die Staatsschulden, die besei-
tigt werden miissen. Es reicht nicht, zu beschlief3en und vielleicht
sogar zu erreichen, dass die Neuverschuldung beendet wird. Der
alte Schuldenberg steht zur Disposition. Eine kiinftige Regierung
wiirde beschlief3en, die bestehenden Staatsschulden nur zu ei-
nem &auflerst geringen Anteil zu tilgen, indem sie eine neue
Wahrung einfithrt, die zur alten in einem Bruchteilverhéltnis
steht.

Smart Investor: Welche verschiedenen Alternativen gabe es bei
der konkreten ,,Abwicklung"?

Ramb: Die neue Regierung konnte auch die alten Staatsschulden
generell fiir nichtig erklaren, also iberhaupt keine Tilgung vor-
nehmen. Dann ware aber die bestehende Wahrung desavouiert
und ersetzungsbediirftig. Eine andere Variante ware, die gesam-
ten Staatsschulden an die Glaubiger auszuzahlen und durch eine
Kreditaufnahme bei der Zentralbank gegenzufinanzieren. Dann
aber hétten wir eine exorbitante Geldvermehrung, die zu einer
Hyperinflation fithrt. Das wéare dann die klassische Veranlassung
zur Wahrungsreform.

g



Smart Investor: Was kommt aber nach einer solchen Wah-
rungsreform? Miisste es dann nicht auch eine Reform des Finanz-
systems geben?

Ramb: In jedem Falle wird es auf absehbare Zeit keine Moglich-
keit des Staates geben, sich neu zu verschulden, da er das Ver-
trauen der Biirger verspielt hat. Ohne die Staatsverschuldung
aber funktionieren die bestehenden Finanzsysteme, soweit sie
sich marktwirtschaftlich frei entfalten konnen, hervorragend.
Der Markt offenbart dann seine volle Effizienz — mit allen Risiken
und Nebenwirkungen, wie Fehlinvestitionen und Pleiten. Nur
wenn der Staat regulierend eingreift, entstehen die Verwerfun-
gen im Finanzsystem. Fiir den Biirger bedeutet dies nattirlich
auch eine hohere Selbstverantwortung fiir seine Finanzent-
scheidungen.

Smart Investor: Um ein besseres Finanzsystem zu kreieren,
miisste man doch zunachst einmal verstehen, welches der Fehler
des aktuellen Systems ist. Ist unsere Gesellschaft denn schon so
weit? Und wenn nein, was miisste dahingehend noch passieren?
Ramb: Nochmal: Ein besseres Finanzsystem muss nicht kreiert
werden. Es gibt es bereits und gab es schon immer. Es muss nur
wieder verstanden werden, dass die Staatseingriffe — insbesonde-
re die Staatsverschuldung — das effiziente freiheitliche Finanzsys-
tem zerstoren. Dieser Tatbestand muss wieder in dem Bewusst-
sein der Bevolkerung Platz greifen. Leider hat die propagierte
Vorstellung einer politischen Allmacht das natiirlich vorhandene,
aber systematisch unterdriickte Bewusstsein der Menschen ge-
triibt. Irreparabel ist das aber nicht. Vor allem, wenn die negati-
ven Auswirkungen der Staatsverschuldung in den nachsten Jah-
ren immer offenkundiger werden. Der Erkenntnisprozess lasst
sich zudem durch Aufklarungsaktionen — wie z.B. iber Artikel,
Biicher, Vortrage — beschleunigen.

Smart Investor: Wie ist Ihre personliche Einschatzung fiir die
kommenden Jahre? Wie werden sich das Finanzsystem, die Ge-
sellschaft, die Politik und die Wirtschaft entwickeln?

Ramb: Die aktuelle Kontroverse um den Fall Sarrazin lasst bereits
jetzt ein wachsendes Widerstandspotenzial in der Bevolkerung
gegeniiber der ,Immer-so-weiter“-Politik vermuten. Ich rechne al-
lerdings noch mit einigen Jahren, in denen sich das Protestpoten-
zial der Biirger festigen muss, um ein wirksames Aufbrechen der
politischen Verkrustungen einleiten zu kénnen. Selbst bei einem
vorzeitigen Aus des Euro in den Schwachwéahrungslandern ist
von einer zeitlichen Verzogerung des deutschen Wahrungszu-
sammenbruchs um einige Jahre auszugehen. Bis dahin wird das
Misstrauen der Banken untereinander wachsen, die Zentralban-
ken werden die ,Politik des leichten Geldes“ weiter verstarken,
die Wirtschaft wird sich tendenziell weiter zuriickentwickeln und
die Inflation kontinuierlich bis heftig ansteigen. In der zweiten
Hélfte des laufenden Jahrzehnts wird nach meiner Einschatzung
die Wahrscheinlichkeit einer Wahrungsreform am hochsten sein.

Smart Investor: Was raten Sie einem Menschen, der iiber ein ge-
wisses Vermogen verfiigt und dieses iber die kommenden Jahre
erhalten will?

Ramb: Den Ausstieg aus den Geldanlagen und den Aufbau von
Sachanlagen ziigig in Angriff zu nehmen. Vor allem aber keine
staatlichen Schuldentitel mehr kaufen! Die deutschen Papiere
bringen ohnehin kaum noch Zinsertrage, und das Risikoinvest-
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ment in griechische, portugiesische, irische oder spanische
Staatsanleihen diirfte die nachtlichen Schlafphasen zunehmend
gegen null konvergieren lassen. Grundsétzlich sollte sich jeder
auf zukiinftige Vermogensverluste einstellen. Verstirkte Ubungen
in Bescheidenheit konnen da durchaus niitzlich sein. Wer zudem
verstarkt in Humankapital investiert, schiitzt sich erstens vor
Vermogensverlusten und folgt zweitens der Weisheit: Es gibt
auch immaterielle Vermogensgiiter.

Smart Investor: Vielen Dank fiir dieses erhellende Gesprach. MW
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes

1) Einige Okonomen vertraten die Ansicht, dass die Griechen einfach aus der
Wihrungsunion hitten austreten kdnnen, was fiir alle Beteiligten die beste Lésung
gewesen wire — der Euro hitte dennoch Bestand gehabit.
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Hintergrund / TITELSTORY

Kapitalschutzreport 2010

Wie erhdilt man sein Vermogen in Zeiten von Inflation,

Staatsintervention und Crack-up-Boom?

Wir leben in einer Zeitenwen-
de. Alte Gewissheiten und
Strukturen in Politik, Wirt-
schaft und natiirlich auch im
Finanzsystem losen sich auf.
Was danach kommt, steht bes-
tenfalls in den Sternen. Es ist
ganz ausdriicklich nicht das
Ziel dieses Artikels zu erklaren,
warum es zu Hyperinflationen
und Staatsbankrotten in meh-
reren westlichen Industriestaa-
ten kommen wird. Dieses The-
ma wurde im Smart Investor
mehrfach ausfiihrlich darge-
legt (z.B. SI4/2009, S. 44 {f.).

Abb. 1: Die Erklarungen zum Crack-up-
Boom (CuB) finden Sie u.a. im Heft
4/2009.

Eines hat die Geschichte gelehrt: In historischen Umbruchpha-
sen gingen regelméafiig viele kleine und grof3e Vermogen verlo-
ren — nicht selten mehr als nur das. Fiir Sparer, Anleger und In-
vestoren stellen sich daher zwei dringende Fragen: Wie kann
wahrend der Ubergangskrise die eigene Handlungsfreiheit er-
halten und wie das Vermogen ins zukiinftige System hiniiberge-
rettet werden? Genau diese ganz konkreten Schutzmaf3nahmen
sollen im Folgenden besprochen werden:

1. Ziel: K.O.-Schlige vermeiden!

Um es gleich am Anfang zu sagen: Niemand sollte sich allzu grof3e
Hoffnungen machen, vollkommen ungeschoren durch eine Neu-
ordnung des Weltfinanzsystems, durch eine Zeit der grof3en Infla-
tionen, der Staatsbankrotte bzw. der Wahrungsreformen zu kom-
men. Leider gibt es nicht die eine makellose Moglichkeit, sein Ver-
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mogen zu bewahren. Doch es gibt dafiir eine Reihe katastrophaler
Fehler, die man - rechtzeitige Vorbereitung vorausgesetzt — ver-
meiden kann. Das sollte das erste Ziel sein!

Bleiben Sie liquide!
Langfristige, verzinsliche Vertrdge sind ange-
sichts der befiirchteten Entwicklungen tabu. Auf-
grund der Niedrigzinspolitik sind auch kurz- und
mittelfristige Geldanlagen unattraktiv. Versuchen
Sie nicht, das letzte Prozentpiinktchen bei einer
auslandischen Internetbank herauszukitzeln.
Das jlingste Beispiel der islandischen Pleitebank
Kaupthing sollte eigentlich Mahnung genug sein.
Tagesgeld bei einer halbwegs soliden Bank, die
nicht nur tber Internet und Telefon, sondern
auch zu Fuf3 erreichbar ist, hat Vorrang vor Ren-
dite. Zusatzlich empfiehlt Smart Investor bereits
seit Jahren 10-Euro-Silbermiinzen.
Dies gilt trotz der beschrank-
ten Verfiigbarkeit auch wei-
terhin. Ab 2011 soll nun die
Qualitat neuer 10-Euro-Sil-
bermiinzen herabgesetzt
werden, da bei gleichblei-
bender = Zusammenset-
zung der Metallwert den
Nennwert zu {iberholen
droht. Sie sehen: Miinzver-
schlechterung gab es nicht nur
im Mittelalter. Obwohl in der
neuen, schlechteren Legie-
rung der Silberwert wieder

10-Euro-Gedenkmiinze ,300 Jahre
Porzellanherstellung in Deutschland*;
Quelle: Bundesministerium der Finanzen



auf ca. die Halfte des Nominalwertes sinkt, gilt natiirlich: Bes-
ser als ein zinsloses Tagesgeld sind auch die neuen Miinzen.

Raus aus Versicherungen!

Wahrungsreformen und Staatsbankrotte fallen
nicht vom Himmel. Sie werden von den Regieren-
den organisiert und haben ein Hauptziel: Die un-
tragbar gewordene (Staats-)Verschuldung auf
null oder wenigstens auf ein ertragliches, niedri-
ges Ausmafd zu reduzieren. Die Glaubiger dieser
Schuldtitel werden daher die grofdten Verluste zu
vergegenwartigen haben. Hierzulande dirfte
dies neben den Banken vor allem eine Gruppe
von Kapitalanlegern treffen: die Versicherungen!
Doch noch mehr Sorgen als die Versicherungsun-
ternehmen miissen sich die Versicherungsneh-
mer machen. Selbst wenn sich Smart Investor mit der Prognose
des Crack-up-Booms irren sollte, so sind die in Deutschland so
beliebten Kapitallebens- und Rentenversicherungen nieman-
dem mehr zu empfehlen: Im besten Fall handelt es sich um eine
miserabel verzinste Anlage (wg. Niedrigzinsumfeld). Ein Blick
auf die in dieser Dekade offen zu Tage tretenden demografi-
schen Probleme lassen zuséatzlich Ungemach erwarten. Die Ge-
schichte lehrt obendrein, dass sich die bei Versicherungen de-
ponierten Sparguthaben im Krisenfall regelmaf3ig ,,in Luft* auf-
16sen. Das aus dem Nichts erschaffene Schuldgeld verschwin-
det wieder im Nirwana und mit ihm die Ersparnisse ganzer Ge-

/ Hintergrund

nerationen. Nicht umsonst heif3t es ,If you panic, please panic
first!“ (Wenn schon in Panik geraten, dann bitte als Erster!) Es
ist kaum vorstellbar, dass die Politik einen Run auf Versicherun-
gen zulassen wird. Eher wird die Verfiigbarkeit, die vorzeitige
Kiindbarkeit eingeschrankt oder gar auch die Auszahlungsmo-
dalitaten tiberhaupt per Notgesetz geregelt. Im Fall des Falles
werden die Versicherungskunden einer Inflation schutzlos aus-
geliefert sein. Die Geschichte kennt noch eine ganze Reihe an-
derer ,Teilenteignungen®: Aufgrund der Niedrigzinsen wurde
es japanischen Versicherern in 90er Jahren erlaubt, selbst die
ygarantierten® Zahlungen zu kiirzen. Aufgrund der Geldknapp-
heit wurden vor Kurzem argentinische Versicherer angewiesen,
nur noch in ,sichere” Staatsanleihen der eigenen Regierung zu
investieren! Aus Smart Investor-Sicht gibt es hier nur einen, kla-
ren Rat: Kiindigen Sie, solange dies noch moglich
ist, und holen Sie sich Ihr Geld zuriick! Wer
glaubt, dass dies noch ein paar Jahre Zeit hat,
konnte einen fatalen Irrtum begehen.

Risiko: Tilgungsaussetzung

Noch hérter kann es diejenigen treffen, die sich
anstelle einer reguldren Tilgung ihrer Hypothek
eine spéatere Tilgung iiber eine Lebensversiche-
rung haben aufschwatzen lassen. Schon heute
ist klar, dass es sich dabei um Verlustgeschéfte
handelt und dass die tatsachliche Versiche-
rungssumme die Verbindlichkeiten oftmals nicht
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ansatzweise abdeckt. Doch es
kann noch schlimmer kom-
men: Im Zuge einer Wahrungs-
reform koénnte sich das Versi-
cherungsguthaben in Luft auf-
l6sen, die Hypothek jedoch be-
stehen bleiben (Vgl. hierzu SI
8/20009, S. 18 ff.).

' Smart Investor f.f'..i,

[ ——

Hier gilt der Rat: Begrenzen Sie
Ihre Verluste auf die bereits
aufgelaufenen! Tilgen Sie, was === == .
die Versicherung hergibt, und
wandeln Sie den Rest in ein
normales Darlehen um. Suchen
Sie gegebenenfalls unabhangi-
gen Rat!

Abb. 2: Aufgrund der hohen Nachfrage
kann nur noch ein Sonder-Nachdruck
der Titelstory , Staatsbankrott und
Wahrungsreform* bei Smart Investor
bestellt werden.

ABB. 5: WAS KOSTET EIN KiLo GoLD?
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Bis zu 20% Aufgeld auf den Gold-Marktpreis muss man fiir kleine Miinzen zahlen.
Bei den 100g-, 500g- und 1kg-Barren ist der Aufpreis mit 1 bis 2% dagegen ertriglich.
Ubrigens: Auch fiir die beliebten Philharmoniker-Silbermiinzen

Schulden machen unfrei

Ganz grundsatzlich ist es ein kon-
servativer Rat, nicht mit Schulden
zu spekulieren! Es ist durchaus
denkbar, dass private Schulden
eine Wahrungsreform iberleben
bzw. wiederauferstehen, wahrend
dies privaten Geld-Guthaben in al-
ler Regel nicht gelingt (Vgl. hierzu
SI08/2009, S. 18 ff.). Wer die Mog-
lichkeit dazu hat, Schulden jetzt
zu tilgen, der sollte dies ernsthaft
erwagen.

Smart

Char A

Edelmetalle: Kleine Einheiten nur
fiir die Krise!

Gébe es nicht das realistische Ri-
siko eines Verbotes von Goldbe-
sitz (s. SI8/2009, S. 28-30, aber vor
allem SI 7/2010, S. 58), dann wéare
Gold DER Krisenschutz der Wahl.
Dennoch: Gold ist ein exzellenter
Wertaufbewahrungsanker  und
gehort in jedes krisenfeste Portfo-
lio. Auch wenn keine Krise ewig
dauert: sicherheitshalber sollten
zumindest die Lebenshaltungskos-
ten fiir einen Zeitraum von sechs bis zwolf Mo-
naten mit Gold & Silber abgedeckt werden. Da
die marktgangigen 1-Unze-Goldmiinzen bereits
einen Gegenwert von gut 1.000 Euro aufweisen,
stellt sich die Frage: Was wollen Sie damit im Kri-
senfall anstellen? Handliche, kleine Einheiten
sind hier angesagt, und neben der 1/10 Unze
Gold kommen natiirlich auch Silbermiinzen in
Frage, die noch besser zum Bezahlen von Waren
des taglichen Bedarfs geeignet waren. Einen Nachteil haben
diese kleinen Einheiten allerdings: Fiir sie sind happige Aufgel-
der auf den Marktpreis zu zahlen (s. Abb. 5). Fir Anlage- und
Spekulationszwecke kommen sie daher nicht in Frage. Alles,
was lber den Krisenbedarf hinausgeht, sollte in Form von
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Abb. 3: Smart Investor 7/2010: Im Wiirge-
griff des Staates — In dieser Ausgabe
wurde unter anderem das Thema eines
méglichen zukiinftigen Besitzverbotes
von Edelmetallen behandelt.

Abb. 4: Voltaire: , Es ist geféhrlich, richtig
zu liegen, wenn die Regierung falsch

liegt!“ Diese Warnung sollten sich heute
insbesondere Goldinvestoren zu Herzen
nehmen!

(1 Unze) sind inkl. USt. bis zu 22% Aufgeld zu entrichten.

| 7
_ll ons
ganzen Unzen oder Barren gehalten werden.
Lesen Sie hierzu auch den Artikel ,Kapitaler-
halt mit Edelmetallen“ auf S. 28.

Aktien/Unternehmensbeteili-
gungen

Viele sehen in Aktien nur riskan-
te Spekulationsobjekte. In einer
Krise des Geldes sollte jedoch
ihr Sachwertcharakter in den
Vordergrund treten: Die meisten
Unternehmen verfiigen {ber
Grundstiicke und Gebaude, iiber
Maschinen, Patente, Nutzungs-
rechte und vieles anderes mehr,
was eine Wahrungsreform tiber-
stehen wird. Wenn sie zudem
entweder liber ein Geschéaftsmodell verfiigen,
welches relativ krisenresistent ist, und/oder in
einem Umfeld agieren, das von den erwarteten
Schwierigkeiten nur wenig betroffen ist, dann
wird deutlich, warum man mit Aktien schon so
manche grof3e Wahrungskrise (z.B. Deutsch-
land 1923, Westdeutschland 1948, Mexiko
1979-88, Argentinien 2001-03, Simbabwe 2001-
09) gut iiberstehen konnte.

Aktienauswahl fundamental

Krise hin oder her, die Menschheit wird immer
alter. In der Gesundheitsbranche diirfte es da-
her eine ganze Reihe von interessanten und
langfristig Erfolg versprechenden Geschafts-
modellen geben. Konsumgiiter des téaglichen
Bedarfs werden — wie der Name schon verrat —
selbst in der Krise tagtaglich ge- und verbraucht. Dariiber hin-
aus ist der von Smart Investor prognostizierte Crack-up-Boom
(CuB) nattirlich ein Weckruf an alle, die ihr Aktienengagement
immer noch zu stark auf Deutschland ausgerichtet haben. Die

Schwellenldnder liegen in puncto Verschuldung im Vergleich >>
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zum Westen um mindestens ein bis zwei Generationen zuriick.
Je unabhéangiger diese Lander vom Export in die hochverschul-
deten Industriestaaten werden, desto wahrscheinlicher ist es,
dass sie auch die Krise des westlichen Finanzsystems gut tiber-
stehen konnen. Selbst ohne CuB erscheint es sinnvoll, das En-
gagement in den strukturell gesunden und weiter wachsenden
Emerging Markets auszubauen. Doch im aktuellen Umfeld er-
scheint es geradezu striaflich, diese Markte zu ignorieren.

Emerging Markets vor Boom/Blase?

Die westlichen Notenbanken kdénnen zwar unbe-
grenzt Kreditgeld zur Verfiigung stellen. Doch
letztendlich entscheiden die Investoren, wohin
dieses Geld flief3en wird. So wie die Nullzinspoli-
tik der japanischen Notenbank ungewollt die Bla-
se an der Nasdaq mitverursacht haben diirfte, so
koénnte die gemeinschaftliche Nullzinspolitik Ja-
pans, der USA und Europas einen gigantischen
Boom bzw. eine gigantische Blase verursachen.
Neben den Edelmetall- und Rohstoffmérkten
wéren die Schwellenldnder-Borsen als Austra-
gungsort geradezu pradestiniert.

Aktienauswabhl

Wer, wie von Friedrich August
von Hayek empfohlen, das Preis-
system als einen ,Mechanismus

TAB. 1: TOP oDER FLOP:
PERFORMANCE SEIT 2000

RANG MSCI-INDEX PERF.

1 KoLuMsIEN +1.519% zur Vermittlung von Informatio-
2 PERU +799% nen*“ versteht, der sollte auch im
3 TSCHECHIEN +526% Crack-up-Boom auf die relative
4 BRASILIEN +332% Performance von Aktien schau-
5  SRILANKA +306% en. Gerade im inflationaren CuB,
6 INDONESIEN +275% wo vermeintlich alle Sachwerte
7 CHILE +271% im Preis steigen, gilt es, auf die
8 RUSSLAND +256% relativen Sieger zu setzen und
9 INDIEN +218% die unterdurchschnittlich stei-
10  Mexiko +211% genden Titel, die real an Wert
P einbiiBen, zu meiden. Der Lang-
41 NIEDERLANDE -17%  zeitvergleich mit 50 MSCI Lan-
42 GROSSBRIT. -17%  derindizes zeigt, welche Lehren
43 USA 23% Investoren aus dem zuriicklie-
44 BELGIEN -28% genden Jahrzehnt ziehen kdnnen
45 ITALIEN 29% (s. Tab. 1). Unter den schwéchs-
46 TAIWAN 31% ten Markten finden sich viele
47  JAPAN 37% ,alte” Industriestaaten (Deutsch-
48  FINNLAND 59% land auf Platz 37), unter den
49 GrIECHENLAND  -70% starksten ausschlief3lich Schwel-
50 IRLAND -73% lenlander. Gibt es einen Grund,

daran zu zweifeln, dass dies in
der kommenden Dekade grund-
legend anders sein wird?

Entwicklung der Top1o und der Flop1o
von 50 MSCI-Linderindizes vom 4.1.2000
bis zum16.09.2010, Quelle: TAIPAN

Beziiglich der zu favorisierenden Geschéftsmodelle gibt es ei-
nige wichtige Anhaltspunkte, die man beachten sollte. So soll-
ten Unternehmen aus dem Rohstoffbereich oder staatlich
»protegierten Branchen® sehr gut laufen. Auch sind erwiese-
nermafden erfolgreiche Firmen den Hoffnungswerten vorzuzie-
hen. Die unserer Ansicht nach wichtigsten zu beachtenden
Punkte wurden bereits in SI 3/2010 im Artikel ,Investment-
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ideen fiir den Crack-up-Boom*
zusammengefasst (ab S. 18). /
Im Prinzip versuchen wir uns Ve - Y
im Musterdepot (s. S. 74) an g M yperinflation;
diesen Regeln weitgehend zu 1 923 ¥
orientieren.

s der Geschichie

Wann sollten Aktien verkauft
werden?

Immer wieder wird Smart Inves-
tor in Leserbriefen gefragt, in
welcher Phase des Crack-up-
Booms der Aktienmarkt ver-
lassen werden miisste. Die
ehrliche Antwort lautet: Das
lasst sich jetzt einfach noch
nicht sagen. Falls sich — entge-
gen unseren derzeitigen Er-
wartungen — nochmals eine
globale Deflation abzeichnen sollte, erscheint es wenig rat-
sam, diese mit einem gefiillten Depot ohne Absicherung auszu-
sitzen. Sicher ist nur eins: Solange noch keine grof3angelegte,
panikartige Flucht in Sachwerte zu beobachten ist, (iberwie-
gen die Chancen an den Markten die Risiken deutlich. Ob Sie
Aktien kurz vor oder nach einer Wahrungsreform wieder ver-
aufdern sollten, ist aktuell ebenso wenig zu klaren. Eine Frage
lautet dann doch: Welche Aktien? Werden indische oder brasi-
lianische Aktien unter einer Neuordnung des Finanzsystems
z.B. in der Eurozone oder den USA leiden? Und selbst in den
betroffenen Wahrungszonen ware zu priifen, welche Chancen
die Geschéaftsmodelle der betroffenen Unternehmen unter
dem kommenden Wéahrungsregime haben werden und ob die
Aktienkurse die Chancen und Risiken angemessen widerspie-
geln. Sie sehen schon: Fiir generelle Antworten ist es einfach
noch zu frith. Dieses Thema wird Smart Investor weiterhin be-
schéaftigen.

Abb. 6: Wihrend der deutschen Hyper-
inflation der Jahre 1920 bis 1923 griff der
Staat massiv in die Eigentumsrechte von
Immobilienbesitzern ein, wie die Titel-
geschichte 12/2009 ausfuhrlich erl4uterte.

Haus- und Grundbesitz:
Die Belastungen steigen!
Kein Sachwertvermogen ist dem Willen der Poli-
tik so schutzlos ausgeliefert wie der Haus- und
Grundbesitz. Anders als Kontoguthaben kann er
nicht Giber Nacht abgehoben oder umgetauscht
werden, anders als Gold lasst er sich kaum vor
den Behorden verstecken und bleibt zuriick,
wenn sein Besitzer das Land verlassen muss.
Grund und Boden kann hervorragend besteuert
werden: Hier gibt es immer einen, der zahlt. Not-
falls muss das Land halt den Besitzer wechseln.
Es gehort nicht viel Phantasie dazu, hohere
Grundsteuern fiir die kommenden Jahre zu prognostizieren.
Die Kommunen lechzen nach zuséatzlichen Einnahmen, und ei-
ne ,Reform” der deutschen Grundsteuer ist ohnehin schon in
Arbeit. Der IWF empfahl jiingst auch den Osterreichern eine An-
hebung der Grundsteuern. Uber eine Milliarde Euro seien da fiir
den Staat drin. Die den Bundeslandern zuflieBende Grunder-
werbsteuer ist bereits vielfach erhoht worden. Dariiber hinaus
wurde Sachwertvermégen in Krisenzeiten gern mit zusatzli-
chen Abgaben (Stichworte: Lastenausgleich, Hypothekenge-



TAB. 2: DREI FIKTIVE BEISPIELE FUR EINE GROBE VERMOGENSSTRUKTUR
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vermieteten Immobilien — geradezu ausschlief3t. Der Nach-

>1Mio. EUR
300 TEUR HAUS (SELBSTGENUTZT) ANLAGEVERMOGEN

50 TEUR GELD-

VERMOGEN

300 TEUR GELDVERMOGEN PLUS
40% EDELMETALLE 20% EDELMETALLE
40% AKTIEN/FONDS
20% CAsH

0% IMMOBILIEN

209 AkTIEN/FONDS
10% CasH

50% IMMOBILIEN

10-20% CasH
20-30% IMMOBILIEN
10-20% ACKERLAND

0% ACKERLAND 0% ACKERLAND

Drei fiktive Beispiele, wie ein Vermégen im Hinblick auf einen Crack-up-Boom und die damit

einhergehende Hyperinflation derzeit grob strukturiert werden kénnte. Natiirlich dienen sie nur
einer allgemeinen Information. Sie ersetzen keine persénliche Beratung und sind auch nicht als

Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren, Immobilien oder Edelmetallen zu verstehen.

winnabgabe) belegt. Wenn man all dies bedenkt, so verwundert
es schon, welch guten Ruf Immobilien als Krisenschutz immer
noch unter Deutschlands Vermogenden genief3en. Insbesonde-
re Vermieter sollten bedenken, dass sie schon in halbwegs nor-
malen Zeiten hierzulande keine politische Lobby haben und
vor Gericht regelméf3ig den Kiirzeren ziehen. Kann man da al-
len Ernstes glauben, dass (vermietete) Immobilien den Crack-
up-Boom unbeschadet {iberstehen werden? Selbst genutzter
Wohnraum diirfte schon etwas sicherer sein. Wirklich interes-
sant sind allerdings nur land- und forstwirtschaftliche Nutz-
flachen (s. SI 8/2010, S. 12,13). Diese wurden in fritheren Krisen
zwar nicht immer, aber doch oftmals geschont. Die Steuern
sind traditionell niedriger als bei bebautem bzw. bebaubaren
Grund und Boden, zumal die Versorgung der Bevolkerung mit
Nahrungsmitteln eine exzessive Besteuerung — anders als bei

10-20% EDELMETALLE
20-30% AkTIEN/FONDS

teil der Illiquiditat darf natiirlich nicht unterschétzt werden,
weshalb auch diese Assetklasse nur fiir einen tiberschauba-
ren Teil des Vermdgens in Frage kommt.

Lebensmittel fiir den Fall der Fille
Die Proteste der griechischen LKW-Fahrer in diesem Sommer
haben gezeigt, wie schnell eine auf ,Just-in-Time* getrimmte
Wirtschaft Versorgungsprobleme bekommen kann. Angesichts
der zu vernachlassigbaren Kosten mag es daher ratsam er-
scheinen, sich mit diesem Thema bereits jetzt auseinanderzu-
setzen. Auf den Seiten des Bundesministeriums fiir Erndhrung,
Landwirtschaft und Verbraucherschutz finden sich hierzu niitzli-
che Hinweise: www.ernaehrungsvorsorge.de/de/private-vorsor-
ge/notvorrat/

Politische Risiken iiberwiegen

Die wesentlichen Gefahren im Crack-up-Boom gehen nicht von
den Markten aus, sondern von der Politik. Es ist daher unerlas-
slich, die politischen Risiken jeder einzelnen Anlageklasse re-
gelméf3ig zu analysieren. Um es kurz zu machen: Es gibt keine
Anlageform, die nicht auf die ein oder andere Art und Weise
politisch in Bedrangnis gebracht werden konnte (s. Tab. 3). Be-
reits 2006 wies uns Philipp Vorndran im Interview darauf hin,
dass Vermogende, die ,unter allen politischen Umstanden im-
mer zumindest iber einen Teil ihres Portfolios verfiigen kon-
nen“, dieses auf verschiedene als rechtlich sicher eingestufte
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TAB. 3: Es GIBT KEINEANLAGEKLASSE, DIE NICHT DURCH DIE POLITIK IN BEDRANGNIS GEBRACHT WERDEN KONNTE

ANLAGEKLASSE BEISPIELE DENKBARER POLITISCHER RISIKEN

EDELMETALLE
IMMOBILIEN

AKTIEN

VERBOT DES PRIVATBESITZES UND BZW. ODER DES HANDELS MIT EDELMETALLEN
MIETPREISBINDUNG IN DER INFLATION, SUBSTANZIELLE BESTEUERUNG UBER GRUNDSTEUERN UND SONDERABGABEN (LASTENAUSGLEICH)

STAATLICHE EINGRIFFE IN DEN MARKT: Z.B. PREISFESTSETZUNGEN BEI ENERGIEVERSORGERN, IM GESUNDHEITSMARKT, ABER AUCH IN

VIELEN ANDEREN SEGMENTEN (S. GLOHBIRNEN). DOPPELBESTEUERUNG VON GEWINNEN (SOWOHL BEI AG ALS AUCH BEIM AKTIONAR UBER

ABGELTUNGSTEUER), BESTEUERUNG VON SCHEINGEWINNEN WAHREND DER INFLATION, TRANSAKTIONSBESTEUERUNG, ENTEIGNUNG

LAND- UND FORST-
WIRTSCHAFT
KONTOGUTHABEN
FREMDWAHRUNGSKONTEN
VERSICHERUNGEN

AUSLANDSKONTEN

Lagerstellen wie die Schweiz, Singapur und die USA verteilen
wiirden (s. SI 10/2006, Seite 17). Ob Amerika heute noch in ei-
nen solchen Mix passt, darf bezweifelt werden, doch das The-
ma geographische Diversifikation und Vermogenstransfer ins
Ausland ist hochaktuell. Lesen Sie hierzu auch den weiter-
fihrenden Artikel auf S. 26.

Freiheit oder Sozialismus

Im Zuge der kommenden Krise kdonnten die Menschen erken-
nen, dass Ronald Reagan recht hatte, als er sagte: ,Die Regie-
rung ist nicht die Loésung unserer Probleme. Die Regierung ist
das Problem!“. In diesem Szenario konnte der Crack-up-Boom
und die folgenden Bankrotte und Wahrungsreformen zu mehr
personlicher Freiheit fithren. Aber kampflos werden die quasi-
demokratischen Regierungen ihre Untertanen — pardon, ihre
Biirger nicht in die Freiheit entlassen. Bisher haben sie alle es
verstanden, die Finanzkrise als ein Versagen des freien Marktes
darzustellen und noch starkere Eingriffe des Staates in die Wirt-
schaft damit zu rechtfertigen. Es ist daher nicht auszu-
schlief3en, dass nach der aktuellen Umbruchphase sowohl

BULLIONART

Silberkunst

Raimund Schmelter | “Bulle&Bar” | Silbervollguss (999) | 3.4 kg
Hohe 10 cm | 30 Expl. | www.bullion-art.de | +49.(0)89.33 55 01
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|LLIQUIDITAT DURCH KAPITALVERKEHRSKONTROLLE

HOCHSTPREISE FUR AGRARPRODUKTE UND ABLIEFERUNGSPFLICHTEN IN INFLATIONSZEITEN, HANDELBARKEIT KONNTE EINGESCHRANKT
WERDEN (VERKAUF NUR AN DEN STAAT ZU FESTGELEGTEN PREISEN) ...

BESCHRANKUNGEN BEI DER VERFUGBARKEIT BIS HIN ZUM EINFRIEREN UND ABWERTEN DER GUTHABEN

ZWANGSUMTAUSCH IN DIE ABZUWERTENDE HEIMATWAHRUNG

EINFRIEREN DER GUTHABEN, STAATLICHE FESTLEGUNG DER ANLAGESTRATEGIE U.A.M.

Also doch: Den Sozialismus
in seinem Lauf hilt

weder Ochs noch

Esel auf!

Amerika als auch Europa immer stérker dem gleichen werden,
was landlaufig als Sozialismus bekannt ist. ,Briissel ist das
neue Moskau“, hat hierzu passend Tschechiens Prasident
Vaclav Klaus kiirzlich resigniert festgestellt.

Fazit
Die Bewahrung des eigenen Vermogens wird in den kommen-
den Jahren in vielen westlichen Industriestaaten eine schwieri-
ge Aufgabe sein. Wenn der zweite Teil der Finanzkrise kommt —
sprich die Staatsbankrotte und Hyperinflationen —, dann wird
das gesamte offentliche und private Leben zunehmend politi-
siert und verunsichert. Wir kdnnen nicht oft genug wiederho-
len, dass es keinen Konigsweg gibt, auf dem man sicher durch
diese Krise kommt. Auch Gold allein wird nicht gliicklich ma-
chen (s. Goldverbot). Immerhin lasst sich schon mit an Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit sagen, was die Krise nicht
iberstehen wird und somit unbedingt gemieden werden sollte:
langfristige Bank- und Versicherungsguthaben etc. Der Blick
auf die Risiken, insbesondere auf die politischen, ist wichtiger
als das Jagen nach Chancen. Selbstverstandlich ist die Sorge
um die hart erarbeiteten, eigenen Ersparnisse nur ein Teil der
Krisenvorsorge. Natiirlich geht es auch um die Sicherung der
Zukunft fiir die Familie und den Freundeskreis. Eine Investition
in eine solide Ausbildung der eigenen Kinder und Enkel in ei-
nem halbwegs freien Land kann da weit sinnvoller sein als ein
paar kalte Goldbarren im heimischen Tresor. Eine lebendige
Nachbarschaft und das Kniipfen von sozialen Netzwerken
gehoren ebenfalls zur richtigen Vorbereitung. Durchdenken Sie
Ihre Plane fiir den Krisenfall nicht erst, wenn es dafiir zu spat
ist. Am besten fangen Sie noch heute damit an! |
Daniel Haase, Gerd Ewert
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verkehrsfreiheit!

Wissenswertes tiber den legalen
Vermaogenstransfer ins Ausland

Die Titelstory zum Kapitalschutz zeigt, dass es noch lange nicht
ausreicht, sein Geld richtig anzulegen. Eine iibliche Enteignung
der Biirger durch ,schleichende” Inflation ist in Finanzsystem-
gefahrdeten Krisenzeiten fiir Politiker nicht mehr genug. Ver-
gangene Zeiten lehren, dass dann Verbote oder der Zugriff auf
das Vermdgen — gerade bei denen, die richtig lagen — immer will-
kiirlicher und schonungsloser werden. Dabei kann man heute
noch ganz legal seine Schafchen ins auslandische Trockene
bringen. Dort ist der Zugriff der Staatskrake sehr eingeschrankt.

Kofferpacken

Logischerweise kann man nur mobiles Vermogen in ein anderes
Land transferieren. In Frage kommen also im Wesentlichen Bar-
geld/Devisen, Wertpapiere und Edelmetalle. Der Transfer kann
dabei grundsétzlich elektronisch (= bequemer) oder physisch
(= anonymer) abgewickelt werden. Der innereuropdische Zah-
lungsverkehr ist in den letzten Jahren sehr vereinfacht worden.
Mit der SEPA-Uberweisung soll es spatestens bis Ende 2010 kei-
nen spilirbaren Unterschied mehr zwischen einer nationalen
und einer grenziiberschreitenden Uberweisung geben. Die SE-
PA-Teilnehmerlander umfassen auch die Lander Schweiz, Liech-
tenstein und Norwegen. IBAN (Kontonummer) und BIC bzw.
SWIFT-Code (Bankleitzahl) ben6tigt man zwingend fiir eine Aus-
landsiiberweisung und sie finden sich auf dem Kontoauszug.
Gemafd Auf3enwirtschaftsverordnung miissen bestimmte Aus-
landsiiberweisungen ab 12.500 EUR an die Bundesbank gemel-
det werden.

Big Brother

Mit einer Uberweisung hinterldsst man im Orwell‘'schen Zeital-
ter unumganglich elektronische Fuf3spuren. Wer dies verhin-
dern mochte, muss sich mit physischem Transfer beschéftigen.
Schon heute sind zahlreiche Bestimmungen zu beachten. Wer
innerhalb der EU ins Ausland reist, muss nur auf Frage eines Be-
amten hin Barmittel ab einem Gegenwert von 10.000 EUR anzei-
gen. Reisende aus der EU in ein Drittland sind dagegen ver-
pflichtet, solches Vermogen unaufgefordert — also von sich aus —
zu deklarieren. Dafiir gibt es einen amtlichen Vordruck ,Anmel-
dung von Barmitteln“. Dem Bargeld sind neben Wechsel,
Schecks, Wertpapieren auch Edelmetalle und Edelsteine gleich-
gestellt. Wird der Anmeldepflicht nicht nachgekommen oder
werden unzutreffende bzw. unvollstandige Angaben gemacht,
kann diese Ordnungswidrigkeit mit einer Geldbuf3e bis zu 1 Mio.
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Noch herrscht Kapital- —

EUR geahndet werden. Nicht {ibersehen werden sollten auch
die zollrechtlichen Einfuhrbestimmungen des Ziellandes. Ein
Anruf bei der Zoll-Hotline hilft hier weiter.

Elektronische Metalle

Wer keinen grof3en Wert auf Anonymitéat legt, fiir den bieten sich
auch andere Moglichkeiten, schweres Edelmetall bequem im Aus-
land zu deponieren. Einige Handler, wie pro aurum, bieten eine
Lagerung von in Deutschland gekauften Metallen in einem
schweizerischen Zollfreilager an. Das Motto ,Bezahlung in
Deutschland, Lieferung und Lagerung im Ausland®, gilt auch bei
einigen Einkaufsgemeinschaften oder bei der elektronischen
Goldplattform ,GoldMoney“ unseres Kolumnisten James Turk.
Angenehmen Nebeneffekt stellt dabei haufig eine niedrigere bzw.
gar keine Mehrwertsteuer bei Silber und Platinmetallen dar.

Wertpapiere

Die physische Aus- und Einlieferung von Wertpapieren ist — wenn
iiberhaupt noch - nur gegen hohe Kosten moglich. Zudem stellt
sich die Sinnfrage, weil man als Depotinhaber in Deutschland ja
sowieso schon aktenkundig ist. Eine Auslieferung dndert daran
nichts. Ein Depotiibertrag kann sich mit vielen verschiedenen
Wertpapieren, v.a. Investmentfonds, schon innerhalb Deutsch-
lands Monate hinziehen. Bei einem grenziiberschreitenden
Transfer sollte man grof3ziigig Zeit einplanen oder bestimmte Po-
sitionen vorher verkaufen. Auf3erdem ist es ratsam, vorher abzu-
klaren, ob alle Papiere tiberhaupt tibertragen und im Zielland ge-
handelt werden konnen. Dies gilt insbesondere fiir Fonds, denen
die Zulassung jenseits der Grenze fehlen kdnnte. Eventuell ist es
sinnvoller, den Depotinhalt im Heimatland komplett zu verkau-
fen, das Geld zu transferieren und dann vor Ort neu zu investie-
ren. Das geht sicherlich schneller, kann aber hinsichtlich der
Regelung der Abgeltungsteuer steuerschadlich sein. Wer ganz
sicher gehen mochte, sollte sich vergewissern lassen, dass die
Wertpapiere auch tatséchlich im Ausland verwahrt werden.

Auswahl der Bank

Sympathisch erscheinen kleine, solide Banken. Idealerweise ha-
ben sie nur ein kleines Kreditgeschéaft oder haben sich komplett
auf die Vermogensverwaltung spezialisiert. Beim Depot und Kon-
to sollte man darauf achten, dass gewohnte Leistungen auch jen-
seits der Grenze gegeben sind. Neben Online-Banking muss nattir-
lich auch ein umfassender Zugang zu Borsen- und Handelsplatzen



vorhanden sein. Aufgrund der Beliebtheit der Fluchtlander ist bei
den Bankleistungen mit einem hoheren Preisniveau zu rechnen.
Wer spéter eine Weiterreise seines Vermdgens in Erwagung zieht,
kann nach internationalen Filialen fragen. Werden Zinsen oder Di-
videnden vereinnahmt, ist eine detaillierte Steuerbescheinigung
fiir die deutsche Einkommensteuererklarung niitzlich. Da dies auf-
grund der steuerlichen Komplexitat jedoch selten moglich ist,
sollte vorher der Steuerberater konsultiert werden. Ein Mehrauf-
wand bei der Steuererklarung wird sich nicht vermeiden lassen.

Oh, wie schén ist Panama

Welche Lander kommen nun als Fluchtburg in Frage? Die plan-
wirtschaftlichen und totalitdren Bestrebungen der EU machen
deutlich, dass eine solche nur aufderhalb der EU liegen kann.
Wertvolle Anregungen bietet hierzu unsere Rubrik ,Lebensart &
Kapital — International®“. Hier werden entsprechend interessante
Lander vorgestellt. Fiir das Heft 1/2011 planen wir einen Riick-
blick und Zusammenfassung fritherer Landerbesprechungen. Die
neue Heimat fiir das Vermogen sollte man auf wichtige Aspekte
abklopfen: Achtung der Eigentumsrechte, Bewahrung eines Bank-
geheimnisses, starke (direkt) demokratische Verfassungselemen-
te, politische Stabilitat, Kenntnisse der Landessprache, liberale
Einreisebestimmungen, niedrige Staatsquote und Verschuldung,
gesunde makrodkonomische Daten, Rohstoffreichtum, schwa-
cher Finanzsektor sowie grof3tmogliche Unabhéangigkeit von
USA/EU. Nicht unterschétzt werden sollten persénliche Bezie-
hungen in einem Land. Dort lebende Verwandte oder Freunde
konnen sehr hilfreich sein. Gerade wenn man der Sprache nicht
so machtig ist oder auf ein weitergehendes Netzwerk, z.B. bei ei-
ner spateren Auswanderung, angewiesen ist. Wie so oft im Leben
wird man auch hier Kompromisse eingehen miissen.

Griiezi

Traditioneller Hort von Sicherheit fiir Hab und Gut war und ist die
Schweiz. Unabhéngigkeit (seit 1291), Neutralitat (seit 1481), frei-
heitliche Verfassung (seit 1848) stehen dick auf der Habenseite. Di-
rekte Demokratie konnte bisher grofieren Blodsinn der Politik ver-
hindern. Trotz jiingerer Stinden, wie die Aufgabe der Gold-Bindung
des Frankens, IWF-Beitritt oder Goldverkauf der Notenbank, wirkt
das Land immer noch wie eine Insel im Ozean des politischen
Wahnsinns. Zunehmender Druck aus Berlin und Briissel oder die
jingste Preisgabe des Bankgeheimnisses fiir US-Amerikaner mah-
nen jedoch zur kritischen Beobachtung. Besonders fiir Stiiddeut-
sche und Osterreicher ist die Eidgenossenschaft relativ schnell
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und einfach zu erreichen. Sprachlich gibt es kaum Hindernisse.
Ahnliches gilt fiir das kleinere und iiberschaubare Liechtenstein.

Norwegen

Eine beliebte Alternative fiir Norddeutsche ist das rohstoffreiche
und wirtschaftlich kerngesunde Norwegen. Geriichte, dass man
nur noch mit Wohnsitz bei einer norwegischen Bank ein Konto
eroffnen diirfe, konnten nicht bestatigt werden. Dafiir muss mit
Mindestanlagesummen zwischen 50 und 100 TEUR NOK (1 EUR =
ca. 8 NOK) gerechnet werden. Zu beachten ist, dass alle skandina-
vischen Lander eine gewisse Sympathie fiir eine starke Umvertei-
lungspolitik hegen. Auf3erhalb Europas konnte man zuerst an Sin-
gapur, Hongkong und Kanada denken, wobei die grof3ere Entfer-
nung mit mehr zeitlichem und finanziellem Aufwand verbunden
ist. Auch rechtlich-kulturelle Unterschiede sind grof3er. Auf die
ganz schwarze Liste wiirden wir jedenfalls Grof3britannien mit
ihren 4,5 Mio. Uberwachungskameras und die USA setzen, die mit
yhationalem Sicherheitsinteresse® mittlerweile jede Freiheitsein-
schrankung rechtfertigen.

Fluchtkonto statt Steuerflucht

Gott sei dank sind nicht alle so skrupellos. So manch einer wird
sich mit moralischen und patriotischen Gewissensbissen plagen,
wenn er sein Erspartes ins Ausland bringt. Das muss jeder mit
sich ausmachen. Sein Vermogen im Ausland zu verwahren, ist
nicht unpatriotischer, als im Ausland Urlaub zu machen. Die auf-
gezeigten Wege sind legal und sogar von der Politik geférdert. Ge-
nerell und gerade in schwierigen Zeiten ist es aber unabdingbar,
keine juristischen Angriffsflichen mit Schwarzgeld oder Steuer-
hinterziehung zu bieten.

Fazit

Es spricht wenig dagegen, die restlichen noch verfiigbaren Frei-
heiten zu nutzen, um seine Sachwerte weitestgehend in Sicher-
heit zu bringen. Dies ist heute noch ganz legal und verhaltnis-
mafig einfach moglich, muss aber nicht so bleiben — wie uns ver-
gangene Krisen gezeigt haben. Wichtig ist jedoch die Erkenntnis,
dass ein Vermogenstransfer nicht das Ende aller Probleme be-
deutet. Deklarationspflicht, Vermogenssteuer oder Verbote kon-
nen selbstverstandlich auch expatriiertes Vermogen einbezie-
hen. Dann hat man aber zumindest die Wahlfreiheit, seinem Ver-
mogen hinterher zu reisen. Denn Reisen bildet nicht nur, es kann
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Kapitalerhalt mit Edelmetallen

In einem Heft mit dem Schwerpunktthema ,, Kapitalerhalt“ diirfen Edelmetalle natiirlich
nicht fehlen. Gerade in Zeiten, in denen das gesamte Finanzsystem auf der Kippe steht,
stellen physische Edelmetalle die ultimative Versicherung fiir das Anlagevermagen dar.

Aber wie und wo kauft man die edlen Metalle am besten? Die
Moglichkeiten sind Legion, und je weiter die Preise gen Norden
marschieren, desto grof3er wird leider auch die Zahl derer, die
versuchen, die Anleger mit Hilfe unserioser Methoden oder
auch schlicht und einfach durch Betrug um ihr hart erarbeite-
tes Geld zu bringen.

Einkaufsméglichkeiten

Grundsétzlich gilt, dass zum Schutz des Kapitals wenigstens ein
Grundstock an physischen Edelmetallen vorhanden sein sollte.
Dieser wird am besten bei einem Goldhandler vor Ort (dies kann
natiirlich auch eine Bank sein) mittels eines Tafelgeschafts, also
direkt am Schalter erworben. In der Regel kann dieser Kauf voll-
standig anonym getatigt werden. Aufgrund der Geldwaschebe-
stimmungen muss man sich jedoch ab 15.000 EUR ausweisen
und die Herkunft der Gelder deklarieren. Wer nicht das Gliick
hat, iber einen vertrauenswiirdigen Handler vor Ort zu verfi-
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gen, kann auch via Internet und Versandhandel Gold und Silber
bestellen. Allerdings sollte es sich dabei um einen echten Hand-
ler handeln. Natiirlich geht beim Kauf via Internet bzw. Versand-
handel die Anonymitét verloren. Vor allem wegen der wachsen-
den Angst vor einem Goldverbot legen die Edelmetallfreunde
(,Goldbugs®) hierauf aber gesteigerten Wert. Noch erscheint
solch ein Verbot allerdings in weiter Ferne (vgl. Smart Investor
7/2010 S. 58 und Interview in dieser Ausgabe S. 62).

Einen ersten Fingerzeig, wer ein geeigneter Handelspartner
sein konnte, geben die Inserate hier im Heft. Auch Privatperso-
nen bieten ihr Gold inzwischen gerne auf Plattformen wie eBay
oder diversen Foren an. Grundsatzlich spricht nichts dagegen,
auch hier das ein oder andere Stiick zu erwerben. Allerdings ist
natiirlich erhdhte Vorsicht geboten — insbesondere dann, wenn
die angebotene Ware verdachtig giinstig ist. Die Gefahr, hier ei-
ner Falschung oder einem Schneeballsystem aufzusitzen, ist re-




lativ grof3. Wer gerne Miinzen oder Barren im Internet
ersteigern will, sollte iiber den Erwerb einer Gold-
waage nachdenken. Denn bei Kaufen von Privat gilt
meistens: Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser.

Generell sollte der Erwerb kleinster Stiickelungen
vermieden werden. Erst ab einer Unze ist der Auf-
schlag auf den Spotpreis mit rund 5% einigermafden
ertraglich — Ein-Gramm-Barren eignen sich vielleicht
als Geschenk, als Investment aber sicherlich nicht.
Aus reiner Investmentperspektive ist Schmuck eben-
falls uninteressant - allerdings diirfte sich die Gat-
tin/Freundin hieriiber sehr freuen, was ja auch wie-
derum eine Art Investment darstellen kann. Auch auf
exotische Dinge wie Goldgranulat oder Bandgold
kann getrost verzichtet werden. Der volle Umsatz-
steuersatz (bei Schmuck und Bandgold) sowie Ab-
schlage bis zu 25% auf Granulat verleiden einem den
Kauf. Beim Goldschmuck muss auf3erdem natiirlich
noch die handwerkliche Arbeit mitbezahlt werden —
es sei denn, der Schmuck wird auf dem Dubaier Gold
Souk gekauft. Sammlermiinzen stellen einen ganz ei-
genen Anlagebereich dar. Auch hiervon sollte der normale In-
vestor Abstand nehmen.

Zollfrei in der Schweiz

Wer Silber kaufen will, argert sich oft tiber die hierbei zu entrich-
tende Umsatzsteuer. 7% erhebt der Staat auf die Miinzen, und
bei Barren wird sogar der volle Umsatzsteuersatz von 19% fallig.
Dasselbe gilt fiir die anderen beiden Edelmetalle Platin und Pal-
ladium. Das Argernis lasst sich allerdings umgehen: beispiels-
weise mit einem sogenannten Zollfreilager in der Schweiz. Da-
mit gibt der Anleger zwar den direkten Zugriff auf die Metalle
aus der Hand, allerdings ist die Mehrwertsteuerersparnis gera-
de bei grof3eren Summen durchaus ein zugkraftiges Argument.
Eine Auslieferung ist natiirlich moglich, nimmt jedoch in der Re-
gel Zeit in Anspruch. Auf3erdem gilt es zu bedenken, dass im Fal-
le der Auslieferung die Mehrwertsteuer natiirlich fallig wird —
und zwar auf den aktuellen Preis. Bei entsprechenden Preisstei-
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Der Gold Souk in Dubai. Hier wird Goldschmuck mehrwertsteuerfrei und nahe am Spotpreis verkauft.
Quelle: Pete the painter; www.flickr.com/photos/pete_the_painter/1517577099/sizes/o/in/photostream/

gerungen kann dies dann ziemlich teuer werden. Es gilt also,
sich frithzeitig zu liberlegen, ob man das Silber nicht irgend-
wann doch in den eigenen Handen halten will.

Edelmetalle richtig lagern

Aber auch in diesem Fall muss die Frage der Lagerung geklart
werden. Gerade grof3ere Mengen und damit auch gréf3ere Sum-
men, die einfach so zu Hause herumliegen, kdnnen schnell zu
einem unruhigen Schlaf fithren. Andererseits ist aber eine Ver-
sicherung, auf die man keinen direkten und schnellen Zugriff
hat, wenig niitze. Gegen die Aufbewahrung zumindest eines
Teils zu Hause (oder an einem anderen sicheren Ort) spricht al-
so wenig. Der Rest kann dann ganz klassisch im Bank-
schlie3fach gelagert werden. Inzwischen bieten einige Banken
sogar 24-Stunden-Schlief3facher an. Damit ist der Kunde dann
unabhingig von den eher knappen Offnungszeiten der meisten

Banken. Nachteile solcher vollautomatischen Schlie3facher »>
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Ein ,Good delivery“-Standardbarren
mit Seriennummer.
Quelle: Goldmoney

sind die geringe Ladekapazitat als

auch die mangelnde Anonymitat. Wer

den Banken generell misstraut, kann sich

auch an die grof3en Handelshduser wenden —

proAurum beispielsweise bietet ebenfalls Schlief3facher an.
Diese sind im Vergleich zu den Bankschlief3fachern jedoch
deutlich teurer. Ob einem die personlichere und professionelle-
re Betreuung sowie die reibungslose Abwicklung beim
Kauf/Verkauf dies wert ist, muss jeder Anleger fiir sich selbst
entscheiden.

Wer wirklich ein Goldverbot erwartet, im siiddeutschen Raum
wohnt und sein ganzes Gold und Silber nicht zu Hause aufbe-
wahren will, der konnte iiber ein eigenes Schlief3fach in der
Schweiz nachdenken. Die Kosten hierfiir sind relativ gering,
und ein Konto in der Schweiz ist ebenfalls schnell und unkom-
pliziert erodffnet. Die Schweiz diirfte ein Goldverbot sicherlich
als einer der letzten Staaten umsetzen — wenn iiberhaupt. Aller-
dings gilt natiirlich auch hier das Geldwaschegesetz. Wer also
mehr als die bereits erwdhnte Summe von 15.000 EUR beim
Grenziibertritt mit sich fithrt, der muss dies zuvor dem Zoll
melden.

In unserem kostenlosen E-Mail-Service Smart Investor
Weekly kommentieren wir einmal wdchentlich die
Lage an den Markten — und nehmen dabei , kein Blatt
vor den Mund“. Der Newsletter wird jeden Dienstag

auf unserer Website www.smartinvestor.de veréffent-
licht. Dort kann man sich auch fiir die Versendung
registrieren.
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Goldmoney und BullionVault als Alternativen

Fiir Menschen, die nicht mal eben schnell in die Schweiz fahren
koénnen oder wollen, gibt es natiirlich auch Alternativen. Als erste
ware hier Goldmoney zu nennen. Hier kann der Anleger jede be-
liebige Menge Gold ab einem Gramm zu relativ giinstigen Kondi-
tionen erwerben. Der Aufschlag betragt max. 2,74% auf den Spot-
preis. Der Anleger kann sich dann entscheiden, ob das erworbene
Gold in London, Zirich oder Hongkong gelagert werden soll.
Auch die Lagerkosten sind relativ glinstig — einige Promille des
eingelagerten Goldwerts. Goldmoney sieht sich insgesamt als glo-
bale Liquiditatsplattform, so dass man sein Gold in derzeit fiinf, in
Béalde sieben verschiedene Wahrungen zuriicktauschen kann.
Dies macht das System natiirlich auch fiir Kapitaltransfers ins
Ausland attraktiv (vgl. Seite 26). Eine physische Auslieferung der
Goldbestande ist ab 100 Gramm mdoglich und nicht sonderlich
teuer. Der Schwerpunkt eines dhnlichen Systems, BullionVault, ist
etwas anders gelagert. Es stellt eher ein Tradingsystem denn eine
Liquiditats- und Sparplattform dar. Zwar wird auch hier das Gold
gekauft und eingelagert, jedoch konnen und sollen die Kunden
das Gold untereinander handeln. An eine generelle Auslieferung
ist nicht gedacht, und diese ist auch erst ab Standardbarrengrofie
moglich, d.h. ab 12,4 kg. Eine Menge, die der durchschnittliche
Kleinanleger vermutlich nicht investiert haben diirfte.

An dieser Stelle muss auch eGold erwahnt werden, ein Unterneh-
men mit einem &hnlichen Geschéftsmodell wie Goldmoney. Al-
lerdings hat es an Transparenz vermissen lassen, vor allem hat
eGold die Herkunft der eingezahlten Gelder nicht genauestens
uberpriift, und auch mit seinen Kunden ging man eher leger um.
Folglich schritten schlielich die US-Behorden wegen Geldwa-
sche und Steuerhinterziehung ein und schlossen das Unterneh-
men. Da sowohl BullionVault als auch Goldmoney deutlich trans-
parenter agieren, sich regelméf3ig von unabhéangigen Dritten prii-
fen lassen sowie die ,Kenne-deinen-Kunden“ Standards befol-
gen, dirften solche Vorkommnisse hier unwahrscheinlich sein.

Ansparpline

Nun ist es natiirlich so, dass nicht jeder Edelmetallinvestor ein-
fach so 10 oder 20 Unzen Gold kaufen kann. Neben den bereits er-
wahnten Unternehmen kann er sich auch an sogenannte Einkaufs-
gemeinschaften wenden. Hier kauft eine Gruppe von Menschen
gemeinsam die entsprechenden Edelmetalle, damit sie aufgrund
der grofieren Ankaufsmenge von dann niedrigeren Einkaufsprei-
sen profitieren. Gelagert werden die Metalle haufig in den bereits
beschriebenen Zollfreilagern. Grundsatzlich eine gute Idee, aller-
dings gilt auch hier, dass die Anbieter sorgfaltig verglichen werden



missen. Einen direkten
Zugriff gibt es in diesem
Fall nicht. Auch die phy-
sische  Auslieferung
kann kompliziert wer-

den. Die Mai-Ausgabe

des Jahres 2009 des
Smart Investor kann Ih-
nen bei der Auswahl einer
passenden Einkaufsgemein-
schaft eine erste Hilfestellung ™,
bieten (S. 58). Insgesamt jedoch er-
scheinen Systeme wie Goldmoney den
Einkaufsgemeinschaften iiberlegen.

... warum nicht auch Kunst?

Eine weitere Moglichkeit, in Edelmetalle zu investieren, sind
Kunstwerke. Hierauf hat sich u.a. Bullionart spezialisiert. Das
von den Kiinstlern verwendete Metall ist in der Regel Silber. In-
zwischen gibt es allerdings mit Gold4nine auch einen Spezialis-
ten fiir Kunstwerke aus Gold. Natiirlich muss man einen deutli-
chen Aufschlag auf den Spotpreis bezahlen, aber man kauft ja
in diesem Fall auch nicht profane Edelmetalle, sondern Kunst-
gegenstande. Der Anleger bezahlt also auch fiir den Kunstwert
und die Arbeit des Kiinstlers. Dafiir muss dann auch nur der
ermafligte Umsatzsteuersatz entrichtet werden. Wer seine
Grundversorgung mit Edelmetallen gedeckt hat, aber gerne

Silberkunst ist nicht nur wertvoll, sondern sieht auch noch
gut aus. Hier: Maximilian Verhas, Small Ring of Kerry,
25 Expl. ca. 10 kg Feinsilber; Quelle: Bullionart
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zukaufen
mochte und grundsatz-
lich an Kunst interes-
siert ist, fiir den konn-

te dies eine interes-
sante Anlagemoglich-
keit sein. Natiirlich be-
darf es in diesem Fall
eines langfristigen Anla-
gehorizonts, und der Markt
ist vermutlich nicht so liquide
wie fiir die gangigen Standard-
miinzen.

noch mehr

Fazit

Die Mischung macht’s. Der Grundstock des Edelmetallinvest-
ments sollte grundsatzlich physisch gehalten werden und aus
den géngigsten Miinzen und Barren mit nicht zu kleiner Stiicke-
lung (ab einer Unze aufwarts) bestehen. Daneben kann man sich
nach Lust und Laune diversifizieren. Goldmoney ist sicherlich
ein ideales Vehikel fiir gréf3ere Summen. Sammlermiinzen und
Kunstobjekte koénnen fiir Geschichtsbegeisterte und Kunstlieb-
haber ein interessanter Bereich sein. Einzelne Minentitel, Gold-
Fonds und ETFs (vgl. Seite 43) sind dann weitere Bausteine des
Kapitalerhalts. Spekulation mit (gehebelten) Derivaten (vgl.

Seite 42) rundet ein Portfolio schlie3lich ab. |
Fabian Grummes

Bestens: Bis zu 3,1% Tagesgeldzinsen sichern!

Haben Sie den neuen Goldrausch an den Markten mitbekommen? Der gute Ruf von Gold
als ,sicherer Hafen” und als ,Krisenwahrung” veranlasst immer mehr Anleger, in echtes
Gold zu investieren. Bei der DAB bank kénnen Sie ab sofort Barren von 504 bis 1kg
ganz einfach liber ein DAB Depot kaufen und verkaufen. Die Lagerung tibernimmt eine
renommierte Schweizer Gro3bank.

Unser Aktionsangebot fiir Neukunden:*
Kostenloses DAB Wertpapierdepot und Girokonto
Nur 6,95 % p. a. Dispozins?

Rund 9.000 Fonds mit mindestens 50 % Rabatt
Bis zu 3,1 % Tagesgeldzinsen p. a.

©089 8895-6000
www.dab-bank.de/gold

8J.Y23 bank

Die Direkt Anlage Bank

Investieren Sie nicht beim Erstbesten.
Sondern beim Ersten und Besten!®

Das Aktionsangebot gilt fiir Depoterdffnungen bis 15.02.11, lautend auf geschéftsfahige natiirliche Personen, die in den letzten 6 Monaten kein Depot bei der DAB bank hatten; ausgenommen sind professionelle Finanzdienst-
leister und von diesen betreute Depots. Sie erhalten 2,1 % Tagesgeldzinsen p. a. bis 7.000,— Euro Guthaben, dariiber 0,5% p. a., bis 30.06.11. Dieser Zinssatz erhoht sich in einem Quartal, in welchem mind. 3 Wertpapier-
transaktionen durchgefiihrt oder Fondsanteile im Gegenwert von mind. 7.000,- Euro auf dem Depotkonto verwahrt wurden, auf 3,1% p. a. bis 7.000,~ Euro Guthaben, dariiber 1% p. a., vom 01.10.10 bis 30.06.11. Bemes-
sungszeitraume (Anzahl der Transaktionen) und Stichtage (verwahrtes Fondsvolumen) sind Q 4/2010: 15.09.10 bis 15.12.10, Stichtag 15.12.2010; Q 1/2011: 15.12.10 bis 15.03.11, Stichtag 15.03.2011; Q 2/2011:
15.03.11 bis 15.06.11, Stichtag 15.06.2011. Nicht bewertet werden jeweils geschlossene Fonds sowie Fondsanteile ohne Preisstellung der Investmentgesellschaft/Borsennotierung. Ab 01.07.11 gelten die Standardkondi-
tionen fiir Tagesgeld gemdR Preis-Leistungs-Verzeichnis. Kostenloses DAB Wertpapierdepot: bedingungslos (gemaR giiltigem Preis-Leistungs-Verzeichnis). ?Abrechnungszeitraum: Quartalsweise. °*Erster: Pionier des
Online-Brokerage in Deutschland (seit 1994). Bester: 1. Platz ,Aktive Trader” (Euro am Sonntag, 32/2010).
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»Die Weltverschwérung gibt es nicht“

Smart Investor sprach mit dem freien Journalisten, Buchautor und Parteigriinder Oliver
Janich iiber die tatsichlichen Hintergriinde des 11. September 20071, elitdre Globalisten,
die Partei der Vernunft und den Kern allen Ubels: das falsche Geldsystem.

In der Focus-Money-Ausgabe
vom 8. September 2010
machte sich Oliver Janich
Gedanken iiber die
Drahtzieher des Attentats
vom 11. September 2001.

FONDS

Smart Investor: Herr Janich, nach Ihrem ersten Artikel iiber den 11.
September [vgl. Smart Investor 2/2010] in ,,Focus Money* haben Sie
nun in der Ausgabe vom 8. September nachgelegt und einen weite-
ren Artikel zu diesem Thema verfasst. Worum geht es in diesem?
Janich: Um die Hintergriinde der Anschlage und wer die eigentli-
chen Drahtzieher sind. Da nachgewiesen wurde, dass die offiziel-
le Theorie falsch sein muss, liegt natiirlich auch der Schluss nahe,
dass zumindest Teile der damaligen Regierung in die Anschlage
irgendwie verwickelt sein miissen.

Smart Investor: Das wére nattirlich ein Hammer ...

Janich: Ja, aber es geht noch weiter: Wie ich in meinem Buch aus-
fiihre, diirfte nicht nur die Regierung der USA, sondern auch die
meisten anderen Regierungen dieser Welt zumindest wissen,
dass die offizielle Darstellung so nicht haltbar ist. Entweder woll-
ten sie nicht mit den USA in Zwist geraten und haben geschwie-
gen, oder — und das scheint in vielen Fallen wahrscheinlicher —
auch sie konnten von den Auswirkungen des 11. September profi-
tieren. Man schaue sich nur die Einschrankungen der biirgerli-
chen Freiheiten in ganz Europa an. Von anderen Regionen in der
Welt will ich hier gar nicht erst sprechen.
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Nach einer Banklehre studierte Oliver
Janich Betriebswirtschafislehre. Er arbei-
tet als freier Journalist und schreibt eine
regelmcifdige Kolumne in Focus Money,
aus der die Idee zur Griindung der ,, Par-
tei der Vernunft* entstand. Deren Partei-

programm orientiert sich stark an der

Osterreichischen Schule. Im Januar
2010 erregte seine Titelgeschichte iiber
Widerspriiche in der offiziellen Theorie
zu 9/11 grofies Aufsehen. Sein neues
Buch ,, Das Kapitalismus-Komplott*

erschien vor Kurzem im FinanzBuch Ver-

lag. Infos unter www.parteidervernunft.de

Smart Investor: Wieso sollten Regierungen so etwas zulassen
bzw. aktiv mitgestalten?

Janich: Weil sie letztlich alle dhnliche Ziele haben, namlich die
Etablierung globaler Institutionen sowie die Einschréankung der
menschlichen Freiheit weltweit. Sie diirfen dabei auch nicht ver-
gessen, dass Regierungen oft nur die Fassade sind, hinter der sich
die eigentlich Herrschenden verbergen. Nehmen Sie nur all die
Think Tanks und Brainpools — da tauchen plétzlich in Gesellschaf-
ten wie dem Council of Foreign Relations (CFR) Personen auf, die
sich auf der politischen Bithne spinnefeind sind, und halten in
trauter Einigkeit Vortrage vor Menschen, die sie offentlich als
Feinde ihrer Partei bezeichnen wiirden. Denken Sie nur an all die
Sozialisten und Kommunisten, die sich ihre Aktivititen von der
Wall Street finanzieren lassen.

Smart Investor: Hm, ist es denn nicht so, dass unsere Gesell-
schaft dazu tendiert, immer vernetzter zu werden, und somit von
Haus aus immer grofere, globalere Strukturen ausbildet? Da
braucht es doch die Weltverschworung tiberhaupt nicht ...
Janich: Zunachst einmal gibt es die Weltverschworung nicht. Viel-
mehr gibt es sehr viele Gruppen, die alle irgendwelche Eigeninte-
ressen haben. Da aber sehr viele Mitglieder dieser Gruppen glau-
ben, dass die meisten Menschen dumm sind und Fithrung benoti-
gen, streben sie als Globalisten nach zentraler Kontrolle und zen-
traler Steuerung aller Prozesse weltweit. Dies ist zwar aufgrund
der Informationsineffizienz nicht moglich, und die meisten wis-
sen das auch, dennoch streben sie danach.

Smart Investor: Wer sollen denn diese Gruppen sein?

Janich: Da gibt es viele — die Bilderberger wurden beispielswei-
se sogar in IThrem Magazin beschrieben [vgl. Smart Investor
3/2010; Anm. d. Red.], das CFR hatte ich ja bereits erwahnt,



BUCHBESPRECHUNG

Das Buch ist in drei Teile unterteilt. Im
ersten Teil wird dargestellt, was Kapita-
lismus eigentlich ist und wieso unser
Wirtschaftssystem alles andere als ein
freies, kapitalistisches System ist. Teil
zwei und drei sind dann starker Tobak,
jedoch absolut konsistent und einer
strengen Logik folgend. In Teil zwei legt
Janich dar, wie gegen ein freies, markt-

wirtschaftliches System opponiert wird

und welche subtilen Methoden dabei
angewendet werden. Teil drei schlieRlich spricht an, in wessen Inte-
resse dies eigentlich geschieht und was das konkrete Ziel dahinter
ist: die Etablierung globaler Institutionen und die Einschrinkung
der menschlichen Freiheit weltweit. Absolut lesenswert!

, Das Kapitalismus-Komplott: Die geheimen Zirkel der Macht und ihre
Methoden*, Oliver Janich, FinanzBuch Verlag 2010, 450 S., 19,95 EUR

auch die Atlantikbriicke oder die Deutsche Gesellschaft fiir
auslandische Politik (DGAP) gehoren dazu — um nur einige zu
nennen.

Smart Investor: Aber profitieren wir, der Westen, denn nicht auch
von solchen Gruppen? Ist es nicht zu unserem Vorteil, wenn sich
diese Gruppen organisieren und uns dadurch Ressourcen wie Erd-
ol oder strategisch wichtige Metalle sichern? Und bewegen wir
uns nicht auf einem au3erordentlich hohen Wohlstandsniveau?
Janich: Nein, wir profitieren definitiv nicht. Wiirde es iiberall
Marktwirtschaft und freie Markte geben, dann wiirden uns dieje-
nigen, die das Ol besitzen, es ohnehin freiwillig verkaufen — denn
wir wiirden ja auch gut dafiir bezahlen. Niemand wiirde Kriege
zur Ressourcensicherung fithren. Und unseren Wohlstand ver-
danken wir der Tatsache, dass im Westen eben frither marktwirt-
schaftliche Strukturen dominiert haben, auch wenn diese inzwi-
schen weitestgehend geschliffen wurden. Schlie3lich werden im-
mer wieder Losungen prasentiert, die eben das Problem am Ende
verschlimmern und nicht 16sen.

Smart Investor: Wie meinen Sie das?

Janich: Denken Sie nur an diese niveaulose Sarrazin-Debatte: Es
mag ja sein, dass es statistisch betrachtet eine Gruppe gibt, von
der signifikant mehr Mitglieder eine geringere Integrationsbereit-
schaft an den Tag legen als in anderen Gruppen. Aber das ist nicht
das eigentliche Problem. Solange es unsere Sozialsysteme erlau-
ben, in diese einzuwandern, ohne eine Leistung, wie beispielswei-
se Integration, dafiir erbringen zu miissen, wird sich das Verhal-
ten einzelner Gruppenmitglieder nicht andern. Und das eigentli-
che Problem sind nun nicht die Sozialsysteme an sich, wie man
meinen kdnnte, sondern das falsche Geldsystem, welches verhin-
dert, dass jeder von seiner Hande Arbeit leben kann - auch mit
geringer Qualifikation. Stattdessen wird tiber Religion diskutiert
und es werden noch mehr Staatseingriffe gefordert.

Smart Investor: Wie wird die weitere Entwicklung aussehen?
Janich: Ich denke, dass der Zusammenbruch unseres Finanzsys-
tems unausweichlich ist — es ist nur die Frage, wann das passiert.

/ Hintergrund

Ich glaube nicht, dass diese Finanzkrise bewusst ausgeldst wur-
de. In einem Fiat-Money-System kommt so etwas automatisch —
nichtsdestotrotz ist die Krise willkommen, um globale Strukturen
zu errichten. Ich denke, die Chancen, dass dies gelingt, stehen
50:50. Wenn es die Elite schafft, den Menschen weis zu machen,
dass die Losung aller Probleme in der Errichtung von globalen
Strukturen und allen voran in einer globalen Wahrung — am bes-
ten bargeldlos und zinslos — besteht, dann ist der totalitare Welt-
staat errichtet. Gelingt es allerdings Gruppen wie beispielsweise
der um den US-Kongressabgeordneten Ron Paul, die Offentlich-
keit zu Giberzeugen, dass das Gegenteil richtig ist, dann konnen
sich Strukturen der Freiheit und insbesondere ein echtes, gesun-
des Geldsystem etablieren.

Smart Investor: Ist das auch der Grund, weshalb Sie die Partei
der Vernunft (PdV) gegriindet haben?

Janich: Naja, die Griindung geht auf ein Versprechen gegeniiber
meinen Lesern zuriick. Kurz gesagt, hatte ich in meiner Focus-Mo-
ney-Kolumne geschrieben, dass ich eine Partei ins Leben rufen
werde, wenn es nur geniigend Zuschriften darauf gibt. Das Ergeb-
nis war die grofdte Leserreaktion, die bei Focus Money je ver-
zeichnet wurde. Entsprechend habe ich die PdV gegriindet, und
der Zuspruch ist enorm. Worauf ich dabei besonders stolz bin,
ist, dass wir aus allen Gesellschaftsschichten Mitglieder haben.

Smart Investor: Dann weiterhin viel Erfolg mit Ihrer Partei und

herzlichen Dank fiir das interessante Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes, Clarissa Brandt

Ihr unabhangiger, diskreter Experte
fur Bullion Coins (Anlagemiinzen)
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Die finale und totale Katastrophe des

Wahrungssystems

Ludwig von Mises sah schon vor Langem die jetzige Entwicklung voraus

In seinem bedeutendsten Werk ,Nationalokonomie® beschrieb
Ludwig von Mises bereits 1940 das Prinzip, welches hinter ei-
ner Finanzblase steht, und die zwei Moglichkeiten, die es gibt,
diese zu bereinigen:

,Es gibt keine Moglichkeit, den finalen Zusammenbruch eines
Booms zu verhindern, der durch Kreditexpansion erzeugt wor-
den ist. Die einzige Alternative lautet: Entweder die Krise ent-
steht friither durch die freiwillige Beendigung der Kreditexpansion
— oder sie entsteht spdter als finale und totale Katastrophe fiir das
betreffende Wiihrungssystem.“

Dieser Satz erfasst den Kern des Crack-up-Booms. Leider miis-
sen wir konstatieren, dass die Zeit fiir eine freiwillige Beendi-
gung des auf Kreditexpansion basierenden Booms schon lange
vorbei ist. Vor der Beendigung des Bretton-Woods-Systems
1971 wére eine Riickkehr zur 6konomischen Vernunft noch re-
lativ einfach moglich gewesen. In den 70er Jahren des vergan-
genen Jahrhunderts unter Umstédnden auch noch. 1980 verhin-
derte die harte Hand eines Paul Volckers, des damaligen FED-
Chefs, das Ausufern der damaligen Teuerung. Volcker lief3 die
langfristigen Zinssatze extrem steigen und rettete damit das Sys-
tem, aber nicht fiir lange Zeit. Spatestens ab 1987 gab es kein
Halten mehr: Der neue FED-Vorsitzende Alan Greenspan begeg-
nete jeder noch so kleinen wirtschaftlichen Flaute mit Zinssen-
kungen. Niedrige Zinsen lassen natiirlich die Nachfrage nach
Krediten steigen. Er entschied sich also bewusst gegen die
natiirliche Bereinigung der Boomphasen durch eine nachfol-
gende schwere Krise. Im Gegenteil: Auf jede Phase wirtschaft-
lichen Aufschwungs mittels Kreditexpansion (durch niedrige

Zinsen) lie3 der ,Magier der Markte“ einen noch grofieren fol-
gen. Entsprechend grofder wurde der Druck des Marktes, die
Fehlallokationen zu bereinigen. Immer grof3er wurden folglich
auch die Krisen und ebenfalls dementsprechend grofder die
Ausweitung der Schulden, um den Zusammenbruch noch ein-
mal abzuwenden.

Die finale Phase

Heute, so scheint es, befinden wir uns inmitten der finalen Phase.
Der Zusammenbruch des Wahrungssystems wurde lange Zeit
durch neue Markte, insbesondere
die Offnung der gesamten ehema-
ligen Ostblockstaaten, sowie
neue Spieler, hier waren vor allem
die Emerging Markets zu nennen,
verzogert. Aber er wurde eben
nur verzogert — und wie sagt der
Volksmund so schon? ,Aufge-
schoben ist nicht aufgehoben. Ir-
gendwann kann die Kreditexpan-
sion den Boom bzw. den wirt-
schaftlichen Aufschwung nicht
mehr in ausreichendem Maf3 be-
feuern. Immer mehr und mehr
Kredit muss geschopft und verge-
ben werden. Immer mehr Geld
wird in das System gepumpt, aber
nun ziindet dieser Funken nicht
mehr. Die Wirtschaft kollabiert,
und zeitgleich ertrinkt sie in wert-
losem Geld. Am Ende sind Wirt-

¢
‘l’ -

Auf Basis der Uberlegungen von
Ludwig von Mises (1881-1973) ent-
wickelte Smart Investor seine Crack-up-
Boom-Theorie, welche vom Prinzip her
identisch mit der von Mises ist.
Lediglich hinsichtlich der zeitlichen
Ausdehnung unterscheiden sie sich.
Mises kalkulierte dafiir einige Wochen
bis wenige Monate. Smart Investor geht
fiir den aktuellen Fall von mehreren
Jahren aus.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM PRO DOLLAR SCHULDEN

schaft und Geld zerstort — neues Vertrauen
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DEET Saturation Phase Transition

in einen wirtschaftlichen Aufschwung kann
dann nur noch mit einem neuen gesunden
Geld geschaffen werden. Die Biirger zahlen
mit dem (mehr oder weniger) vollstandigen
Verlust ihres Geldvermogens den Preis
dafiir, dass sie lange Zeit in Scheinwohlstand
gelebt haben und auf ihren vermeintlichen
Wohlstand nicht verzichten wollten. Dann
miissen sie ,nachhungern, was sie zuvor
vorgefressen haben“ (Roland Baader in
Smart Investor 8/2010).

Fabian Grummes

Spitestens im Jahr 2015 wird sich mittels Schulden kein Wachstum mehr erzielen lassen.
Quelle: www.EconomicEdge.blogspot.com
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1) Ludwig von Mises: Nationalokonomie — Theorie des
Handelns und Wirtschaftens. Wirtschaft und Finanzen.
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Seychellen

Unbekanntes Inselreich

= 1 \

Als vor mehreren hundert Jahren Piraten noch Piraten waren, ;

nutzten sie die Seychellen gerne als Versteck fiir die Beute ihrer
Raubziige. Zu unscheinbar war die Inselkette. Dies hat sich
durch die Reisemoglichkeiten mittlerweile zwar gegeben, aber
zum Verstecken laden die Seychellen auf die eine oder andere
Weise immer noch ein.

Die Seychellen wurden 1502 vom portugiesischen Seepionier
Vasco da Gama entdeckt und gingen Mitte des 18. Jahrhunderts
formell in franzosischen Besitz tiber. Daher haben die im Indi-
schen Ozean liegenden Inseln auch ihren Namen, denn zu Eh-
ren des damaligen Finanzministers Jean Moreau de Séychelles
wurden sie kurzerhand nach diesem benannt. Im Jahr 1811
dann eroberten die Briten die Inseln und machten sie von 1903
bis 1976 zu einer ihrer Kronkolonien. Seit 1976 sind die Seychel-
len eine Republik, deren erste Mehrparteienwahlen im Jahr
1993 stattfanden. Heute beheimaten die Seychellen gut 83.000
Einwohner, die neben der kreolischen Sprache auch zumeist
des Franzosischen und Englischen machtig sind. Die Hauptein-
nahmequelle ist der Tourismus. Er steht fiir 70% der Erlose des
Landes und beschéftigt rund ein Drittel der Erwerbstatigen.
Auf den Seychellen miissen Urlauber zudem vieles mit Devisen
bezahlen, so zum Beispiel Mietwagen, Unterkunft, Ausfliige und
Fahrgebiihren. Mit der einheimischen Wahrung, der Seychellen
Rupie, konnen lediglich Kleinstbetrage wie etwa Taxifahrten
beglichen werden. Die naturgegebene Zerkliiftung der Seychel-
len und das geringe Platzangebot haben bislang Industriean-
siedlungen in grofden Stil verhindert. Dennoch ist das Insel-
reich in der Moderne angekommen.

Off-shore-Geschift wird nicht besteuert

Es kann ndmlich mit Fug und Recht behauptet werden, dass die
Seychellen ein Steuerparadies erster Giite sind, aber womog-
lich ein unbedeutendes und im Vergleich zu manch anderem ir-
gendwie sympathischeres. Um von diesen Rahmenbedingun-
gen zu profitieren, konnen auslandische Investoren auf den
Seychellen, meist in den beiden wichtigsten Stadten Victoria
oder Mahé, eine sogenannte International Business Company
(IBC) griinden. Diese ist, sofern sie ihre Geschéfte komplett off-
shore betreibt und keine Abschliisse mit Einheimischen sucht,
komplett von der Steuer befreit. Aber selbst wenn ein Unter-
nehmen vor Ort aktiv ist, halt sich die maximale Steuerbelas-
tung mit 15% in recht Giberschaubaren Grenzen. Eine IBC ist
neben den Steuern auch von der Buchfithrungspflicht befreit,
kann also mit wenig Aufwand betrieben bzw. verwaltet werden.
Dies geschieht iiber einen der insgesamt 50 auf den Inseln do-
mizilierten Treuh&nder. Insgesamt existieren auf den Seychel-
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len rund 64.000 solcher Gesellschatten. Ublicherweise wird ei-
ne IBC mit einem Grundkapital in Hohe von 5.000 USD ausge-
stattet, fiir das dann eine einmalige staatliche Pauschalsteuer
von 100 USD erhoben wird. Liegt das Aktienkapital zwischen
5.000 und 50.000 USD, betragt die Steuerpflicht 300 USD, bei ei-
nem Aktienkapital oberhalb 50.000 USD sind es 1.000 USD.

Wenige Beschrinkungen

Das Unternehmen unterliegt dariiber hinaus einigen Beschran-
kungen: So diirfen kein Vermogen verwaltet und Verbindungen
zu Banken oder Versicherungen unterhalten werden. Zudem ist
Immobilienbesitz auf den Seychellen untersagt. Einzig das Mie-
ten einer Immobilie ist moglich. Eine IBC ist den Angaben der
Behorden zufolge, in vorderster Front der heimischen Ansied-
lungsagentur (Seychelles Investment Bureau), binnen zwei Ta-
gen erdffnet, hinzu kommen noch fiinf bis zehn Tage fiir den
Versand der Dokumente. Die Kosten fiir die Griindung einer IBC
liegen zwischen 1.000 und 2.000 USD. Um einem Treuhander die
Verwaltung der Gesellschaft zu libertragen, miissen lediglich
ein Fragebogen zum Unternehmen sowie eine Meldebescheini-
gung und eine Ausweiskopie eingereicht werden. Fiir Privatper-
sonen sind die Modalitaten ahnlich ,ertraglich®. Eine Einkom-
mensteuer gibt es auf den Seychellen nicht, dafiir existiert eine
Erbschaftsteuer. Zudem gilt das Bankgeheimnis im Inselstaat
als sehr strikt, der Privatanleger und sein Vermodgen konnen
sich folglich von dieser Seite gut behiitet fiithlen.

TOURISTENZUSTROM IN DEN JAHREN 2009 unD 2010
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Immobilienerwerb grundsitzlich nicht méglich
Was im Ubrigen fiir ausldndische Unternehmen gilt,
hat auch fiir Privatiers seine Bewandtnis: Immobilien
diirfen nur von Einwohnern der Seychellen erwor-
ben werden. Es existieren allerdings drei Ausnah-
men. Entweder arrangiert sich der Kaufer mit den 6f-
fentlichen Autoritaten auf Basis einer speziellen Ge- §
nehmigung, oder aber er erwirbt ein Haus oder ein
Apartment iiber ein lokales Unternehmen. Eine drit-
te Moglichkeit ist der Erwerb einer Immobilie in Edel-
Resorts wie ,Eden Island“, wo ebenfalls spezielle Ver-
einbarungen iiber den Immobilienerwerb getroffen
wurden. Im Ubrigen werden Einnahmen aus Vermie-
tung und Verpachtung mit bis zu 40% besteuert. Die-
se Einkommensart ist damit auch eine wichtige Ein-
nahmequelle fiir den Staat. Die an die IBCs vermiete-
ten Raumlichkeiten sind damit eine echte Geldquelle
fir die Regierung. Angesichts dessen kann dann
auch schon mal auf eine ordentliche Gewinnbesteue-
rung verzichtet werden. Der Immobilienerwerb wird deshalb
so restriktiv gehandhabt, weil ein iberbordender Zustrom an
vermoOgenden Personen verhindert werden soll, die mit ihrem
Vermogen das sensible soziokulturelle Gebilde auf den Seychel-
len durcheinander bringen koénnten. Trotzdem gehdren 60%
der auf den Inseln stehenden Villen Siidafrikanern, weitere 20%
liegen in den Handen von Franzosen und Italienern. Ganz ge-
lingt der Spagat also nicht, einerseits das Grof3kapital zu bandi-
gen und andererseits die Inseln in ihren paradiesischen Zustan-
den zu belassen. Denn durch den Umstand, ein attraktives
Platzchen fiir Steuerfiichse zu sein, steigen die Preise fiir Luxus-
herbergen doch spiirbar. Im Téglichen allerdings ist bis auf
Fisch, der sich auf Jahresbasis derzeit gegeniiber dem Vorjahr
um gut 20% verteuert hat, das Preisniveau seit etwa zwei Jah-
ren relativ stabil.

Ochsenherz on the rocks

Natiirlich ist dies fiir Touristen weniger ausschlaggebend, denn
wer auf die Seychellen reist, verlangt nach Exklusivitat, und die
darf dann bitte schon auch ordentlich was kosten. Die Eitelkeit
will ja bedient werden. Die Besucherzahlen aus Europa, Afrika
und Asien haben im laufenden Jahr gegeniiber 2009 teilweise
merklich zugelegt (s. Abb.). Wer mehrere tausend Euro fiir ei-
nen Urlaub bezahlt, verlangt neben einmaligen Eindriicken
beim Schnorcheln im tiirkisfarbenen Meer nach kulinarischen

/ Hintergrund

F ny Baskeyfield,
aymond Sahuquet,
Seychelles Tourist Office

Hochgeniissen.
Und diese bieten
die Seychellen zu-
hauf. Frischer Hummer, gegrill-

ter Papageifisch oder in der
Pfanne gebratene Garnelen -
kaum ein Wunsch bleibt hier un-
erfiillt. Und wer genug hat von
Papayas und Kokosniissen, der
probiert eine der mehrere Kilo-
gramm schweren Jackfriichte,
oder eben ein Ochsenherz. Die-

se Frucht wachst an 10 Meter
hohen Baumen und kredenzt
dem Genief3er ein rotlich
schimmerndes, zartes

Fruchtfleisch, das ausge-
presst und dann als
Saft getrunken wer-
den kann.

Fazit

Die Seychellen sind ein Paradies nicht nur fiir Urlauber, sondern
auch fiir gewiefte Steuersparer. Es ist einfach, eine Firma im Insel-
reich zu griinden und mit dieser dann ganz legal Steuern zu spa-
ren. Ob jedoch ein so paradiesisches Umfeld wirklich dazu ange-

blei
:WWh und vor al-

lem unter anderen Aspekten gesehen werden. |
Tobias Karow



Hintergrund / NACHHALTIGES INVESTIEREN

Die Umwelt in
schlechten Hinden

Der erste chinesische Nachhaltigkeitsindex
enttduscht fast auf der ganzen Linie.

Nachhaltigkeit ist bekanntlich ein dehnbarer Begriff. Daher
sollten sich Anleger die Auswahlmethode einschlagiger Oko-
Indizes immer sehr genau anschauen, bevor sie in einzelne
Titel investieren. Diese Sorgfalt ist besonders bei dem kiirzlich
von der Hang Seng Company aufgelegten und aus drei Indizes
bestehenden Hang Seng Corporate Sustainability Index anzu-
raten. Denn das mit 45 Unternehmen aus Hongkong und dem
chinesischen Festland bestiickte erste Nachhaltigkeitsbaro-
meter aus dem Reich der Mitte erleichtert es zwar, in chinesi-
sche Firmen zu investieren. Doch die meisten Unternehmen
sind langst nicht fit fiir die Anspriiche internationaler Anleger,
da sie in der alltdglichen Geschéftspolitik noch erheblichen
Nachholbedarf haben. Chinas rasante wirtschaftliche Entwick-
lung hat ihren Preis: Umweltverschmutzung, enormer Energie-
bedarf, unzureichende Rechte fiir Arbeitnehmer und soziale
Ungleichheiten.

Kiirzlich kam Oxfam, eine unabhéngige Hilfs- und Entwicklungs-
organisation mit Sitz in Hongkong, die sich weltweit gegen Hun-
ger, Armut und soziale Ungerechtigkeit einsetzt, in einer Studie
zu dem Schluss, dass die Top-Unternehmen Chinas noch nicht
einmal Mindeststandards in den Bereichen Umwelt und sozia-
les Engagement erfiillen. Weder hatten die Firmen in Bezug auf
Umwelt, Zulieferkette und Arbeitsplatz iiberzeugt, noch verfiig-
ten sie iiber ein wirksames Uberwachungssystem oder hétten
Ziele zur Verbesserung unerwiinschter Auswirkungen ihrer Ge-
schaftstatigkeit definiert. Die Akademie der Sozialwissenschaf-
ten kam im ,,Corporate Social Responsibility Blue Book 2009%
zu dem Ergebnis, dass es dem Management bei rund zwei Drit-
tel der 100 untersuchten Firmen noch an sozialer Verantwor-
tung und Transparenz mangele. Dabei treibt die chinesische
Regierung inzwischen die Entwicklung voran. Neben Gesetzen
und Richtlinien zur Corporate Social Responsibility (CSR) setzt
Peking auch auf die Borse als Verstarker. Und im Sommer hatte
die Regierung 500 besonders klimaschéddlichen Fabriken den
Strom abgestellt. Bis Ende September sollen mehr als 2.000 Be-
triebe stillgelegt sein.

7

Nachhaltiges Wirtschaften ist in China
immer noch ein zweischneidiges Schwert.

Petrochina statt Wind und Solar

Der neue CSR-Index spiegelt zum einen Aktiengesellschaften
mit dem gréfiten Borsenwert wider. Zum anderen ist er kein rei-
ner Oko-Index, sondern setzt auf Unternehmen, die im Ver-
gleich zu ihren inldndischen Konkurrenten in der gleichen
Branche relativ gut abschneiden — eine Bewertungsbasis, die
auch lange Zeit dem Umweltzerstorer BP zu einem Platz im
Nachhaltigkeitsfonds verhalf. Da die Unternehmen von Repu-
Tex, der bislang einzigen Gesellschaft in China, die sich auf die
Analyse von Umwelt- und Sozialstandards spezialisiert hat, be-
wertet werden, fehlt Anlegern zudem ein Vergleichsmaf3stab.
Und wer Windanlagenhersteller oder Solarfirmen im Index er-
wartet, wird ebenfalls enttauscht.

Angefiihrt werden die Negativbeispiele von Petrochina, einer
Tochter der staatlichen China National Petroleum Corp. (CN-
PC). Uber die von ihr kontrollierten Konzerne verfolgt die chi-
nesische Partei- und Staatsfiihrung Eigeninteressen in Afrika,
ohne auf internationale Vereinbarungen Riicksicht zu nehmen.
So hat Petrochina etwa massiv im Sudan in Pipelines und Raffi-
nerien investiert. Das Land steht unter der Macht des Diktators
Umar al-Baschir, der sich schwerster Verbrechen gegen die
Menschlichkeit schuldig gemacht hat. Der Ol- und Gaskonzern
wurde vor dem Hintergrund des Konflikts in der Krisenregion
Darfur zum Angriffsziel einflussreicher Menschenrechtsgrup-
pen in den USA. Petrochina ist im Ubrigen auch an Olsandvor-
kommen in Kanada beteiligt — laut der Umweltschutzorganisati-
on Greenpeace eine der dreckigsten Arten, Ol zu gewinnen, und
gleichzeitig eine der am schnellsten wachsenden Quellen von
Treibhausgasemissionen.

AUSGESUCHTE CHINA-AKTIEN AUS DEM HANG SENG CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX

UNTERNEHMEN SEGMENT WKN Kurs*

MCap** UMsATz

09

CHINA Cosco HOLDINGS  REEDEREI AOM 4XG 0,85 8.683,8 7.908,0 1,1 -0,08 0,05 0,05 17,0 POS.

CHINA MOBILE TELEKOMMUNIKATION 909 622 7,67 153.880,2 52.223,0 2,9 0,66 0,59 0,61 12,6 POS.

CLP HoLbinGs ADR ENERGIEVERSORGUNG 861336 6,01 14.460,9 5.249,0 2,8 0,34 0,41 0,40 15,0 POS.

LENOVO*¥¥* COMPUTER 894983 0,46 4.465,9 12.962,0 0,3 0,00 0,00 0,01 46,0 NEG.

PETROCHINA 0L/GAS/CH EMIE AOM 4YQ 0,85 155.567,9 117.710,0 1,3 0,07 0,08 0,09 9,4 NEG.
*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) gebrochenes Geschiftsjahr 09/10, 10/11 und 11/12; Konsensschitzungen Reuters
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In ihrem ,,Guide of Greener Electronics“ hat Greenpeace auch im-
mer wieder den an der Borse Hongkong gelisteten Computerher-
steller Lenovo kritisiert. Das Unternehmen hat sein Versprechen
nicht eingeldst, ab Ende 2009 weder bromhaltige Flammschutz-
mittel noch den Kunststoff PVC bei der Herstellung von Elektro-
nikprodukten zu verwenden. Die Umweltorganisation kritisiert
zudem geringe Recyclingquoten und fehlende Ziele zur Redukti-
on von Treibhausgasen. Besonders schlecht schnitt Lenovo zu-
letzt in der Kategorie ,,Schonender Energieeinsatz“ ab. Dort beleg-
te der chinesische Computerhersteller mit nur einem von 18 mog-
lichen Punkten weit abgeschlagen den letzten Platz.

Nachhaltige Energieversorger

Doch es gibt auch positive Beispiele. So gibt etwa die in Hong-
kong ansassige CLP Holdings, mit einem Jahresumsatz von
umgerechnet rund 5 Mrd. EUR einer der grof3ten borsennotier-
ten Energiekonzerne Asiens, jahrlich einen ,Sustainability Re-
port“ (mit Updates) heraus, in dem Okologische und soziale
Fortschritte ausfiihrlich dokumentiert werden. Das Manage-
ment will den CO,-Ausstof3 bis zum Jahr 2050 um mehr als drei
Viertel auf 0,20 Kilogramm pro Kilowattstunde senken. Der An-
teil der keinen Kohlenstoff emittierenden Erzeugungskapazitat
soll im Unternehmensportfolio bis 2020 um 20% steigen. Mit ei-
nem Beta von 0,6 zahlt die Aktie von CLP Holdings nach Ein-
schatzung von Zacks Investment Research zu den fiinf schwan-

/ Hintergrund

Das ,,.Blue Book" nennt die zu den weltgrof3ten Reedereien zahlen-
de China Ocean Shipping Company (COSCO) und den Mobilfunk-
anbieter China Mobile (s. auch SI 4/2009) ebenfalls zu den nach-
haltigen Unternehmen. In der CSR-Hitliste tauchen obendrein die
Energieversorger China Huaneng Group und China Datang Group
auf. Beide Unternehmen wollen ihre Okostrom-Sparten noch in
diesem Jahr an die Hongkonger Borse bringen. Mit den Erlosen
sollen die erneuerbaren Energien weiter vorangetrieben werden.

Fazit

Der Hang Seng Corporate Sustainability Index taugt in seiner
aktuellen Zusammensetzung nicht zum Vergleich mit renom-
mierten internationalen Borsenbarometern wie etwa dem FT-
SE4Good oder dem Dow Jones Sustainability Index. Denn noch
haben nicht geniigend Firmen aus Hongkong und China unter-
nehmerische Verantwortung zum Erfolgsfaktor ihrer Geschafts-
tatigkeit gemacht. Es zeichnet sich allerdings eine Wende zum
Besseren ab: Banken koppeln die Vergabe von Krediten und die
Finanzierung von Projekten immer héufiger an die Einhaltung
von Nachhaltigkeitsstandards. Schlie3lich méchte eine wach-
sende Zahl chinesischer Investoren Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Faktoren in die Finanzanalyse einbeziehen. Unterneh-
men der Volksrepublik, die in Zukunft nicht ethisch korrekt und
okologisch verantwortungsvoll handeln, gehen hohe Risiken
ein. Sie gefahrden nicht nur ihren Ruf, sondern auch den Zu-

kungsarmsten Titeln der Energiebranche - eine giinstige Vor-  gang zu den Finanzmarkten. |
aussetzung fiir langfristig stabile Renditen. Michael Heimrich
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Hintergrund / PRINZIPIEN DES MARKTES
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Der Chart als Chimare

Je nach Blickwinkel kénnen Kursbewegungen

unterschiedliche Indikationen abgeben.

Mit dem alltaglichen Hilfsmittel des Kurscharts
sucht und sondiert der Investor bzw. Trader
nach Gelegenheiten und Chancen im Markt. Auf
der Suche nach dem idealen Chart befindet er
sich in der paradoxen Situation, dass der ,ge-
naueste” Chart — dhnlich wie eine Landkarte im
Maf3stab 1:1 — zwar die prazisesten Informatio-
nen liefern wiirde, doch ware diese ,Karte“ zum
einen sehr unhandlich und zum anderen als Ori-
entierungshilfe nicht zu gebrauchen. Anderer-
seits liefert jede , Verkleinerung® des Maf3stabs
zwar eine bessere Orientierungshilfe, allerdings
immer zu Lasten der Genauigkeit.

Die drei Betrachtungsdimensionen

Da wir einen Markt bzw. dessen Preisentwicklung nicht direkt
beobachten kénnen, miissen wir uns symbolischer Reprasen-
tationen der Preisentwicklung (Charts) bedienen. Bei ihrer gra-
fischen Darstellung wird in aller Regel eine von drei Dimensio-
nen konstant gehalten, entweder:

A) die Zeit,
B) das Volumen oder
C) der Preis (bzw. die Preisspanne)

Mit jedem Chart betrachtet man in gewisser Weise ein einseiti-
ges ,, Trugbild“ des Marktes, das jeweils bestimmte Aspekte des
Geschehens besonders hervorhebt und andere vernachlassigt
(vgl. Elefanten-Cartoon). Je nach Perspektive bekommen wir
durch einen Chart einen anderen Ausschnitt der Wirklichkeit
zu sehen, dhnlich wie Homers Chimaére, ein Ungeheuer mit drei

Je nachdem, welchen Teil eines Elefanten man erfiihlt, hat man unterschiedliche Vorstellungen dariiber,
um was es sich handelt.

unterschiedlichen Képfen. Vor diesem Hintergrund stellt sich
immer die Frage nach der Objektivitat bzw. Verlédsslichkeit die-
ser Charts, wenn es fiir jeden Markt die unterschiedlichsten
Landkarten gibt. Die folgenden Chartbeispiele sollen zeigen,
wie der am 19.08.2010 gehandelte DAX-Future mit unterschied-
lichen Brillen gesehen werden kann.

Zeit ist konstant

Beim Bar-Chart (vgl. Abb. 1) wird die Zeit in konstante Intervalle
(Minuten-Charts, Stunden-Charts, Tages-Charts etc.) geteilt, so
dass jeder Bar nach einer vorher definierten Zeitspanne endet.
Bar-Charts visualisieren vor allem extreme Bars, mit entweder
weiten Preisspannen (Hoch-/Tief-Kurs) oder sehr hohen Umsét-
zen (Umsatzspitzen). Der Vorteil dieser Charts liegt im soforti-
gen Erkennen extremer Kurs-/Volumen-Verhéltnisse und des ge-
nauen Timings moglicher Engagements. Gibt es zu bestimmten
Zeiten wenig Umsatz oder nur kleine Kursbewegungen, dann
wirkt dieser Chart sehr unruhig und erratisch, da sich

ABB. 1: BAR-CHART MIT 10-MINUTEN-INTERVALL

die Hauptkursbewegungen oftmals auf ein paar Bars

__raiﬂLmﬁﬂ J"' L
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beschranken. Auch die Chartmuster sind zu Zeiten
niedrigen Umsatzes eher zufallsbedingt und daher mit
Vorsicht zu genief3en. Die fiir den Handel notwendige
Berechnung des Risikos kann durch die gelegentlich
grof3en Kursspannen sehr stark variieren.

Volumen ist konstant

Beim Constant Volume Chart (vgl. Abb. 2) beginnt ein
neuer Bar erst dann, wenn eine zuvor festgelegte
Mindestgrofde des Handelsumsatzes getatigt wurde.

P I T T

Das Hauptcharakteristikum dieser Chartart ist, dass
sie das Volumen in die Preisbewegung integriert und
im Chart die Zeiten mit wenig Umsatz staucht,

Smart Investor 10/2010

wahrend sie die Zeiten ausdehnt, in denen sehr viel



/ Hintergrund

Umsatz herrscht. Dadurch entsteht ein ,har-

ABB. 3: POINT&FIGURE-CHART MIT 4-PUNKTE-RANGE UND 2ER-REVERSAL

monischer” Chart, der die Wellenbewegung
des Marktes deutlicher zum Ausdruck bringt.
Dies geht zulasten der Erkennbarkeit extre-
mer Bars und der moglichen Entdeckung wie-
derkehrender Preismuster. Bei dieser Chart-
art bleibt aber die Preisspanne der Bars rela-
tiv gleich, und so kann auch das Risiko relativ
konstant gehalten werden. Uber die Mindest-
grofe des Volumens lasst sich die Bewe-
gungsgeschwindigkeit des Charts steuern.
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Preisspanne ist konstant

Wird eine bestimmte Preisspanne konstant ge-
halten, so erhélt man ,Range-Bars“ oder wie | _
hier abgebildet einen Point&Figure-Chart (vgl. _'_i
Abb. 3). Bei dieser Darstellung spielt die Zeit-
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achse keine Rolle. Nur wenn sich der Preis um
eine vorher festgelegte Mindestgrof3e bewegt, wird ein neues
Aufwarts- (X) oder Abwartssymbol (O) hinzugefiigt. Da auch das
Volumen nicht beriicksichtigt wird, liegt die Starke dieser Kurs-

reprasentation im Sichtbarmachen von Widerstands- und Unter-
stiitzungsniveaus, wenn mehrere gleiche Symbole (X oder O) auf
einer Linie liegen und in der Folge nicht iiber- oder unterschrit-
ten werden. Eine weitere Stirke der P&F-

Charts liegt darin, dass sie gegebenenfalls die

ABB. 2: CONSTANT VOLUME CHART MIT JEWEILS 1.250 GEHANDELTEN KONTRAKTEN PRO BAR

extremen Bars der Bar-Charts in eine wech-
selnde Folge von Auf- und Abwértssymbolen
zerlegen. So konnen frithzeitig Unterstiit-
zungs- und/oder Widerstands-Zonen ange-
zeigt werden, die in einem entsprechenden
Bar-Chart so noch nicht zu sehen sind.

Fazit

Der spezifischen Starken und Schwéachen ei-
ner bestimmten Darstellungsart sollte sich
jeder Anwender bewusst sein, wobei eine
Kombination der unterschiedlichen Perspek-
tiven ein vollstandigeres Bild des Ganzen lie-
fern kann. |

Dr. Reinhard Bauernfeind
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Instrumente / DERIVATE

Edelmetall-Zertifikate

und -ETCs

Sicherer Hafen in unsicheren Zeiten

Krisenmetall par excellence

EDELMETALL-ZERTIFIKATE

Die Ausschldge des Goldpreises beglei- [aliiiaiis WKN  BEZEICHNUNG LAUFZEIT ~ WAHRUNGS-
ten den Anleger in der Finanzkrise als SICHERUNG
Angstindikator. Gegenwartig scheiden ' CommEerzeank CM2A8P  PALLADIUM-DISCOUNT-ZERTIFIKAT 28.06.11  JA

sich die Geister an dem stetig steigenden DeutscHe Bank DBOSEX  GoLD-TRACKER-ZERTIFIKAT OPENEND  JA

Kurs des Edelmetalls. Wahrend einige |Erste Groupr EB2EHF  GoLb PERFORMANCE GARANT lIl 31.08.16  ja

Marktbeobachter bereits eine Goldblase
ausmachen wollen, sehen andere noch
sehr viel Luft nach oben. Viele Argumente
fir weiter steigende Goldkurse, wie z.B.
eine drohende Inflation, sind nicht von
der Hand zu weisen. Anleger konnen mit einem klassischen
Tracker-Zertifikat auf Gold vom Goldpreis 1 zu 1 profitieren,
wie es zum Beispiel die Deutsche Bank anbietet (WKN: DB0
SEX).

SocIETE GENERALE

ETF SECURITIES
ETF SECURITIES

Sinnvolle Wihrungssicherung?

Mit einem Zusatznutzen gegeniiber dem physischen Besitz von
Edelmetallen konnen Quanto-Zertifikate durch einen eingebau-
ten Wahrungsschutz punkten. Bei diesen Produkten sind Wech-
selkursschwankungen ausgeschlossen. Gerade bei Gold kann
es durchaus sinnvoll sein, Zertifikate mit Wahrungssicherung
zu wahlen, da ein steigender Goldpreis haufig mit sinkenden
Dollarkursen gegeniiber dem Euro einhergeht. Mit der Quanto-
Funktion verhindern Anleger, dass Kursgewinne beim Basis-
wert durch Wéahrungsverluste zunichte gemacht werden. Die
Kosten der Wahrungsabsicherung, deren Hohe von unter-
schiedlichen Faktoren abhéngt, betragen bei dem Gold-Quanto-
Zertifikat der Deutschen Bank gegenwartig 2%.

Gold und Garantie

Mit dem Gold Performance Garant Ill-Zertifikat der osterreichi-
schen Erste Group konnen Investoren mit einem Cap an Kursge-
winnen des Edelmetalls partizipieren (WKN: EB2 EHF). Die Kurs-
gewinne beim Gold sind fiir den Kaufer des Garantieproduktes
auf maximal 50% begrenzt, ausgehend von einem Goldkurs von
1.246 USD. Zum Laufzeitende ist der Emissionskurs exklusive
des Ausgabeaufschlags von 3% garantiert. Falligkeit des Pro-
dukts ist am 31.08.2016. Bei den bei Emittenten beliebten Gold-
Garantieprodukten ist haufig ein Etikettenschwindel zu beob-
achten. Da Zertifikate bei einem Teil der risikoaversen Retail-
Kunden spatestens seit der Lehman-Pleite nicht mehr den bes-
ten Ruf haben, werden Zertifikate gerne ,Anleihen* genannt.

Goldminenaktien-Index
Anleger haben die Moglichkeit, tiber Zertifikate nicht nur auf die
Kursentwicklung der Edelmetalle direkt zu setzen, sondern auf
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SGOHGQ  NYSE Arca GoLD BuGs-INDEX-ZERTIFIKAT

EDELMETALL-ETCs

AON 62D
AON 62F

OPENEND A

PHYsICAL PLATINUM-ETC OPEN END  NEIN

PHYSsICAL SILVER-ETC OPEN END  NEIN
einen Korb von Minenaktien. Einer der bekanntesten Goldmi-
nen-Indizes ist der NYSE Arca Gold Bugs-Index, frither bekannt
unter dem Namen Amex Gold Bugs-Index. Die Abkiirzung , Bugs*®
steht fiir ,Basket of unhedged gold stocks*. In den in US-Dollar
berechneten Index werden nur Unternehmen aufgenommen, die
den Goldpreis nicht langer als maximal 1,5 Jahre absichern. Die
Kursentwicklung der Goldminenaktien verlauft meist gehebelt
zum Preis des Edelmetalls, sowohl nach oben als auch nach un-
ten. Der Index besteht gegenwaértig aus 16 Aktien, wobei die drei
Indexschwergewichte Barrick Gold, Goldcorp und Newmont Mi-
ning knapp 39% des Index ausmachen. Ein wahrungsgeschiitz-
tes Index-Zertifikat auf den NYSE Arca Gold Bugs-Index hat die
Société Générale im Angebot (WKN: SG0 HGQ).

Silber- und Platin-ETCs

Anleger, die in Edelmetalle investieren, haben héaufig ein erhoh-
tes Sicherheitsbediirfnis, das sich nicht mit dem Status der Zer-
tifikate als Schuldverschreibungen der Banken vertragt. Wird
der Emittent — also die Bank — insolvent, dann wird in der Regel
auch das Zertifikat wertlos. Edelmetall-Exchange Traded Com-
modities (ETCs) sind zwar wie herkdmmliche Zertifikate
Schuldverschreibungen eines Emittenten, allerdings sind sie zu-
satzlich physisch besichert. Entsprechend besicherte ETCs aus
dem Bereich der Edelmetalle — u.a. Platin (WKN: AON 62D) und
Silber (WKN: AON 62F) — sind vom Anbieter ETF Securities er-
héltlich.

Palladium im Discount
Der Cap eines Discount-Quanto-Zertifikats der Commerzbank
auf Palladium liegt bei 500 USD (WKN: CM2 A8P). Zum Fallig-
keitstermin am 28.06.2011 wird ein Zehntel des Palladium-Prei-
ses — maximal 50 EUR - ausgezahlt. Gegenwartig notiert Palladi-
um bei 551 USD. Bei einem derzeitigen Palladiumpreis von 46
EUR betragt der Gewinn also rund 4 EUR, was einer Rendite von
8,7% entspricht — und das in neun Monaten. |
Christian Bayer



FONDS: INSIDE / Instrumente

Gold & Co. im Fondsdepot

Edelmetallfonds: Arten, Aussichten und Fallstricke

Kapitalschutzstrategien funktionieren nur so gut wie die Vehi-
kel, die dafiir verwendet werden. Auf den Fondsbereich bezo-
gen heifdt das, zunachst einmal zu selektieren, welche Fonds
iiberhaupt in Frage kommen. Denn Gold & Co. verbreiten nicht
automatisch Glanz in jedem Fondsdepot.

Es gibt nur wenige Konner im Goldsegment

An erster Stelle stehen Aktienfonds, die direkt in Edelmetalltitel
investieren. Das erscheint nur logisch, vereinen doch Goldakti-
en das Beste aus zwei Welten. Einerseits ist Gold der wohl beste
Realwert schlechthin, andererseits wird Goldaktien nachge-
sagt, sich regelméafiig besser als der Goldpreis zu schlagen (s.
auch Kasten S. 10). Dafiir miissen Anleger die hohere Volatilitat
von Edelmetalltiteln in Kauf nehmen. Da sich aber unter den
vielen Rohstoff- und Goldraketen auch etliche Nieten befinden,
ist es sinnvoll, sich via Goldaktienfonds die Expertise eines auf
diesen Sektor spezialisierten Fondsmanagers einzukaufen.
Mehr noch kommt es im Goldbereich haufig auch auf das
berithmte Handchen an. Ein solches scheint Martin Siegel, Ge-
schaftsfithrer von Westgold und Fondsberater des Stabilitas
Pacific Gold + Metals, zu haben. Berat er einen Fonds, ist gleich
ordentlich Bewegung in den Hitlisten. Aktuell sieht er Chancen
vor allem in der ersten Reihe: ,Die Anleger stiirzen sich derzeit
auf die zweite Reihe, scheinen dabei aber die grof3en Blue
Chips unter den Goldtiteln ein wenig tibersehen zu haben. Hier
sehe ich aber die geringsten Risiken. Newmont zum Beispiel ist
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Quelle: Factsheet ERIG Gold Fund, ERIG (aus Fonds Inside Bewertungen Majors)

ein heimlicher Favorit. Der Aktie, die mit einem KGV von 15 be-
wertet wird, billige ich binnen zwei Jahren ein Kurspotenzial
von 50% zu. Die Gesellschaft verdient Geld, kann wachsen und
ist angesichts dessen historisch giinstig bewertet.“

Major-Produzenten mit Nachholpotenzial

Ebenfalls bei den Schwergewichten sieht Georges Lequime von
der Earth Resource Investment Group (ERIG) Nachholpotenzial.
Leqiume ist Teil eines Teams, das aus mehreren Geologen und Mi-

neningenieuren besteht. Minenbesuche gehoéren bei der ERIG >>
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folglich zum Tagesgeschéaft. Ganz aktuell hat Lequime ebenfalls
ein Auge auf die Major-Produzenten geworfen. Deren Bewertung
sei einfach niedrig (s. Abb. 1). Ferner hat Lequime momentan ein
Faible fiir Silberaktien. Das Portfolio ist zu 17% in solchen inves-
tiert, aber der Silberanteil soll dennoch aufgestockt werden. Es
sind Fonds wie diese oder jene von Lombard Odier, die mit ihrem
World Gold Expertise aktuell auf Allzeithoch notieren, die dem In-
vestor ein formidables Einzelaktien-Vehikel fiir eine Kapital-
schutzstrategie an die Hand geben. Einige Fonds kdnnen sich die-
ses Etikett jedoch nicht ans Revers heften. Ein Indiz ist der Ab-
stand zum Hoch. Ist der Fonds jetzt, wo der Goldpreis auf histo-
risch hohen Preispfaden wandelt, Meilen von seinem Spitzenwert
entfernt, dann scheint das Fondsmanagement der Aufgabe , Kapi-
talschutz” nicht gewachsen zu sein.

Direkt ins Gold investieren

Exakt aus diesem Grund heraus wird es Anleger geben, die die
Risiken ,Mine“ und ,Fondsmanager“ ausschalten mochten.
Hier bieten sich ETFs auf Edelmetalle an. Allerdings sind man-
che ETFs laut deutschem Investmentgesetz gar keine. ,Ein aus-
landisches Investment-Vehikel ist nach Auffassung der Finanz-
verwaltung vom deutschen Investmentsteuergesetz dann nicht
als Fonds qualifiziert, wenn es beispielsweise allein in physi-
sches Gold anlegt”, sagt Eva Schorer, Steuerspezialistin bei der
Unternehmensberatung Deloitte. Dies gilt zum Beispiel fiir den
weithin bekannten Gold-ETF der Ziircher Kantonalbank sowie
jenen der Schweizer Privatbank Julius Béar. Ihr Fachkollege An-
ton-Rudolf Gétzenberger von der gleichnamigen Steuerkanzlei
prézisiert: ,Ein Fonds muss per Definition eine Risikostreuung
nachweisen. Bei einem reinen Gold-ETF ist genau das ja eigent-
lich nicht gegeben. Insofern wird hier das Bundesfinanzmini-
sterium eine Entscheidung treffen miissen, was ein Gold-ETF ei-
gentlich ist. Aber diese Entscheidung steht noch aus."

Die BaFin sagt NEIN!

Exakt dieses Diversifizierungsgebot wurde dem DWS Gold Plus
zum Verhangnis. Da der Fonds statt der vorgeschriebenen 30% et-
wa die Halfte der Mittel in physischem Gold allokiert hatte, versag-
te die Bafin die Vertriebszulassung fiir das beim Kunden sehr be-
liebte Produkt. Entsprechend wird der DWS Gold Plus seit dem 1.
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Viele Edelmetallfonds konnten sich die hohen Goldpreise zu Nutze machen und
notieren auf Allzeithoch.

September nicht mehr 6ffentlich angepriesen, kann aber trotzdem
auf Nachfrage erworben werden. Ebenso schwierig ist die Steuer-
problematik. Schorer ergénzt: ,Erst in einer zweiten Stufe stellt sich
die Frage nach der laufenden steuerlichen Behandlung. Wird ein
Vehikel als Fonds eingestuft, und veroffentlicht es keine Steuerdaten
im elektronischen Bundesanzeiger dann wird eine Pauschalsteuer
fallig, die nachteilig fir den Anleger ist.“ Entweder werden 6% des
Ricknahmewerts des Fondsanteils zum 31.12. des Kalenderjahres
als Bemessungsgrundlage fiir die Abgeltungsteuer heran gezogen,
oder aber 70% des Wertgewinns zwischen dem 1. Januar und dem
31.12. eines Jahres. Welche Rechnung angewandt wird, richtet sich
danach, welcher Betrag am Ende grof3er ist. Insofern sollten deut-
sche Anleger darauf achten, dass der ETF als Fonds eingestuft und
dariiber hinaus steuerlich transparent ist. Sind die Besteuerungs-
grundlagen beim eBundesanzeiger (www.ebundesanzeiger.de) ein-
gegangen, gilt ein Fonds als steuerlich transparent und wird damit
ylediglich“ mit der Abgeltungsteuer belegt.

Wo ETF draufsteht, ist ETC drin

Die Auswahl von ETFs auf Edelmetallaktien-Indizes respektive
ETCs (ETFs auf Rohstoffe werden Exchange Traded Commodi-
ties genannt) ist breit. Es lassen sich heute nahezu jedes Edelme-
tall und jeder Edelmetall-Aktienindex via ETC/ETF abbilden.
Wichtig bei ETCs ist die Frage, ob etwa Gold lediglich hinterlegt
oder der Anteilsschein tatséchlich besichert ist. Martin Raab
vom ETF Radar Magazine in Ziirich meint hierzu: ,Wie das Proze-
dere einer faktischen, physischen Auslieferung in der Praxis aus-
sieht, sollte man sich im Einzelfall vom jeweiligen Emittenten er-
klaren lassen. Im Total-Worst-Case sind auch physische Gold-
ETFs nur Teil eines Schuldversprechens des Emittenten — diesen
Fall gab es aber bisher noch nie.“ Beziiglich Differenzen, die bei
einzelnen ETFs zwischen dem verwalteten Vermogen und dem
physischen Edelmetallbestand existieren sollen, erganzt Raab:
,Offensichtliche Differenzen konnen in der Realitat vorkommen,
miissen aber nicht gleich Verschwoérungstheoretiker auf den
Plan rufen. Eine Erklarung fiir vermeintlich ,doppelt aufgezahlte’
Barren ist, dass einige Prageanstalten pro Jahr wieder von vorne
zu nummerieren beginnen und somit gleiche Barren-Nummern
vorkommen koénnen. Einziges Erkennungsmerkmal — und darauf
kann im Zweifel dann auch gezahlt werden - ist das exakte Ge-
wicht, das im Inventarbericht stets vermerkt sein sollte. “ Zu-
sammengefasst sind Edelmetall-ETFs oder -ETCs die passenden
Vehikel, um eine Kapitalschutzstrategie individuell umzusetzen,
nur steckt der Teufel hier mancherorts im Detail.

>>
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EDELMETALL-FONDS

AKTIENFONDS

BLAckrock WoRrLD GoLb FONDS 974119 5.409,3 Mio. +31,5%
DJE GoLD & RESSOURCEN 164 323 129,3 Mio. +24,4%
EARTH GoLD FUND A0Q 2SD 114,3 Mio. +34,6%
FALcon GoLb EQuiTY FUND 972376 181 Mio. +48,9%
LODH INVESTORS GOLD 813928 143,1 Mio. +31,2%
MuLTIPARTNER GOLD 757 324 98,9 Mio. +42,7%
NEesTorR GoLD 570771 22,5 Mio. +37,8%
STABILITAS GOLD+RESOURCEN AOF 6BP 9,2 Mio. -6,4%
STABILITAS PACIFICc GOLD + METALS AOM L6U 21,8 Mio. +48,6%

ETFs/ETCs

GoLD BULLION SECURITIES AOL P78 3.952,5 Mio. +24,7%
Source GoLb T-ETC AOT 7MM K.A. +7,3%
MARKET Acces AMEx GoLD BuGs AOM MBG 79,2 Mio. +27,3%

+47,1% 62,1% 0%
+24,5% 51,9% 0% auch Fonds Kolumne auf S. 48). Der
N.BER. 59,2% 0% Fonds investiert in andere Fonds,
+89,1% 66,9% 0% in Einzelaktien und natiirlich Edel-
+51,9% 66,8% 0% metalle. Bartling gibt sich pragma-
+51,7% 70,1% 0% tisch: ,Das Argument ,Gold kann
+37,6% 75,3% 0% man in der Krise nicht essen’ ist
-65,9% 75,1% 70,1% absoluter Blodsinn, denn auch
+34,5% 77,1% 0% Papiergeld ist wenig nahrhaft. Mit

Gold konnen aber Werte tiber Kri-

+47,3% 17,5% 7,1% sen hinweg erhalten werden - es
N.BER. 10,7% 0% dient sozusagen als Wertspeicher
+44,1% 65,1% 6,4% auch nach einer Wahrungsreform.*

VERMOGENSVERWALTENDE FONDS MIT GOLD-APPEAL/SONSTIGE

CONCEPT AURELIA A0Q 8A0 55,2 Mio. +5,3% N.BER. 9,20% 49% Wenn schon, denn schon

FVS STRATEGIE AOM 430 136,38 Mio. +6,2% N.BER. 28,1% 2,2% Wenn schon Kapitalschutz, dann

HANSAGoLD AOR HG7 142Mio.  +13,7% N.BER. 11,7% 0% also am ehesten mit Gold. Das

HWB PorTFOLIO PLUS 121543 97,1 Mio. -2,3% -11,4% 28,6% 20,4% meint auch Nico Baumbach,

M&W PRIVAT AOL EXD 153,3 Mio. +4,3%  +28,7% 8,5% 1,5% Fondsmanager des HANSAGold:

PRO AURUM VALUEFLEX?¥*** AOY EQY 42 Mio. +5,3% N.BER. 15,8% 45% ,Gold erhalt einfach seine reale
*) Performance des Fonds seit Jahresanfang 2010; **) Maximaler Verlust des Fonds, gerechnet vom in den vergangenen 3 Jahren Kaufkraft, das haben die letzten
erreichten Hoch zum Tief; *#**) Abstand zum Allzeithoch des Fonds; ****) Performance seit Auflage am 1.2.2010; Jahrhunderte gezeigt. Im alten

Quelle: onvista; fondsweb.de, eigene Recherchen

Vermégensverwalter setzen auf Gold

Vor diesem Hintergrund konnten Fonds interessant sein, die ein ge-
wisses Edelmetall-Appeal besitzen, Kapitalschutz aber auch und
vor allem iiber einen vermogensverwaltenden Ansatz zu erreichen
suchen. Ganz klassisch sind hier Flossbach & von Storch, HWB
Capital Management oder die Hamburger Vermogensverwaltung
Mack & Weise zu nennen. Mit ihren Fonds M&W Privat und M&W
Capital setzt letztere Edelmetalle (vor allem {iber ETFs der ZKB)
angesichts der Schuldenproblematik und der immer wackligeren
Statik des Finanzsystems als integralen Bestandteil der Strategie
ein. Mack & Weise sind Verfechter der Osterreichischen Schule,
wie auch Thomas Bartling, Fondsberater des CONCEPT Aurelia (s.

ABB. 3: HANSAGoLD USD-TRANCHE
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gesicherten Tranche abgetragen
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Agypten konnten beispielsweise

fir eine Unze Gold 300 Brote er-
worben werden. Diese Relation hat sich bis heute bewéhrt.” Trotz
des langfristig positiven Ausblicks gibt Baumbach zu bedenken:
»Korrekturen beim Gold miissen Anleger einkalkulieren. Es wiirde
mich nicht iiberraschen, wenn Gold zwischendurch mal wieder 20
oder 30% korrigiert. Die Frage ist nur, von welchem Niveau aus.*
Der HANSAGold fallt nicht in die vermdgensverwaltende Kate-
gorie, sondern ist als sonstiges Sonderver-
mogen eingestuft. Der Fonds darf maximal
30% in physischem Gold anlegen, insge-
samt diirfen maximal 60% des Fonds in
Gold bzw. Gold-Investmentprodukten ge-
halten werden. Hierbei favorisiert Baum-
bach besicherte Schuldverschreibungen,
wie etwa Xetra-Gold. Somit investiert der
Fondsmanager auch in Silber, Platin und
Palladium und kann die unterschiedlichen
Charakteristika der Edelmetalle ausnutzen.

~

Nico Baumbach,
Fondsmanager HANSAGold

Fazit
Edelmetallfonds sind keine Geheimtipps mehr, und dennoch im-
mer wieder aufs Neue erklarungsbediirftig — insbesondere unter
Kapitalschutzaspekten. Aktienfonds sind sicherlich solange die
bessere Wahl, bis den Minen die parallel zu anziehenden Gold-
preisen stark steigenden Kosten ,,davonlaufen®. Spatestens dann
sollte ein Schwenk hin zu ETCs erfolgen, der jedoch aus steuer-
licher Sicht und aus der Perspektive der physischen Auslieferung
heraus gut vorbereitet sein sollte. Schliefdlich sind vermogens-
verwaltende Fonds mit Edelmetallen als strategischem Baustein
eine gute Wahl. Expertise und vor allem aktives Management sind
hier die Charakteristika. Letztlich bringen Gold & Co. nur so Glanz
in jedes Fondsdepot. |
Tobias Karow



Neunorm Investa

Gastbeitrag von Max Lenzenhuber,
GALIPLAN Financial Strategies GmbH

Zunéchst erlitten Privatanleger 2008 und 2009 herbe Verluste, da-
nach verpassten sie den Wiedereinstieg. Da wundert es nicht, dass
vermogensverwaltende Fonds in der Anlegergunst zurzeit ganz
oben stehen, versprechen sie doch im richtigen Markt zur richti-
gen Zeit zu sein.

Grof3e Auswahl

Am entsprechenden Angebot herrscht wahrlich kein Mangel. Fiir
die Kategorie ausgewogene Mischfonds (EUR) listet die Fonds-Ra-
tingagentur Morningstar mehr als 1.039 Fonds. Ein Blick auf die
Performancezahlen der letzten Jahre offenbart jedoch Enttau-
schendes: Der Durchschnitt aller vermogensverwaltenden Misch-
fonds brachte es in den letzten fiinf Jahren auf eine Rendite von ge-
rade einmal 1,12% pro Jahr. Auch wenn die Zahlen in der Summe
erniichternd sind, sollte man nicht verkennen, dass es auch
durchaus positive Beispiele fiir gekonnt verwaltete Portfolios gibt.
Fonds vom Schlage eines Carmignac Patrimoine oder LRI Ethna
Aktiv brachten es auch in schwierigen Zeiten auf Renditen jenseits
der 6% und glanzten auf3erdem mit gutem Risikomanagement.

Klare Regeln als Basis

In die Liga der besten vermogensverwaltenden Fonds mochte
auch Fondsmanager Andreas Pusch mit seinem Neunorm Investa
vorriicken. Dabei sind Disziplin, klare Regeln und harte Arbeit fiir
Andreas Pusch die Grundlage erfolgreichen Fondsmanagements.
Nach Abschluss des Studiums als Dipl. Ingenieur widmet sich
Pusch der Entwicklung robuster Handelsanséatze fiir das Portfo-
liomanagement. Nach seiner ersten Karriere im Asset Manage-
ment verladsst er 2008 die Deutsche Bank und iibernimmt die Ge-
schéftfiihrung der Neunorm Finance AG in Ziirich. Fortan setzt

DeER NEUNORM INVESTA UBERZEUGT MIT SOLIDER PERFORMANCE BEI

VERGLEICHSWEISE GERINGEN DRAW-DOWNS.
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FONDS: ANALYSE / Instrumente

FONDS-SNAPSHOT

WKN: AoYAEA

Manager: Neunorm Finance AG, Zirich
Volumen: 6,5 Mio. EUR

Auflagedatum: 02.11.2009

Typ: Vermégensverwaltender Mischfonds

Max Lenzenhuber ist Finanz-
6konom (ebs) und ausgewiesener

Experte fiir Alternative Investment-
strategien. Seit zehn Jahren leitet er

-_

\ -
b

verantwortlich den Bereich Asset
Management bei der GALIPLAN
Financial Strategies GmbH.

e
Neunorm das von Andreas Pusch
A entwickelte Portfoliomodell fiir die
Verwaltung von Privatkundenport-
folios ab einer Mindestgrof3e von 500.000 EUR ein. Ende 2009 folg-
te dann der Fonds Neunorm Investa.

Ein ausgekliigeltes Modell

Die Grundziige des Neunorm-Investmentmodells sind nicht neu.
Es basiert zum einen auf einem Core-Satellite-Ansatz, bei dem ein
Kernportfolio aus ETFs gebildet wird. Der Anteil an Aktien und ak-
tiendhnlichen Wertpapieren kann sich abhéngig vom aktuellen
Marktumfeld zwischen 0% und 75% bewegen. Wann und in wel-
chen Markt investiert wird, entscheidet Neunorm im Wesentli-
chen mittels Trendfolge. Somit &hnelt der Investmentansatz dem
eines trendfolgenden Managed-Future-Fonds, mit dem Unter-
schied, dass Fondsmanager Pusch niemals short geht. Ist ein
Markt nicht interessant, geht der Fonds in Cash. Wie jeder Trend-
folger hat auch der Neunorm Investa grundsatzlich das Problem
der Trendbriiche, bei denen nach starken Aufwértsbewegungen
oft ebenso scharfe Einbriiche folgen. Hier liegt die eigentliche Star-
ke des Investmentmodells von Neunorm, weil in der Entwicklung
ein besonderer Fokus auf das rechtzeitige Erkennen von Umkehr-
punkten gelegt wurde. Hierzu werden Uberkauft- bzw. Uberver-
kauft-Indikatoren eingesetzt und mit Sentimentdaten kombiniert.

Uberzeugende Ergebnisse

Fiir das Jahr 2009 erzielte die Neunorm Finance AG eine Rendite
von 17,66% im Jahr 2009, wobei der grofdte zwischenzeitliche Ein-
bruch nur rund 6% betrug. Auch der Neunorm Investa weif3 durch-
aus zu liberzeugen. Mit einem Plus von rund 9,6% vom 01.01.2010
bis 17.09.2010 belegt der Fonds einen Spitzenplatz im Bereich der
vermdgensverwaltenden Fonds.

Fazit

Der Neunorm Investa ist ein ausgewogener Mischfonds mit ver-
mogensverwaltendem Charakter und daher fiir breite Anleger-
schichten geeignet. Zwar sind Jahre mit leicht negativen Ergebnis-
sen nicht ausgeschlossen, dem stehen jedoch mittelfristige Rendi-
techancen von 6% bis 9% p.a. gegeniiber. Damit ist der Neunorm
Investa auf jeden Fall eine interessante Alternative oder auch Er-
ganzung zu den am Markt bekannten Mischfonds. |
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Wachstumsaktien zu Value-Preisen

Gastbeitrag von Thomas Bartling, CONCEPT Vermdogensmanagement GmbH & Co. KG

Mit dem Oberbegriff Technologieaktien assoziieren viele Menschen
noch heute — zehn Jahre nach Platzen der Dotcom-Blase — Unter-
nehmen, deren Borsenbewertungen weit entfernt von ihrer gegen-
wartigen Gewinn- oder Vermogenssituation sind und deren potenzi-
eller Aktienkauf damit nur zu iiberhohten Kursen moglich scheint.

Es war einmal ...

Ende des letzten Jahrtausends waren Investoren im Banne des
aufgehenden Internetzeitalters fiir kurze Zeit davon tiberzeugt,
dass klassische Bewertungsmafdstdbe wie Buchwert, Eigenkapi-
talquote, Ertragszuwachse und Marktkapitalisierung in Relation
zur Gewinnsituation (KGV) nicht mehr ausreichend geeignet sei-
en, um Unternehmen der neuen Generation addquat zu bewerten.
Jede Kundenadresse war auf einmal kostbarer Vermogensgegen-
stand im Direktmarketing und vielfaltig nutzbar durch Customer-
Relationship-Maf3nahmen. Mit dynamischen Werbebannern wur-
de Advertising neu erfunden und die Anzahl von Clicks auf eben
diese Offnete ein entsprechendes Cross-Selling- und damit Umsatz-
potenzial. Insbesondere im sehr flexiblen und innovativen ameri-
kanischen Markt wurden die Chancen von vielen Griindungsunter-
nehmern erkannt und beim Schopfe gepackt; es stellte sich nach
den Gesetzen der freien Marktwirtschaft ein harter Wettbewerb
ein, der die besten Ideen (Apple, Amazon, eBay, Yahoo, Google,
Priceline) rentabel werden lief3 und zu grof3en Playern der Gegen-
wart gemacht hat.

Bewertungsniveaus 2010

Die genannten Unternehmen kombinieren in einzigartiger Weise
Innovationskraft und technologische Effizienz mit kaufménni-
schem Erfolg. Kreative Losungen sind immer konsequent endkun-
denorientiert und pragen mittlerweile das Konsumverhalten von
zumindest zwei Generationen Menschen. Die Geschéftsstrategien

NAsDAQ 100-INDEX seIT 2001

4.000
3.500

| 3.00

2.500

“m

1.500

|
A - \\-f'

| 1.000

10/01  10/0o2 10/03 10/04 10/05 10/06 10/07 10/08 10/09 10/10

48 | Smart Investor 10/2010

Thomas Bartling, 46, studierte BWL an
der Uni Bielefeld, um im Anschluss
zundchst im Finanzmanagement eines
Medienkonzerns zu arbeiten. Heute ist er
verantwortlicher Portfoliomanager des Pu-
blikumsfonds CONCEPT Aurelia Global,
initiiert von CONCEPT Vermdogensmana-
gement aus Bielefeld. Das 1997 von Bera-
tern der Deutschen Bank gegriindete Un-
ternehmen ist friihes Mitglied des Verban-
des unabhdngiger Vermégensverwalter
(VuV). Bartling wurde 2008 vom Axel
Springer Verlag als Finanzberater des

Jahres in Deutschland ausgezeichnet.

und Produkte werden weltweit ausgelegt, damit sind Marktein-
trittsbarrieren bzw. -kosten in neu erschlossenen Landern eher ge-
ring und frithzeitig planbar. Im Ergebnis sind die Unternehmen
hochprofitabel und kerngesund. Die Bilanzen weisen i.d.R. keine
langfristigen Verbindlichkeiten aus, und 10 bis 20% des Borsen-
wertes sind jeweils allein durch die hohen Cashbestande riickge-
deckt. Das Wachstum 2010 bleibt kontinuierlich hoch. So steigern
Apple (>60%) und Amazon (>40%) ihre letzten Quartalsumsatze
deutlich, auch Google oder Priceline wachsen mit mehr als 20% im
Umsatz. Sdmtliche Unternehmen verfiigen iber weltweit etablier-
te Markennamen - Apple und Google haben im Markenwert be-
reits Coca-Cola und McDonald’s eingeholt. Der besonders kriti-
sche GARP-Investor (Growth At a Reasonable Price) kommt bei
Apple bereits zum Zuge, da das PEG (aktuelles KGV in Relation zur
Wachstumsrate der nachsten Jahre) mit kleiner 1 erwartet wird.

Nasdaq 100 — wohin weist der Weg?

Es sind neue Technologien, die die Welt aus der Krise fiihren kén-
nen und moglicherweise ungeahnte Wachstumsschiibe auslésen
werden. Der amerikanische Nasdaq 100 vereint die grofdten und
innovativsten Unternehmen der Welt, die die Impulse fiir neue Ent-
wicklungen geben. Die Unternehmen selbst befinden sich in einer
wirtschaftlich gesunden Situation und werden im durchschnittli-
chen KGV bewertet wie Anfang der 90er Jahre. Aufgrund der ho-
hen Barbestédnde gibt es ausreichend Spielraum, um in Forschung
und Entwicklung zu investieren, neue Produkte zu lancieren und
Arbeitsplatze zu schaffen. Auch vor diesem Hintergrund sollten
Anleger die US-Volkswirtschaft nicht frithzeitig aufgeben.

Fazit

Der tiefe Fall nach dem Platzen der Blase im Jahr 2000 hat eine zehn-
jahrige Konsolidierungsphase benétigt. Vielleicht brechen Techno-
logietitel schon bald aus dieser nach oben aus? Man wird sehen ... B
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Fonds-Musterdepot kommt durchs Sommerloch

MusTERDEPOT (START: 01.01.2009 miT 100.000 EUR) STICHTAG: 17.09.2010
PERFORMANCE: SEIT AUFLAGE: +31,9% (MSCI WELT: +32,8%); LAUFENDES JAHR: 7,8% (MSCI WELT: +7,8%)

FonDs WKN  Fokus ANTEILE KauFr- Kaur Kurs WERT  DEePOT- PERFORMANCE
DATUM zu AKT. AKT. ANTEIL  SEIT1.1.10  seiT Kaur
BLackRock WoRLD MINING AOBMAR  MINENAKTIEN 400 02.01.09 24,28 52,13  20.852 15,8% 11,6% 114,7%
DAVINCI ARBITRAGE FUND AOLA72 HEDGEFONDS 70  02.01.09 132,44 142,69 9.988 7,6% 0,3% 7,7%
DB X-TRACKERS FTSE XINHUA 25 DBX1FX  Top25 CHINA 500 02.01.09 15,06 23,27 11.635 8,8% 4,6% 54,5%
DJE AGRAR & ERNAHRUNG AON GGC  AGRARROHSTOFFE 100  02.01.09 77 10491  10.491 8,0% 11,6% 36,2%
HWB PorTFoLIO PLUS AOLFYM  GLOBAL 100  02.01.09 82,87 85,5 8.550 6,5% -2,3% 3,2%
JuLius BAR GLOBAL HIGH YIELD 164225  UNTERNEHMENSANLEIHEN 100  02.01.09 76 112,75 11.275 8,5% 6,6% 48,4%
VALUE HoLDINGS CAPITAL PARTNERS FUND AOB63E  VALUE INVESTING 5 0201.09 1.43751 1.969,38 9.847 7,5% 21,0% 37,0%
GLOBAL ADVANTAGE EMERGING MARKETS 972996 EMERGING MARKETS 7 10.03.10 1.608,00 1.749,84 12.249 9,3% N.BER. 8,8%
4Q GROWTH* AOD9PG  TECHNOLOGIE 275 10.03.10 38,65 42,48 11.682 8,9% N.BER. 9,9%
Lyxor BOVESPA LYXOBE  AKTIEN BRASILIEN 200  10.03.10 28,13 29,06 5.812 4,4% N.BER. 3,3%
FCP OP MEeDIcAL BIOHEALTH-TRENDS 941135  AxTIEN HEALTH CARE 85  29.03.10 126,3 12487 10.614 8,0% N.BER. -1,1%
FONDSBESTAND 122.995,03 93,2%
*) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD, LIQUIDITAT 3.940,34 6.8%

Kaufkurs in EUR: 38,65
GESAMTWER T 131.935,37 100,0%

Das Fonds-Musterdepot ist gut {iber den Sommer gekommen. Der
N AUFTEILUNG MUSTERDEPOT

Zugewinn fiir 2010 liegt nun bei 7,8%. Besonders stark kletterten
jiingst der DJE Agrar & Ernéhrung, der BlackRock World Mining und Akdtien Health
der Global Advantage Emerging Markets. Insgesamt ist das Depot bei Value Investing
den in den Augen von Smart Investor kiinftigen Leitthemen positio- Axtien ROA:;iZ';fe
niert: Rohstoffe, Emerging Markets, starke Branchen (Gesundheit, Technologie
Technologie). Ob dann der HWB Portfolio Plus noch im Musterdepot
sein wird, bleibt abzuwarten. Die Performance war hier zuletzt eher Unternehmens- Hedgefund +
unbefriedigend. Um dem Portfolio noch etwas mehr ,Drive* zu ver- Anleihen Absolute
leihen, denken wir zudem {iber den Zukauf eines Hebel-ETFs etwa Aktien Return
auf den DAX oder aber den Nasdaq 100-Index nach. [ | E“;I“:rrkg;tnsg

Tobias Karow

<

Ohne Agio handelbar g 2 '
Hamburg, Dl'.isseldt:)?-; l;:ber oo Fondsbrsen h W b MANAGE
» Frankfurt, etc. MANAGEMENT

HWB Portfolio Plus Wertentwickiyng:
Morningstar Rating %k %% WKN: 121543 oo +8,3 7% p.a

Flexibler Mischfonds | Investmentschwerpunkt: Old Econom (Msci World: +
y 1,05% p.a,)

tentwicklung

| F f\f-'ll_ ’V\uﬁkl N 2 1
| f | 1'*\ lllr\/\"—"' -\"-"' Jahr ab 15.08.2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | seit 2003 p.a.

t | /’v‘f\\\__ﬂ | t 1 | Fonds +5,71% | +6,00% | +32,94%|+19,15%| +7,26% |-12,79% | +5,18% | +2,47% | +8,37% p.a.
AT .

-

Markt3 +4,57% | +4,71% | +23,95%| +5,51% | -3,41% |-39,08% [+23,02% | +3,85% [ +1,05% p.a.

Erfolge der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse. 15.08.03 - 26.08.10.731.12.09 - 26.08.10.
*MSCI World (EUR). Quelle: Bloomberg

Jam. £¥0 fmm 0 Jman. OF% lamn O Jam INF Jar. CHH fmrn. ©FR Jaan. 3D

— HWB PortfolioPlus  —— Weltaktienmarkt - MSCI World (EUR) www.hwb-fonds.com | Servicetelefon: 0651-1704 301
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Unsere Vision der Zukunft

Wie werden sich Bérse, Wirtschaft und Gesell-

schaft in den kommenden Jahre entwickeln? —

Ein Ausblick von Smart Investor

Oftmals kommen Anfragen in die SI-Redaktion, wie wir denn die
nahere und ferne Zukunft sehen und wie man sich darauf vor-
bereiten kann/sollte. Nachfolgend wollen wir vor dem Hinter-
grund der Titelgeschichte ,Kapitalschutz* unsere Einschét-
zung des Kommenden wiedergeben. Es handelt sich dabei
selbstredend um Vermutungen, die einigen Lesern sicherlich
recht un-analytisch aufstof3en werden. Dies liegt in erster Linie
daran, dass eine solche Konstellation, wie sie aktuell vor-
herrscht, bisher noch nicht dokumentiert ist und es daher kei-
ne handfesten Anhaltspunkte gibt.

Aufgrund des beschrankten Platzes konnen einige Aspekte
natiirlich nur kurz angerissen werden. In der Regel erfolgt dann
ein Hinweis auf frithere Beitradge im Smart Investor, in denen
dieses jeweilige Thema ausfiihrlicher behandelt wurde. Im
Prinzip wurde bereits auch alles Folgende an irgendeiner Stelle
im Heft schon frither einmal geschrieben. Es handelt sich hier-
bei also um eine Zusammenfassung einiger vergangener Hefte
bzw. Beitrage.

Die Wirtschaft

Die Weltwirtschaft befindet sich im Aufschwung, daran kann
angesichts eines fiir 2010 erwarteten durchschnittlichen globa-
len Wachstums von iiber 4% und von rund 3% fiir Deutschland
kein Zweifel mehr bestehen. Auch wenn es viele Menschen der-
zeit noch nicht wahrhaben wollen: Es boomt! Insofern muss
hier nochmals die Richtigkeit unserer Crack-up-Boom-Theorie
unterstrichen werden. Richtete sich allerdings zu Anfang die
Kritik unserer pessimistisch eingestellten Leser eher an dem
Wort ,Boom* aus (diese Stimmen sind mittlerweile weitgehend
verstummt), so wird sich die Kritik in den kommenden Mona-
ten und Jahren vermutlich an dem Wort ,,Crack-up*“ orientieren,
dann aber von den optimistisch eingestellten Lesern bzw. von
der ,Alles-wird-gut-Fraktion®.

Die Konjunktur diirfte 2010, 2011 und auch 2012 deutlich starker
ausfallen, als sich dies die Okonomen derzeit in ihren kithnsten
Traumen vorstellen kénnen (das Q2-Wachstum hierzulande von
2,2% auf Dreimonatsbasis tat dies ohnehin schon). So rechnen
wir fiir Deutschland 2010 eher mit 3,5% (statt der 3% Consensus-
Schatzung), fir 2011 mit 5 bis 8% und fiir 2012 mit tiber 8% BIP-
Wachstum — wohlgemerkt fiir Deutschland, fiir Emerging Mar-
kets stellt sich die Lage dann natiirlich noch optimistischer dar!
Das klingt vollig unrealistisch? Aus Sicht eines Mainstream-Oko-
nomen sicherlich. Aber wir geben hier unsere Vision wieder,
und diese stiitzt sich nicht auf Mainstream-Uberlegungen, son-
dern auf die von Ludwig von Mises bereits 1940 beschriebene
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Crack-up-Boom-Theorie. Hier-
bei handelt es sich um einen
inflationaren, finalen Blow-off
der Wirtschaft und der Borse. Dabei wird die tatsachliche Teue-
rung von den o6ffentlichen Stellen laufend unterschatzt (wird sie
jetzt schon), was auch der Hauptgrund fiir das hohe BIP-Wachs-
tum sein wird.!

Zwei-Klassen-Raster

Auch wird zukiinftig die Teuerung nicht adaquat bekampft,
weshalb die Renditen fiir deutsche Staatsanleihen noch fiir ei-
nige Zeit — vermutlich 1,5 bis 2,5 Jahre — auf recht tiefem Niveau
verharren diirften (natiirlich nur aufgrund von Notenbank-Ma-
nipulationen). Auflerdem wiirde jede kontraktive Mafinahme
(Zinsanhebung, wirkliches Sparen, Zulassen grof3er Bankrotte)
sofort dramatisch negative Auswirkungen fiir die Wirtschaft,
oder besser gesagt: fiir die ,,Unterschicht der Wirtschaft* zur
Folge haben. D.h., wir unterstellen ein immer stérkeres Aufbre-
chen der Wirtschaft in ein Zwei-Klassen-Raster: in die eher flo-
rierenden grof3en und mittleren Unternehmen, die global agie-
ren, oder auch kleine erfolgreiche Nischen-Player (wie sie meist
in unserem Musterdepot zu finden sind) einerseits und den
eher regional orientierten und nicht-bérsennotierten Mittel-
stand andererseits, welcher durch Regulierung und Steuern im-
mer mehr in die Zange genommen wird.

Die Spaltung (zu Englisch: Crack-up) findet aber auch in der Be-
vOlkerung statt: Hier stehen die besser gestellten Arbeitneh-
mer und Unternehmer den niedrig verdienenden Arbeitneh-
mern und Transferleistungsbeziehern gegeniiber. Erste Gruppe
wird sich im CuB - relativ gesehen — verbessern, die letztere
Gruppe gerat unter die Rader. Denn die Kaufkraft deren Ein-
kommen schmilzt aufgrund der Teuerung stark.

Einflugschneise zur finalen Senkrechten

Diese Crack-up-Phase hat spéatestens ab der ,,Griechenland-Ret-
tung“ im Mai 2010 die nachste Runde erklommen und wird sich in
den kommenden drei Jahren immer weiter zuspitzen. Wir sind al-
so bereits in der ,Einflugschneise zur finalen Senkrechten®. Aber

1) Das BIP wird in absoluten Geldeinheiten errechnet. Um eine sinnvolle
Wachstumszahl zu berechnen, muss um die Teuerung bereinigt werden. Wird jedoch
dafiir die Teuerung zu niedrig angesetzt (wie dies der Fall ist), so wird das inflationsbe-
reinigte Wachstum zu hoch ausgewiesen. Das bedeutet konkret: Das reale BIP-
Wachstum der letzten Jahre und vor allem auch das Wachstum der kommenden Jahre
ist viel geringer, als uns dies die offiziellen Statistiken weismachen wollen.



wieso drei Jahre? Wir rechnen ganz konkret im Jahre 2013 (oder
2014)2 mit einer ,Explosion* und anschlieRenden Neugestal-
tung dieses Finanzsystems — zumindest fiir Europa und die
USA. Dieser Dreijahreszeitraum zwischen offensichtlicher
Insolvenz von Staaten (wie jetzt bei Griechenland und damit
eigentlich ganz Europa) und dem tatsdchlichem Zusammen-
bruch des Finanzsystems konnte schon des Ofteren festgestellt
werden. Auch die Grofde Hyperinflation in Deutschland nahm
eigentlich im Jahre 1920 ihren leisen Anfang und endete gewal-
tig Ende 1923. Uberhaupt ist diese damalige Zeit vermutlich
kein schlechter Vergleich fiir das, was uns bevorsteht. Genau
deshalb auch wurde diese Zeit in Ausgabe 12/2009 in der Titel-
story beschrieben.

Der kommende Staatsbankrott

Der baldige Bankrott der USA und europédischer Staaten bzw.
des Staatenverbundes Europa ist aus unserer Sicht unver-
meidbar. In unserer Literaturschau auf S. 12 wird alleine an-
hand der Fiille der jiingst zu diesem Thema erschienenen
Biicher deutlich, dass das Thema prasent ist, auch wenn der
wahre Grund dafiir, nAmlich das falsche Geld, von diesen in der
Regel nicht erkannt wird. Sogar Massenmedien wie Focus-
Money widmeten sich zuletzt dem Staatsbankrott. Die einzige of-
fene Frage, die sich stellt und die auch Oliver Janich im Inter-
view auf S. 32 aufwirft, ist diejenige nach dem Wann und dem
Wie. Prof. Bernd-Thomas Ramb gibt im Interview auf S. 16 eini-
ge Anhaltspunkte fiir den moglichen Ablauf.

/ Research — Mirkte

Um das Wie zu beant-
worten, muss man
sich tiber die Umstan-
de im Klaren sein, wel- b

che in ein paar Jahren ﬁlE\_' erlnﬂatlﬂn-
herrschen  werden. T o T'I 1 9 ':"pg

Die Teuerung wird

sich sehr dynamisch eiften aus der Geschichte
nach oben entwickeln.
Insbesondere fiir Gi-
ter des téglichen Be-
darfs wie Lebensmit-
tel, Wohnraum und
Energie wird vermut-
lich ein Vielfaches der
heutigen Preise zu be-
zahlen sein. Wie in der
letzten Ausgabe an
dieser Stelle ausge-
fihrt, steigen seit et-
wa sechs Monaten >>
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2) Ein weiterer Indikator fiir das Jahr 2013 als Endpunkt des Crack-up-Booms ist unser
Zyklen/Wellen/Chartanalogie-Modell. Demnach sollte der DAX wihrend der kommen-
den zwei bis drei Jahre geradezu explodieren. Der Hochpunkt sollte demnach im Laufe
des Jahres 2013 stattfinden. Eine Vorstellung dieses Modells findet hier nicht statt, da
es u.a. auch auf subjektiven Einschitzungen beruht (also kein Modell im mathemati-
schen Sinne ist) und daher zuviel Diskussions- und Interpretationsspielraum l4sst.
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LOCHER IN DER MATRIX

»Kritik von allen Seiten — Sarrazin hélt an Thesen fest“
(abendblatt.de, 30.08.2010)

»Sarrazin erhilt nur wenig Zuspruch“ (n-tv.de, 30.08.2010)
Meinungsfreiheit in der Matrix: Thilo Sarrazin legt ein Buch vor, das
sich unter anderem mit den Lebensliigen deutscher Einwanderungs-
politik befasst. Die Empérung des politisch-medialen Komplexes ver-
lduft wie gewohnt zwischen routiniert bis schrill. Und das Volk?!
Wihrend etwa n-tv.de postulierte, ,Sarrazin erhalt nur wenig Zu-
spruch®, belief sich dieser bei der parallel durchgefiihrten Zuschauer-
befragung auf stattliche 96% — Matrix live. Nachdem sich Sarrazin
nicht als eloquenter Volksverfiihrer wegerklaren lie, blieb die konse-
quent unvorteilhafte Bildauswahl und das Zerpfliicken einiger poin-
tierter (Teil-) Sitze. Etwa in Beckmanns Talk-Showprozess ,, Thilo gegen
den Rest der Welt“ — ein Tiefpunkt des zwangsfinanzierten Umerzieh-
ungsfernsehens. Falls Meinungsfreiheit nur noch Meinungen zulisst,
die die Politik fiir ,richtig* befindet, dann ist tatséchlich auch der Punkt
erreicht, wo der Regierungschef wieder festlegt, welche Biicher , nicht
hilfreich sind.

»Merkel begriifét Sarrazin-Entscheidung der Bundesbank“

(zeit.de, 02.09.2010)

Unabhangigkeit der Notenbank in der Matrix: Einstimmig deutete der
Vorstand der Bundesbank die Vorlage des Bundesprasidenten, dass er,
der Vorstand, ,,schon einiges tun“ kénne als Wunsch nach Ablésung
des ,Gedankenverbrechers* Sarrazin. , Ihren* entsprechenden Antrag
untermauerten die Vorstande mit einem 20-seitigen Dossier tiber die
»Verfehlungen® des Kollegen — Motto: ,,Das Leben des Anderen*.
Merkel lief3 in lupenreinem DDR-Deutsch ihren , groflen Respekt* fiir
die ,unabhingige Entscheidung® des Bundesbankvorstands verkiin-
den. Der Vorgang brachte allerdings Bundesprasident Wulff in
Bedringnis, denn er hitte als augenscheinlich voreingenommener
Richter tiber den Antrag zu entscheiden gehabt. Die Lésung bestand

vorstand abermals die Hacken zusammen und zog ,seinen* Antrag

viel Misstrauen* begleite, was so nicht bleiben kénne. Da Wulff die

vermutet, fordert der auch selbst von der Presse Geplagte (s.0.) nun eine

im ,freiwilligen“ Riickzug Sarrazins. Also schlug der Bundesbank-

nebst Wertungen zuriick.

»Wulff fordert ,ISO-Norm fiir Journalismus*“ (welt.de, 16.09.2010)
Pressefreiheit in der Matrix: Kaum ins Amt geholpert, beklagte sich
Bundesprisident Wulff dariiber, dass Politiker ,viel Hime, viel Spott und

Ursache dieser abscheulichen Entwicklung wohl in der Berichterstattung
»1SO-Norm fiir Journalismus“. Uns erscheint eine 1SO-Norm fiir

Politiker, namentlich fiir Bundesprésidenten, als die bessere Idee. W
Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangsliufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Lécher) sowohl in sich als auch zur Realitdt auf- Hier
hinterfragen wir die Manipulationen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
anhandvon deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis mit

Quiellenangabe an: info@smartinvestor.de, Stichwort , Matrix“.

viele Agrarrohstoffe exorbitant (z.B. Weizen um iiber 100%).
Aber auch die Immobilienpreise ziehen deutschlandweit stark
an — im Durchschnitt um iiber 4% auf Jahressicht. Dies sehen
wir als Beginn eines spektakularen Inflations-Blow-offs, sozusa-
gen als Endpunkt einer nun fast 100jahrigen Inflationierungs-
500 periode (siehe Abb. 1).

Gold-Dollar fix eliminated

ABB. 1: KONSUMENTEN-PREISINDEX FUR DIE USA (1800-2009)
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400 Massive Teuerung wird natiirlich bei einem Grof3teil der Bevolke-
rung (v.a. bei demjenigen, dessen Einkommen nicht mit der Teue-

0 rung mitwéchst) zu Finanznot und folglich zu Unmut und Arger

Creation Federal Reserve

200 iber ,die da oben“ fithren. Sowohl Streiks, Massendemons-
American Civil War

trationen, (soziale) Unruhen wie auch ein Anstieg der Krimina-
litat dirften die Folge sein. Der Staat wird daher gezwungen sein,
alle aufkommenden Brandherde mit frisch gedrucktem Geld bzw.
neuen Schulden so gut es geht einzuddmmen. Vor diesem Hinter-
grund ist natiirlich die derzeitige Spar-Diskussion, insbesondere
im Sozialbereich, eine Farce. Sobald die Probleme wieder drin-
gend sind, werden die (Sozial-)Ausgaben in exponentieller Weise
weiter nach oben gefahren. Solche Problemfélle kénnten neue
Bankenschieflagen sein wie z.B. jiingst bei der HRE, die einen neu-
en Garantierahmen von 40 Mrd. EUR benétigt. Oder aber auch
drohende Unternehmenspleiten, bei denen der Staat als Retter
einspringt, oder eine neue Arbeitslosenwelle usw.
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Das Fiat-Money-System fiir den US-Dollar wurde mit der Griindung der Fed 1913 (F)
installiert. 1971 schloss US-Président Nixon das ,,Goldfenster, d.h. der Umtausch von
Dollar in Gold war ab diesem Zeitpunkt nicht mehr moglich. Damit lautete er die zwei-
te Phase des Fiat-Money-Systems ein (G). Mit der 2009 begonnenen , Quantitative
Easing“-Politik der Fed (Q) wurde die dritte und letzte Phase eingel4utet. Ab nun wird
die Teuerung in den Steilflug tibergehen.

Inflation bzw. Teuerung ist der ,Ur-Zustand“ eines auf Fiat Money basierenden
Finanzsystems. Daran diirfte sich auch in seiner Endphase nichts dndern.

Quelle: www.businessinsider.com; Daten: Matterhorn Asset Management
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Big Bang

Wir gehen davon aus, dass all die bis zum ,,Big Bang" aufgetrete-
nen Problem- und Storfalle schlief3lich zu einer (offiziellen) Ver-
schuldungsquote des Staates von iiber 500% (aktuell ca. 85%)
und einer Teuerungsrate von iiber 30% p.a. (aktuell ca. 1,5%)
fiilhren werden — wohlgemerkt in drei bis vier Jahren! Diese
Schatzung bezieht sich auf Deutschland, andere Lander wie Grie-
chenland, England oder USA diirften dann noch deutlich héhere
Werte aufweisen. In einem solchen Umfeld wird normales Wirt-
schaften nahezu unmoglich, weswegen die Politik dann globale
Losungen in Aussicht stellen wird. Es diirfte dann zu Wahrungs-
reformen kommen und vermutlich auch zur Einfiihrung einer in-
ternationalen Wahrung. Zumindest werden solche Entwicklun-
gen von vielen méachtigen Think Tanks und auch von Politikern
angestrebt. Was auch immer exakt dann passieren wird: Es wird
den Charakter eines Staatsbankrottes haben, d.h. die Schulden
des Staates werden ausgebucht, und damit werden dessen
Schuldscheine (Anleihen) teilweise oder gar vollig wertlos.

ABB. 2: SI-PROGNOSE (2010-2017) FUR S&P 500 (1976-2010)
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Smart Investor prognostiziert einen nochmaligen groflen Bullenmarkt (CuB), der
zwischen 100 und 200% Kurszuwachs in rund drei Jahren bringen sollte.

Die Bérsen

Die Wirtschaft — oder besser gesagt: deren gesunde Halfte — wird
also durch die Inflationierung des Geldsystems in den nachsten
Jahren nach oben gepeitscht. Daher sind Verdopplungen (oder
auch mehr) der grof3en Indizes wie S&P 500 (siehe Abb. 2), FTSE
oder DAX bis dahin durchaus denkbar. Einzelnen Segmenten wie
den Rohstoff- oder Technologieaktien ist dabei sogar noch eine
deutlich bessere Entwicklung zuzutrauen. Insbesondere die
Aktien von Unternehmen mit skalierbaren Geschéftsmodellen
und starken Wettbewerbspositionen diirften in den kommenden
Jahren haussieren. Hierbei sei an die grof3en Technologiefirmen
wie Amazon, Cisco, Microsoft (IK) oder Oracle zu denken, fiir die
wir nach deren Absturz der Jahre 2000 bis 2003 nun eine Renais-
sance erwarten. Unterstiitzt wird diese These auch durch die
Beobachtung der Kapitalfliisse in den USA. Wahrend die Anleger
dort zuletzt netto Anleihen im grof3en Stil kauften, miissen sie
demnach in Aktien vollig unterinvestiert sein (Abb. 3). Wenn der
dortige Aktienmarkt erst einmal in die Bewegung nach oben
kommt, womit Smart Investor in Kiirze rechnet, dann dirften
auch kleine Kapitalumschichtungen vom Renten- in den Aktien-
markt regelrechte Kursexplosionen bei den Aktien hervorrufen
(s. hierzu auch Kolumne von Thomas Bartling auf S. 48).
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ABB. 3: NETTO-KAPITALFLUSSE IN US-ANLAGEFONDS

446 in Mrd. Dollar (12 Monate rollend) .

400 A
3601
320 !
2804 US-Aktien

240
200
1604

rn" | Aktien
Y | et
F AL
i W

120
801
40!
o !
40 . L)
-80
-1201
16 O e T TreeTTTTe T FrreTrrrTeT
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

In den letzten Monaten steckten die amerikanischen Anleger zuletzt gigantische
Summen in Anleihen-Fonds, wihrend sie Aktien links liegen lielen, US-Aktien stiefen
sie per Saldo sogar ab. Quelle: www.zyklen-trends-signale.ch, National Bank Financial

Anders als viele Okonomen und Analysten schon seit geraumer
Zeit befiirchten, sehen wir vorerst keinen dramatischen An-
stieg bei den Zinsen. Die Notenbanken der USA, von England
und seit Mai auch die EZB verfolgen immer mehr das sogenann-
te Quantitative Easing. Dieser wohlklingende Name steht fiir
nichts anderes als den Aufkauf von Papieren minderer Qualitat,
also weitgehend von ,Schrottpapieren®, durch die Zentralbank.

Dadurch ist es moglich, die Zinsen weiter niedrig zu halten. >>

T

7

HANSEN & HEINRICH

AKTIENGESELLSCHAFT

~ GELOBT
IN HOCHSTEN TONEN

ausgezeichnet.

www.hansen-heinrich.de

Sie horen gern auf unabhangigen Rat? Investmentexperten empfehlen den
Hansen & Heinrich Universal Fonds. Die Risiko reduzierende Anlagestrategie
sorgt durch stetige Pramieneinnahmen aus Optionsgeschéften fir tiberdurch-
schnittliche Performance - gerade in Krisenzeiten! Auch deshalb wurde der
Hansen & Heinrich Universal Fonds im Morningstar-Rating mit fiinf Sternen

~
/// 7/6/{/7[4(4'/1/ L besten /"[/[/[%//

Hansen & Heinrich AG - Asternplatz 3 - 12203 Berlin - Tel. 030 / 84 41 47 31
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Dadurch wird aber auch eine Unmenge frisches gedrucktes
Geld in die Markte gepumpt. Dies ist Inflation im eigentlichen
Wortsinne, und die Teuerung wird die logische mittelfristige
Auswirkung davon sein.

Konkret ist davon auszugehen, dass die Zinsen — korrespondie-
rend zur Aktienhausse — noch etwa zwei bis drei Jahre auf dem
jetzigen tiefen Niveau verharren werden (s. Abb. 4) — und das
trotz anziehender Teuerung. Die sich daraus ergebenden nied-
rigen bzw. sogar negativen Realzinsen stellen ja gerade den
Treibsatz fiir die Sachwerte-Hausse dar (CuB). Diese sollte, wie
oben aufgezeigt, vor allem Aktien befliigeln, aber natiirlich
auch Rohstoffe aller Art. Insbesondere die Agrarrohstoffe bzw.
Soft Commodities dirften in den nachsten zwei/drei Jahren
geradezu explodieren.

Und was kommt danach?

Wie die Prognoselinien in den Abb. 2 und 4 verdeutlichen, ge-
hen wir fiir die kommenden Jahre von zwei unterschiedlichen
Phasen aus. Die griine Phase lauft etwa bis ins Jahr 2013 und
steht flir eine Fortsetzung des bereits in Ausbildung befindli-
chen Crack-up-Booms bzw. -Bullenmarktes. Diese Phase ist da-
durch gekennzeichnet, dass das Finanzsystem nur unter grof3-
ten staatlichen Anstrengungen vor dem Zusammenbruch be-
wahrt werden kann. Diese Aussage ist natiirlich gleichbedeu-
tend damit, dass sich die Fliehkrafte an allen moglichen und un-
moglichen Stellen zeigen.

So ist z.B. davon auszugehen, dass der Bankensektor mehr und
mehr in die Fange des Staates gerat (bis hin zu Verstaatli-
chung), womit man durch die erhdhten Eigenkapitalvorschrif-
ten im Rahmen von Basel Ill ohnehin schon auf dem besten We-
ge ist. Hannes Rehm, Chef des Rettungsfonds SoFFin, geht allei-
ne fiir die gesamte deutsche Bankenlandschaft von einem Kapi-
talbedarf von 200 Mrd. EUR aus. Es ist absolut undenkbar, dass
diese Summe am Markt aufgenommen werden kann. Letztend-
lich bleibt damit vielen Instituten nichts anderes als iibrig, als
sich in die Offentliche Hand zu begeben. Das ist der Weg in die
Staatswirtschaft! Aber auch die Zahlungsunfahigkeit weiterer
Staaten diirfte auf dem Weg dorthin zu beobachten sein, Spani-

ABB. 4: SI-PROGNOSE FUR RENDITE DER 30JAHRIGEN US-BOND
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Die Renditen diirften noch etwa zwei Jahre auf relativ tiefem Niveau verharren, um sich
dann explosionsartig nach oben zu entwickeln. Damit kollabiert dann das
Finanzsystem, vermutlich im Jahre 2013/2014.
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en und Irland, aber auch Grof3britannien stehen bereits in der
,Warteschleife®.

Varianten A und B

Ab dem Kulminationspunkt (im Jahr 2013?), wenn die staatli-
chen Eingriffe keine Wirkung mehr zeigen, ergeben sich unse-
rer Ansicht nach zwei Alternativen. Entweder es kommt zu kei-
ner Anderung des Finanzsystems (Variante A). Demnach gehen
die Méarkte von sich aus in eine jahrelange wirtschaftliche defla-
tionar gepragte Depression iiber. Diese Entwicklung entspricht
der eingezeichneten roten Linie. Ein solcher Abschwung wiirde
dann vermutlich sogar die verheerende Krise von 1929 bis 1932
in den USA wie einen ,Kindergeburtstag® aussehen lassen.
Oder aber die Regierungen der wichtigsten Staaten fithren eine
konzertierte Aktion durch, im Zuge derer das gesamte Finanz-
und Wahrungssystem ,neu geordnet“ wird (Variante B). Dies
ware dann die sprichwortliche ,Neue Weltordnung®, die von
immer mehr Politikern in den Mund genommen wird. Diese
Alternative wiirde vermutlich mit einem totalen Blackout bzw.
Riss an den Mérkten einhergehen. D.h. ab dann werden Bérsen
mit hoher Wahrscheinlichkeit geschlossen sein. Daher ist die-
ses Szenario nicht in Abb. 2 und 4 eingezeichnet.

Die Begleiterscheinungen

Variante A wiirde fiir weite Teile der Bevolkerung bittere Armut
bedeuten. Die Menschen wiirden in Massen auf die Straf3en ge-
hen und unkontrollierbar fiir die Regierungen werden. Alleine
schon aus diesem Grunde wird man versuchen, den ab 2013 of-
fensichtlichen Niedergang der Wirtschaft — tatsachlich bzw. re-
al ist der Niedergang jetzt schon zu beobachten - in vorgefer-
tigten Bahnen ablaufen zu lassen. An dieser Stelle soll noch
nicht zu sehr ins Detail gegangen werden, da die Faktenlage bis-
her noch zu diinn ist. Wer aber heute schon zwischen den Zei-
len der Mainstream-Presse zu lesen vermag (immer oOfter
genligt es auch, in den Zeilen zu lesen), dem wird der Nieder-



gang unserer Werte und Kultur nicht verborgen bleiben. In un-
serer Rubrik ,Locher in der Matrix“ werden haarstraubende
Entwicklungen aufgezeigt, die diesmal alle mit der Causa Sarra-
zin zu tun haben (8. 52). Es geht hier konkret um Einschrankun-
gen der Meinungs- und Pressefreiheit sowie um den Verlust der
Unabhéngigkeit der Notenbank.

Apropos Sarrazin

Man mag von diesem Mann halten was man will. Aber dass er die
Nation mit seinen provokanten Auferungen aufgeriittelt hat, lasst
sich kaum leugnen. Er mag sich hie und da im Ton vergriffen
haben, aber im Prinzip sind seine Thesen anscheinend nicht ver-
kehrt. Zumindest ist der Zuspruch aus der Bevolkerung enorm.
Wir wollen Sarrazins Statements hier gar nicht im Einzelnen ana-
lysieren, sondern vielmehr nur feststellen, dass er nicht als ein-
maliger Ausreifder, son-
dern als Startpunkt bzw.
Beschleuniger eines neu-
en Trends zu sehen ist,
denn: Wenn es gilt, den
Giirtel enger schnallen zu
miissen, werden gerne
Stindenbocke fiir die Mi-
sere gesucht. Und diese
werden in absolut kalku-
lierbarer Manier regel-
mafdig bei andersartigen
Minderheiten gefunden,
also z.B. bei islamischen
Migranten. Was dem
Herrn Sarrazin die Tir-
ken sind, das aber sind
dem Monsieur Sarkozy
die Roma und die Burka-
Tragerinnen.

Thilo Sarrazin schaffte es mit seinen provokan-

ten AuRerungen auf die Titelbilder aller
Nachrichtenmagazine.

Politik & Gesellschaft

Wahrend Variante A eher durch Chaos gepragt ware, findet der
Drift bei Variante B (,Neue Weltordnung“) eher in Richtung Sozia-
lismus, Plan- und Staatswirtschaft, aber auch Totalitarismus,
Uberwachungs- und Nachtwichterstaat statt. Beides sind keine
herbeizusehnenden Zustande. Der zweite zeichnet sich jedoch
dadurch aus, dass die Politik weiter das Heft in der Hand halt bzw.
halten will. Und daher darf auch davon ausgegangen werden,
dass Variante B von den globalen Eliten angestrebt werden wird.
Wir messen ihr daher die weitaus hohere Wahrscheinlichkeit zu.

Kapitalschutz

Wer unsere Aussagen nachvollziehen kann, der findet in diesem
Heft viele Anregungen und Erlduterungen von moglichen Vermo-
gens-Schutzmaf3nahmen. Die Grundregel dabei lautet: Raus aus
Geldwert, rein in Sachwert! Hier sind die drei grof3en Kategorien
Immobilien, Aktien und Rohstoffe/Edelmetalle zu beriicksichti-
gen. Details dazu finden Sie in der Titelgeschichte ab S. 18. Wie
wir aus Gesprachen wissen, setzen viele unserer Leser aus-
schlie3lich auf Edelmetalle. Vom Prinzip her wéaren diese fiir eine
wie von uns prognostizierte Zeit als Kapitalschutz auch am ge-
eignetsten. Allerdings besteht die Gefahr des Besitzverbotes in
der Zukunft, was wir in Ausgabe 7/2010 ausfiihrlich beschrieben
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| haben. Wir sehen daher al-
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mafig darauf verteilen.

Fazit

So in etwa stellen wir uns
die nachsten Jahre vor.
Kein schoner Ausblick, in
der Tat! Es handelt sich
hierbei um unsere ehrli-
che Meinung auf die Frage:
Wie geht es weiter mit
Wirtschaft, Borse und Ge-
sellschaft? Die Zeit nach
dem ,Big Bang® ist unserer
Ansicht nach per heute noch zu schwer abzuschéatzen, weshalb
wir eine dahingehende Besprechung auf eine spatere Ausgabe
verschieben. Seien Sie versichert, dass wir fiir Sie weiter am Ball
bleiben, die relevanten Entwicklungen beobachten und dariiber
schreiben werden. Uns Borsianern bleibt zumindest der Trost,
dass wir vermutlich noch drei ,atemberaubende” Jahre vor uns
haben werden. u
Ralf Flierl

Smart [nvestor 7/2010
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Titelblatt-Indikator

Aufriittler im Mainstream zur Unzeit

Das Focus-Money-Titelbild der aktuellen Ausgabe ist ein echter
Wachriittler. Eine Headline wie ,Der Staatsbankrott kommt!*
liest man schlieBlich nicht alle Tage auf einer Mainstream-
Publikation. Und natiirlich konnen wir der Focus-Money-Redak-
tion dabei auch keinen inhaltlichen Fehler vorwerfen. Schlief3-
lich beschaftigt sich Smart Investor seit mehr als vier Jahren
mit diesem Thema.

Aber unter Sentiment-Gesichtspunkten erlaubt dieses Titel-
bild eine ganz neue Sichtweise. Wenn namlich eine Massenpu-
blikation eine einst politisch so unkorrekte Thematik wie den
Staatsbankrott auf das Titelbild hievt, und zwar nur wenige
Monate nachdem ein europdisches Land an selbigem nur
knapp vorbeigeschrammt ist, dann sagt uns das Folgendes:
Momentan ist die Luft rein, das Thema ist vorerst mal durch

und es steht kein
weiterer Staats-
bankrott an. Das
Cover verdeutlicht,
dass mit Angst
derzeit noch am
meisten Auflage zu
machen ist. Focus
Money titelte erst
vor vier Wochen mit ,Risiko Deflation“. Offensichtlich nudelt
die Redaktion dort gerade alle Horrorthemen durch. Angst
aber ist sentimenttechnisch positiv fiir die Borsen zu werten.
Denn Borsen steigen bekanntlich entlang der Mauer der Angst —
Wall of Worry. |

Ralf Flierl

»Focus-Money“ Nr. 38 vom 15.9.2010

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

tradesignat

www.tradesignalonline.com/Scanner

interactive online charting
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Angst frisst Hirn

Selten zuvor herrschte so viel Angst unter
den Bérsianern und war zeitgleich der
fundamentale Ausblick so gut.

Angst, Angst, Angst

Unter Investoren geht derzeit die Angst um. Angst vor dem Sep-
tember, der sich in einer statistischen Betrachtung als der weit-
aus schlechteste Borsenmonat darstellt. Angst vor einem
Irankrieg, welchen einige Beobachter aus feindseligen Kom-
mentaren von israelischen Politikern oder Truppenbewegun-
gen in und um den Iran herauszulesen glauben. Angst vor einem
Double-Dip, also vor einer zweiten schweren Rezession in den
USA, nachdem die grof3en Konjunkturpakete abgelaufen sind.
Angst vor dem Hindenburg-Omen, einem Cluster von chart-
technischen Verkaufssignalen, welches sich Mitte August ergab
und Anfang September nochmals bestatigt wurde (siehe auch
SI 9/2010; S. 53). Angst vor einem neuerlichen Staatsbankrott,
wie er die Hellenen vor wenigen Wochen fast ereilte. Angst vor ...,
Angst vor der Angst?

Selten zuvor haben wir ein Umfeld beobachten konnen, wel-
ches dermaf3en von Angst und Skepsis gepragt war wie die
heutige Zeit. Nun wollen wir uns keineswegs iiber diese weit-

GoingPublic Magazin 10/2010

¢ SPACs: Was kommt nach Helikos?
¢ Namensaktien — naher am Aktionar
# Stirkung des Kapitalmarkts?
Juristisches Wirrwarr bei Leerverkiufen
¢ Designated Sponsoring: die aktuellen Zahlen
# Inkl. Sonderbeilage Geschiftsberichte & Trends (8. g.)

Weitere Informationen unter www.goingpublic.de
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¢ Hoch im Kurs: Erfahrung und Vertrauen —
Neue Wege im Fundraising
¢ Executive Talk mit Peter Schmid, Geschiftsfiihrer von Parship
¢ Cipio Partners GmbH: In drei Jahren zum Exit
¢ Vermeintlich sichere Renditen — Investoren begeistern
sich wieder fiir das Thema Infrastruktur
¢ Oechsler AG: Tradition und Aufbruch —
Konservative Lésung fiir Expansionsfinanzierung
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NYSE AbvANCE/DECLINE-LINIE vs. S&P 500
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verbreitete Angst lustig machen. Beim Nachdenken iiber die
Zukunft kommt man automatisch auf Szenarien, die alles ande-
re als wiinschenswert sind -, Das grof3e Bild“ auf S. 50 ist dafiir
ein gutes Beispiel.

Und dennoch miissen wir uns als Borsianer, noch dazu als (sen-
timent-)technisch orientierte Borsianer, fragen, welche Wir-
kungen diese Angst an den Borsen entfalten und was man aus
der gemeinsamen Konstellation von Angst und Reaktion auf
diese Angst ableiten kann. Betrachten wir dazu das obenste-
hende Schaubild. Es zeigt den S&P 500 (rot) der letzten 2,5 Jah-
re (lineare Kursskala). Wahrend der Seitwartsphase der letzten
rund zwolf Monate hat sich dabei eine obere Umkehrformation
(Kopf-Schulter) ausgebildet, welche Anfang Juli sogar fiir weni-
ge Tage nach unten durchbrochen wurde. Auch diese Formati-
on konnte einem Angst einjagen.

Phinomenale Marktbreite

Zudem ist in der Graphik die Advance/Decline-Linie (A/D-Linie)
der New Yorker Borse abgetragen (blau). Dieses Barometer
misst vereinfacht gesagt, ob sich die Aktien mehrheitlich nach
oben oder nach unten entwickeln. Da die A/D-Linie seit dem
Tief im Marz 2009 fast nur nach oben wandert, kann daraus eine
aufderst gesunde Marktbreite abgelesen werden. Anders ausge-
driickt: Die 12-monatige Seitwartsphase des S&P500 wurde von
relativ wenigen, aber ,schweren Titeln mit fallender Tendenz
verursacht, wohingegen die Masse der Aktien weiter nach oben
strebte.

Ein solches Marktverhalten ist bullish, sogar sehr, sehr bullish zu
werten. Denn anscheinend konzentrieren sich viele Anleger nur auf
den grof3en Index und sehen dort z.B. die Kopf-Schulter-Formati-
on oder lassen sich von fundamentalen Griinden Angst einjagen.
Tatsachlich ist die Aktienborse aber seit nunmehr 18 Monaten
nonstop im Hausse-Modus - allerdings ,,undercover* sozusagen.

Bestitigung fiir CuB
Die Borsen sind charttechnisch in gutem Zustand (falscher
Ausbruch aus SKS nach unten ist positiv zu werten), sentiment-
technisch ist Angst festzustellen, und die Marktbreite ist enorm
grof3. Was will man mehr? Vielleicht sollte man noch anfiigen,
dass die Fundamentaldaten der Unternehmen gut bis sehr gut
sind: niedrige Bewertungen und mehrheitlich positiv iberra-
schende Bilanzzahlen. Vor dem Hintergrund unserer CuB-The-
se ist dies natiirlich eine Traum-Konstellation. |
Ralf Flierl
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Silber: 20 USD-Marke entscheidend

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

Die letzten Jahre brachten eine Renaissance der Tugenden und
des Credos von Onkel Dagobert. Der bekannte Erpel aus Enten-
hausen stand fiir die Tugend des Sparens, und sein Credo laute-
te stets beim freudigen Bad in den Talern seines Geldspeichers:
,Gold und Silber lieb’ ich sehr, kann’s gar gut gebrauchen.”
Trotz extrem niedriger kurz- und langfristiger Zinsen steigt die
Sparquote in den alten Industrieldndern, und der Prozess des
Abbaus der Verschuldung (,Deleveraging®) halt auf der Ebene
der Einzelhaushalte an. Die Edelmetalle feiern seit knapp zehn
Jahren eine Renaissance, und der Goldpreis notiert in diesem
Jahr sowohl auf USD-Basis als auch in Euro auf neuen histori-
schen Hochstkursen. In einer Hausse gilt das Bonmot: ,Die
Hausse nahrt die Hausse.“ Jede Hausse ist liquiditatsgetrieben,
die Mittelzufliisse in eine Anlageklasse sind damit der Treib-
stoff des positiven Trends.

Mittelzufliisse in ETFs als wichtiger Treibsatz der Hausse

Die Auflegung von ETFs auf Gold und Silber war dabei ein wich-
tiger Meilenstein fiir die Verfestigung der begonnenen Auf-
wartsphase ab 2001. Global liegen mittlerweile iiber 2.000 Ton-
nen Gold und damit eine komplette jahrliche Minenproduktion
in ETFs, der US-ETF halt knapp zwei Drittel der globalen Mittel-
zufliisse. Prominente Hedgefonds-Manager wie John Paulson
oder George Soros halten mittlerweile substanzielle Positionen
in Gold via ETFs.

Fir die weitere Entwicklung der Assetklasse der Edelmetalle
ist die weitere Entwicklung der ETFs sehr wichtig. Die Ent-
wicklung am Terminmarkt kann weiterhin mit Hilfe der CoT-
Daten verfolgt werden. Am 14.9.2010 zeigen sie eine sehr hohe
historische Netto-Short-Positionierung der Commercials bei
Gold an, bei Silber liegt diese mit 65.061 Kontrakten von histo-
rischen Extrema noch etwas deutlicher entfernt. Mitte Sep-
tember 2009 lag sie auf einem nahezu identischen Niveau, der

ABB. 1: SPDR GoLD-ETF
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ABB. 2: SILBER UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER COMMERCIALS,
LARGE UND SMALL SPECULATORS
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Aufwaértstrend des Silberpreises setzte sich im Rahmen eines
steigenden Euro (vs. US-Dollar) bis Anfang Dezember 2009
fort.

Silber korreliert positiv mit US-Aktienmarkt

Silber ist ein Industriemetall und daher Outperformer gegen-
tiber Gold, wenn der S&P 500 im Aufwértstrend ist. Der Silber-
preis zeigt zuletzt relative Starke und konnte iber den Wider-
standsbereich der runden Marke von 20 USD ausbrechen. Kann
der Widerstand bei 21,34 USD von Marz 2008 tiberwunden wer-
den, dann ist technisch betrachtet der Weg fiir Silber zunéchst
frei von bedeutenden Widerstanden. Da sich der Silberpreis
mittlerweile im saisonal positiven Zyklus befindet, waren wei-
tere Mittelzufliisse in ETFs dann sehr wahrscheinlich.

Fazit

Die iibergeordnete Entwicklung des Sektors der Metalle wird
wesentlich davon abhéngen, wie stark die Mittelzufliisse in
ETFs anhalten werden. Silber erscheint nach der Ausbildung ei-
ner extrem engen Handelsspanne in den vergangenen Monaten
und der jingst erfolgten Ausbruchsbewegung aus dieser Span-
ne in den nachsten Monaten aus technischer Sicht interessan-
ter als Gold. |

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

Die neuesten CoT-Daten kénnen wochentlich ab Samstag Mittag kostenlos auf
www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden. Der Einfithrungsartikel
zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor 12/2004 bzw. unter
www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund“: Beitrag ,Den Insidern uiber die
Schulter geschaut” vom 28.12.2004)
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Research — Mirkte / RELATIVE STARKE

Silberner September

Mcirkte befreien sich von negativen Vorgaben des Vormonats

Es sieht so aus, als miissten wir unseren Sprachbildern neben dem
Goldenen Oktober mit dem ,Silbernen September“ ein weiteres
hinzufiigen. Das Edelmetall durchbrach erneut die zumindest psy-
chologisch wichtige Chartmarke von 20 USD und landete mit ei-
nem Plus von sieben Rangen auf Rang 2. Silberfans neigen ja regel-
mafdig dazu, derartige Bewegungen als Startschuss fiir die ganz
grof3e Aufwartsbewegung (,,Big One®) zu interpretieren. Obwohl
sich derartige Prognosen bislang jedes Mal als zu euphorisch er-
wiesen, wurde den Investoren doch die Wartezeit der letzten Jahre
mit per Saldo ansehnlichen Kursgewinnen verkiirzt. Allerdings ist
der Silbermarkt eng wie kaum ein anderer. Zudem sind dort einige
grof3e Spieler mit iberwiegend undurchsichtigen Motiven pra-
sent. Eine Gemengela-
ge, die in der Vergan-

RELATIVE-STARKE-RANGLISTE: LANDER-INDIZES UND ROHSTOFFE

wunder”“ zusammen mit Konjunktur- und Jobwunder bereits Teil
des Crack-up-Booms ist, wird sich aber erst zeigen, eine Absiche-
rung von Positionen bleibt in jedem Fall ratsam.

Ein interessantes Phadnomen ist die Stabilitat der relativen Posi-
tionen einzelner Indizes der Spitzengruppe. Im Vormonat er-
wahnten wir bereits den thailandischen S.E.T-Index, der sich wei-
ter leicht tiberhitzt auf Rang 1 befindet. Auch der indische Sensex
(Rang 3), der koreanische KOSPI (Rang 6) und der Goldminen-In-
dex HUI (Rang 5) fallen in diese Kategorie der relativen Dauer-
brenner. |

Ralph Malisch

AUSGEWAHLTE TECHNISCHE INDIKATOREN

genheit zu spekta- AUS SICHT EINES EUROPAISCHEN INVESTORS IN LANDESWAHRUNG
kuldren Bewegungen RELATIVE STARKE ZUM LAGE KuRrs GD HALBJAHR VoLa
und ebensolchen Kor- 17.9. 208. 23.7. 186. R 4Wo 6Mo 3 JHR  STEIG.%  ABST.% REL.
rekturen fiihrte. S.ET. THAI 1 1 1 3 4 14 62 89 96 +0,19 +14,0 0,6
SILBER 2 9 5 4 1 10 100 100 99 +0,15 +13,8 0,8
Auch in den anderen  Sensex INDIEN 3 3 3 5 7 5 89 97 85 +0,10 +10,7 0,8
Bereichen unseres  MERVAL ARG 4 8 12 25 25 25 81 84 98 +0,04 +5,6 0,9
Universums  konnte HUI* USA 5 2 4 1 2 21 70 92 93 +0,14 +8,7 0,6
der Monat September  KOSPI KoREeA 6 5 7 10 5 3 89 90 74 +0,07 +6,3 0,38
bislang sein misera- MDAX D 7 15 2 8 11 13 84 91 68 +0,07 +5,6 0,6
bles Image bei den AiLOro. Aus 8 21 23 19 13 6 91 51 4 0,02 41,9 0,9
Borsianern kraftig auf- PTX PoLEN 9 14 18 23 22 4 74 68 47 +0,03 +5,2 0,5
polieren. Stand zu Be- SHenzHENA  CHINA 10 7 26 24 21 8 44 64 61 +0,01 +5,1 0,7
ginn der Berichtsperi- Goup 11 4 6 2 3 16 100 100 100 +0,11 +6,4 0,6
ode noch die Hélfte FTSE100 GB 12 13 13 20 20 17 74 67 61 -0,02 +3,0 0,9
der Indizes auf Tiefst- Swmi CH 13 11 19 15 16 15 64 47 52 -0,04 -0,3 0,9
werten (Spalte ,Lage HangSenc — HK 14 10 9 12 14 19 89 87 51 +0,03 +5,8 0,7
Kurs 4 Wo*), soistdies  IBEX35 E 15 20 16 26 26 26 65 64 40 -0,04 +3,7 0,7
im Moment nur bei ei- REXP10* D 16 6 14 17 17 24 0 67 89 +0,04 +1,9 1,6
nem der Fall — dem DAX D 17 16 8 14 18 20 64 69 56 +0,02 +1,9 0,7
REXP-10-Index, der zu- NASDAQ100 USA 18 19 15 6 6 2 88 63 75 +0,01 +3,5 1,0
gleich auch der grofdite  H SHares CHINA 19 12 10 13 15 18 86 59 45 +0,00 +3,0 0,6
relative Verlierer war CAC40 F 20 25 24 21 24 23 71 49 35 -0,05 +1,3 0,8
(Minus zehn Rénge). TecDAX D 21 26 22 22 23 2 81 49 56 -0,06 -0,1 0,7
Die anderen Indizes DJIA30 USA 22 17 17 7 8 9 87 56 53 +0,00 +1,2 1,0
befinden sich inzwi- Nikkei 225 J 23 23 25 16 10 12 95 3] 23 -0,09 3,4 11
schen wieder mehr- SaP500 USA 24 22 21 9 9 7 85 49 49 -0,02 +0,7 1,0
heitlich im griinen Be- RTX Rus 25 18 20 18 12 1 54 48 43 -0,06 0,9 0,6
reich. Besorgnis erre- RoHoL 26 24 11 11 19 11 29 19 34 -0,09 -5,1 1,0
gende {ibergekaufte |crON:VERBESSERT ROT: VERSCHLECHTERT SCHWARZ: UNVERANDERT GRUN: >=70 GRUN: >0 GRUN:<-15
Zustande sind derzeit |* REXP 10: INDEX 10-JAHRIGER ANLEIHEN; HUI: GOLDMINEN-INDEX ROT: <=30 ROT: <0 ROT:>+15
(Stand: 17.09.2010) | RANGFOLGE ABSTEIGEND NACH AKTUELLEM HALBJAHRES-MOMENTUM ENTSPRE- LAGE KURs: LAGE INNERHALB DES JEWEILIGEN INTERVALLS

dennoch nicht zu ver-
zeichnen (Spalte ,GD
Halbjahr Abst.%*). Ob

dieses  ,September- |werpen (4.6.03).

CHEND DEM VON ROBERTA. LEVY ENTWICKELTEN KONZEPT ,,RELATIVE STARKE".
DER EINFUHRUNGSARTIKEL ,,PRINZIPIEN DES MARKTES — RELATIVE STARKE"

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

(0=TiersTKURS, 100 = HOCHSTKURS DER PERIODE)
STEIG.%: AKT. STEIGUNGSWINKEL DER GD130
ABsT.%: AKT. ABSTAND zZWISCHEN KURs UND GD130

VOLA RELATIV: VOLATILITAT BERICHTSPERIODE ZUM V)
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Jetzt Kaufsignal

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber
der Borsensignale (www.bérsensignale.de)

Nach den Unsicherheiten der Sommermonate ist es so weit,
dass der Aktienanteil in IThrem Depot wieder erhoht werden
sollte. Der grof3e Crash, den mancher Analyst prophezeit hatte,
ist ausgeblieben. Die Chance, dass der DAX bis zum Jahresende
sein langfristig faires Niveau von 7.000 Punkten erreicht, ist gut.

Das GESAMTSYSTEM: Positiv mit 2:1!

Zinsstruktur: Positiv! Die Anleihezinsen scheinen ihren Tief-
punkt erreicht zu haben und werden in den kommenden Mona-
ten mit den Inflationsraten eher steigen, als noch weiter zu fal-
len. Ein Rutsch unter das Niveau der Geldmarktzinsen droht
derzeit nicht. Letztere werden ja auch von den Zentralbanken
weiterhin auf niedrigem Niveau gehalten. Eine erneute Rezessi-
on ist also nicht zu erwarten, auch nicht in den USA.
Index-Trend-Methode (Nasdagq-DowUtility-DAX): Negativ! Nach
dem Verkaufssignal Anfang Juli wird es noch eine Zeit lang dauern,
bis auch der Nasdag-Composite-Index mit einem 25-Wochen-Hoch
wieder einen klaren Aufwartstrend meldet. DAX und Dow Utility-In-
dex haben den Umschwung bereits vollzogen.

Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Positiv! Das Niveau der Anleihezinsen ist trotz
des Anstiegs im September noch so niedrig, dass dies fiir den
Aktienmarkt noch lange keine Konkurrenz darstellen wird.
Olpreis: Negativ! Der Olpreis war im August gesunken, stieg
aber im September wieder an. Sein Anstieg ist nicht drama-

INTERMARKETANALYSE /Research — Markte

Geht es nach den Bérsensignalen, dann
setzen die Bérsen jetzt zum Zwischenspurt an.

tisch, aber wir miissen zur Kenntnis nehmen, dass sein Auf-
wartstrend noch intakt ist.

CRB-Rohstoff-Index: Negativ! Der CRB-Index ist wie der Olpreis
stark von der Konjunktur abhangig. Auch er ist im September an-
gestiegen und bleibt deutlich iber seinem Vorjahreswert.
USD/EUR: Positiv! Im Gegensatz zur gangigen Meinung, dass es
fir den Aktienmarkt gut sei, wenn der Euro stark ist, habe ich
immer betont, dass fiir die Borse ein fester US-Dollar viel wich-
tiger ist. Der Euro sollte jetzt nicht tiber 1,3280 USD ansteigen,
sonst wird dieser Indikator negativ.

Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Die gefdhrlichsten 16 Wochen
im Durchschnitt der letzten zehn Jahre endeten am 17. Septem-
ber. Ab jetzt ist der Saisonfaktor zumindest bis Mai 2011 positiv.

Fazit

Die Signale haben sich insgesamt also gedreht, wenn auch
knapp. Zusatzlich ist zu bedenken, dass das Kursniveau nicht
hoch und der Spielraum nach oben daher ganz erheblich ist. Er-
hohen Sie jetzt den Aktienanteil im [hrem Depot! |

ROHSTOFFE

BONDS
AKTIEN

KOMMUNIKATION

Investieren Sie in Kommunikation. Damit treiben Sie Ihr Unternehmen an - mittel- und langfristig.
Welche Anlagestrategie dabei flir Sie den groBten Gewinn erzielt, finden Sie in einem unverbind-
lichen Beratungsgesprach heraus. Wir freuen uns auf Ihren Anruf: 089 74 888 224. www.comeo.de

WERBUNG PR EVENT



Research — Mirkte / EDELMETALLE

»Ein Marathon — kein Sprint“

| E

4
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Smart Investor sprach mit Ronald Stiferle, Edelmetallexperte der Gsterreichischen Erste
Bank Group, iiber Goldbullenmdrkte, Junior Miners, Preisziele fiir Gold und Gold- und

Silberwéhrungen in Malaysia.

Smart Investor: Herr Stoferle, Gold befindet sich seit zehn Jah-
ren in einem Bullenmarkt. Liegt das Beste schon hinter uns?
Stoferle: Nein, mitnichten! Bullenméarkte enden immer mit ei-
nem Blow-off Top, einer finalen Spitze, in der die Euphorie
iberschief3t. Weder das Sentiment noch das Anlegerverhalten
deuten auf eine Blase hin. Derzeit sind 0,8% aller weltweiten As-
sets in Gold angelegt — auf dem Hohepunkt des letzten Goldbul-
lenmarktes 1980 waren es 26%. Auch wenn man die Marktkapi-
talisierung der Goldminen betrachtet, ist von einer Blase keine
Spur zu entdecken. Der HUI hat ein MarketCap von rund 200
Mrd. USD. Damit sind 16 grof3e Goldproduzenten zusammen
weniger wert als beispielsweise Microsoft. Dieser Bullenmarkt
ist kein Sprint, sondern ein Marathon. Womit ich sagen will,
dass wir noch eine ganze Weile einen Aufwartstrend der Edel-
metalle sehen werden.

Smart Investor: Wo liegen die fundamentalen Griinde fiir den
Goldbullenmarkt?

Stoferle: Ich sehe ihn eigentlich eher als Barenmarkt der
Wahrungen. Die Schwéche aller Papiergeldwahrungen lasst die
Preise fiirs Gold steigen. Daneben spielen natiirlich weitere
Faktoren eine Rolle. Geopolitische Unsicherheiten stiitzen den
Preis. Mit China ist seit einigen Jahren ein gewichtiger Spieler
auf dem Markt, und die traditionellen Kaufer, allen voran die In-
der, scheinen sich an die hoheren Preise gewdhnt zu haben —
die Kaufe hier haben um 25% gegeniiber 2009 zugelegt.

Smart Investor: Spielt auch Peak Gold , also das mutmafliche
Erreichen des Produktionsmaximums, eine Rolle?

/" Money

Gold kaufen und sicher / '
lagern - in weltweit anerkannten
Hochsicherheitstresoren

e

- —

goldmoney.com p ! : }/ "m
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Ronald Stoferle ist seit 2006 bei
der osterreichischen Erste Bank
im internationalen Aktienre-
search tdtig, hat in den Jahren
2007 bis 2010 international viel
beachtete Goldreports verfasst
und ist fiir das Management des
Erste Goldaktien-Baskets
(AT0000A0DY51) verantwortlich,
der im Vorjahr jede Benchmark
deutlich outperformen konnte. Er

ist Chartered Market Technician
(CMT) und absolviert derzeit das CFTe-Programm. Seine Gold-
reports konnen u.a. unter www.goldseiten.de heruntergeladen
werden.

Stoferle: Klar, andererseits muss man sagen, dass die Priméar-
produktion eher eine untergeordnete Rolle spielt. Sobald hohe-
re Preise erreicht werden, steigt auch das Angebot an Recyc-
linggold. Das dampft natiirlich einerseits weitere Anstiege, an-
dererseits glattet es auch den Trend und macht ihn stabiler,
weil sich die Kaufer wandeln. Letztlich ist nach wie vor genug
Gold vorhanden, die Frage ist nur: Zu welchen Kosten kann
man es aus dem Boden holen?

Smart Investor: Damit sind wir natiirlich schon bei der Frage
aller Fragen: Wo liegt Ihr finales Kursziel fiir den Goldpreis?
Stoferle: Wir erwarten Preise von 2.300 USD. Damit ware das
Hoch aus dem Jahr 1980 bei 850 USD inflationsbereinigt egali-
siert. Allerdings liegen dieser Berechnung die offiziellen Inflati-
onszahlen zugrunde. Wer andere Zahlen verwendet, beispiels-
weise von Shadowstats.com, kommt schnell auf 8.000 USD.
Wann das jedoch sein wird, lasst sich kaum beantworten. Ich
sage daher immer: am Ende des Zyklus [lacht].

Smart Investor: Was wiirden Sie dem Anleger raten, der bisher
noch gar nicht in Edelmetalle investiert ist? Sofort kaufen oder
erstmal noch ein bisschen abwarten und auf etwas tiefere Kur-
se hoffen?

Stoferle: Nun, der Herbst stellt immer die saisonal beste Phase
des Jahres fiir das Edelmetall dar. Von daher wére jetzt durch-
aus ein guter Zeitpunkt zu kaufen. Das Top wird in der Regel En-
de Dezember, Anfang Januar ausgebildet. Zumindest war dies
in den letzten vier von fiinf Jahren so. Wer wirklich noch tiber-
haupt nicht investiert ist, der sollte sicherlich bald beginnen,
einen physischen Grundstock aufbauen. Ansonsten ist es

Ry
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Lektion destéldstandards

Gastkolumne von James Turk

Um ca. 1700 erfand Isaac Newton den Goldstandard, der zweifellos
einer seiner grofiten Erfolge war — er bildete das Riickgrat des briti-
schen Empire. Das Pfund war, so sagte man, ,as good as gold“, die
Pfundnote wurde weltweit als Goldersatz akzeptiert — so lange, bis es
eine Banken- oder Finanzkrise gab, also die Qualitit der Wihrung und
die Seriositit der Banken angezweifelt wurden.

Dann setzte regelmifig die Flucht ins Gold ein. Gold ist ein Sachwert,
bei dem kein Ausfallrisiko besteht. Der Wert von physischen Vermo-
gensanlagen hangt nicht von Versprechen der Banken oder Staaten
ab. Zwar waren Papierwihrungen im Handel komfortabler als schwe-
re Goldmiinzen, aber in Krisen zdhlte Komfort nicht. Sicherheit
schon. Dementsprechend wurden Papierpfund in echtes Gold einge-
|5st, eine Panik war unvermeidlich, denn es gab nie genug Gold fiir al-
le Einloseforderungen. Zu viel Papier war im Umlauf und die Besitzer
erlitten Verluste — haufig wurde das Papier wertlos. Die Paniken waren
auch nutzlich. Sie drosselten in Abstianden die Ausweitung der Bank-
kredite und die Spekulation — eine Folge des ,easy money“, wenn Ban-
ken Kredite billig, massenhaft und kaum hinterfragt in Boomphasen
vergaben. Erkennen Sie das Muster?

Die aktuelle Finanzkrise verl4uft vergleichbar. Pfund, Euro, Dollar und an-
dere Wahrungen sind zwar nicht mehr in Gold ablésbar, aber man kann
sie 24 Stunden am Tag gegen Gold eintauschen. Nach dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers 2008 wurde tiberall monatelang Papiergeld
gegen physisches Gold eingetauscht. Vom Papier zum echten Metall: Die-
ser Trend hat sich gut etabliert und wird voraussichtlich anhalten. Der
Larm um physische Edelmetalle wird so lange nicht abebben, bis die
Schulden unter Kontrolle sind — der Goldstandard wird dabei schmerzlich
vermisst. Er erzwingt keine Grunddisziplin mehr: Banker wissen nicht, wo
Kreditvergabe aufhért, und Politiker nicht, wo Ausgaben aufhéren.

Aus den historischen Wahrungs- und Bankenkrisen kénnen wir nur
lernen: Der Besitz von physischem Gold und Silber ist die simple Stra-
tegie, mit der erfolgreich Finanzstiirme iiberstanden wurden. Diese
Strategie sollte sich auch heute wieder bewzhren. |

Nach einem Wirtschaftsstudium an der George Washington Universitit (Washington
D.C.) arbeitete James Turk u.a. bei der Chase Manhattan Bank und fiir die Rohstoff-
abteilung der Abu Dhabi Investment Authority. Seit 1987 verfasst er den FreeGold-
MoneyReport (www.fgmr.com) und griindete 2001 GoldMoney (www.goldmoney.com).

natiirlich abhangig davon, welches Zukunftsszenario der Inves-
tor erwartet. Wer von einem Finanzarmageddon ausgeht, sollte
sicherlich nicht in ETFs oder Derivate investieren.

Smart Investor: Wie sehen Sie die Goldminenaktien im Vergleich
zu Gold?

Stoferle: Sie sind nach wie vor gilinstig bewertet: Im Marz 2008
war der HUI knapp oberhalb der 500-Punkte-Marke und Gold war
das erste Mal tiber 1.000 USD gestiegen. Heute notiert Gold mehr
als 25% hoher und der HUI steht immer noch bei rund 500 Punk-
ten. Aber ich denke, dass wir am Beginn eines grof3en Bullen-
marktes der Juniors stehen. Die Ubernahmen von Red Back Mi-
ning durch Kinross Gold und von Adean Resources durch Gold-
corp dirften nur der Anfang gewesen sein. Insgesamt wiirde ich
die Juniors gegeniiber den grof3en Goldminen bevorzugen. Denn
letztere werden gezwungen sein, ihre Reservenbasis auszuwei-
ten, und miissen dann Ubernahmen teuer bezahlen.

EDELMETALLPREISE, -INDIZES UND -RATIOS

Kurs

17.09.10 20.08.10 04.01.10 02.01.06 zum Vor-

MONAT

GoLp IN USD 1.27400 1.223,50 1.121,5 516,9 4,1%
GoLp IN EUR 975,05 964,52 777,5 4373 1,1%
SiLBER IN USD 20,85 18,14 17,2 89 14,9%
PLATIN IN USD 1.618,00 1.512,00 1.500,0 966,5 7,0%
PALLADIUM IN USD 547,00 478,00 421,0 254,0 14,4%
HUI (INDEX) 495,12 486,37 4448 298,8 1,8%
GoLD/SILBER-RATIO 61,10 67,45 66,8 56,5 -9,4%
Dow JoNEs/GoLp-RaTiO 8,31 8,33 9,4 21,2 -0,1%

VERANDERUNG

SEIT JAHRES-

Smart Investor: Goldbugs gelten ja auch immer ein bisschen
als Verschworungstheoretiker — wie sehen Sie denn die Gefahr
eines Goldverbots?

Stoferle: Ja, was sage ich jetzt dazu ... Man muss ja diplomatisch
sein [lacht]. Vor ein paar Jahren hétte ich gesagt, dass es sehr
unwahrscheinlich ist. Inzwischen ist die Wahrscheinlichkeit
wohl gestiegen. Ich glaube aber nicht an ein baldiges Verbot,
und die Vorzeichen wéren sicherlich erkennbar. Aber ich fin-
de etwas anderes viel spannender: die Entwicklung in Malay-
sia. Hier wurde in der Provinz Kelatan mit dem Gold-Dinar und
dem Silber-Dirham eine Alternativwahrung eingefiihrt. Diese
erfreut sich grof3er Beliebtheit.

Smart Investor: Wie wahrscheinlich halten Sie es denn ange-
sichts einer solchen Entwicklung, dass Gold wieder offizielles
Zahlungsmittel werden kénnte?

Stoferle: De facto sind Gold und Silber Zahlungsmittel, und
zwar schon seit Tausenden von Jahren.
Aber einen richtigen Goldstandard sehe ich
auf absehbare Zeit nicht. Nicht bei den der-
zeitigen Protagonisten und der derzeitigen
Politik — das ist mehr als unwahrscheinlich.

SEIT

BEGINN  01.01.06

13,6%  1465%  Aber das impliziert natiirlich auch, dass
25,4% 123,0%  sich bei einem Politikwechsel auch die
214%  1351%  Perspektive fiir das Geld schnell d&ndern
7,9% 67,4%  kann.

29,9% 115,4%

11,3% 65,7%  Smart Investor: Vielen Dank fiir das aufschluss-

reiche Gesprach. |
Interview: Fabian Grummes
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Buy: Kapsch Trafficom

In Zeiten, in denen der Staat sich fortlaufend nach neuen Einnah-
mequellen umsieht, erhalt die kostenpflichtige Nutzung von
Strafden, Tunneln und anderen Infrastruktureinrichtungen eine
besondere Relevanz. Der osterreichische Verkehrstelematikan-
bieter Kapsch Trafficom hat sich so tiber die letzten zwei Jahr-
zehnte eine herausgehobene Stellung bei der Installation und
dem Betrieb von elektronischen Mautsystemen erkampft. Heute
sind die Anlagen des Konzerns in 39 Landern auf fiinf Kontinenten
im Einsatz. Hierzulande gehoren unter anderem der Liibecker
Herrentunnel und der Warnow-Tunnel bei Rostock zu den von
Kapsch betriebenen Projekten. Daneben bieten die Osterreicher
aber auch elektronische Zugangskontrollsysteme und Losungen
zur Verkehrsbeeinflussung und Parkraumbewirtschaftung an.

Als besonders profitabel erweist sich dabei das Geschaft mit den
sogenannten On-Board-Units. Diese Kleinstcomputer, die man-
chen von der deutschen LKW-Maut bekannt sein diirften, werden
in den Fahrzeugen zwecks Erfassung mautpflichtiger Strecken ins-
talliert. Hier erwirtschaftet der Konzern EBIT-Margen von fast
18%. Uberhaupt lauft das Geschaft derzeit auf Hochtouren. Mit
kraftigen Umsatz- und Ertragszuwéachsen startete Kapsch in das
neue Geschaftsjahr 2010/11. Zudem erhielt man den Zuschlag fiir
die Installation eines Mautsystems auf dem Bang Na-Bangpakong-

-

Expressway in der thailandischen Haupt- m
stadt Bangkok sowie fiir die Lieferung eines au- ‘

tomatischen Fahrpreiserfassungssystems in der
slidafrikanischen Metropole Johannesburg. Weitere Ausschrei-
bungen fiir landesweite LKW-Mautprojekte in Frankreich und Po-
len stehen kurz vor der Vergabe. Fiir die Kapsch-Aktie erdffnen
sich vor diesem Hintergrund deutliche Kurschancen. |

Marcus Wessel

KapscH TRAFFICOM (AOM UZU) EUR
&‘IW.MM
i p -
w - 'll' y Pl
'I.. i |
1 als =
"
T4
!
20
i '
1% Al "
I'\ s 15
000 Apr Jul Okt 2009 Apr Jul Okt 2000 Apr Jel  CeR

Goodbye: Air Berlin

Als Aktionar des Billigfliegers Air Berlin muss schon einen ge-
wissen Hang zum Masochismus pflegen. Immerhin hat sich der
Titel seit dem Borsengang im Jahr 2006 vor allem als ein astrei-
ner Wertvernichter und bestidndiger Underperformer erwie-
sen. Daran dnderte auch die prominente Unterstiitzung von TV-
Talkmaster Johannes B. Kerner nichts. Vom Ausgabekurs bei 12
EUR sind heute gerade einmal noch etwas mehr als 3 EUR
iibrig. Hinzu kommt eine nicht unerhebliche Verwéasserung in-
folge umfangreicher Kapitalerhdhungen. Die von Firmenpatri-
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K.0.
arch Joachim Hunold forcierten Zukaufe

friherer Wettbewerber (dba, LTU, zuletzt das
City-Streckennetz von TUIfly) warfen fiir die Ak-

tionare bislang keinen Ertrag ab. Auch dieses Jahr diirfte es mit
einem nennenswerten Gewinn nichts werden. Fir Air-Berlin-
Aktionére ist das jedoch keine Neuigkeit — eher schon der trau-
rige Normalfall. Von den letzten sechs Geschéftsjahren schloss
die Airline lediglich zwei mit einem positiven Ergebnis ab. Al-
lein diese Betrachtung verdeutlicht, dass grundsatzliche Zwei-
fel an der Plausibilitdt und Wirtschaftlichkeit des Geschaftsmo-
dells angebracht sind.

Tendenziell steigende Kerosinpreise, Forderungen der Piloten
und des Kabinenpersonals nach geregelten Arbeitszeiten so-
wie die von der Bundesregierung beschlossene Luftverkehrs-
steuer von bis zu 45 EUR je Ticket werden das Fliegen in Zu-
kunft nicht unbedingt attraktiver machen. Hunolds Entschei-
dung, der Luftverkehrsallianz ,oneworld“ beitreten und zu-
gleich das Langstreckennetz ausbauen zu wollen, kann auch als
Eingestandnis verstanden werden, dass auf der Kurz- und Mit-
telstrecke kaum mehr Geld zu verdienen ist. Mit der Aktie sieht
es ganz dhnlich aus: Sie diirfte auf absehbare Zeit ein Verlustge-
schaft bleiben. |

Marcus Wessel



Nabaltec

Aufschwung XXL

In der Erholung sind vor allem zyklische Geschaftsmodelle ge-
fragt. Hier lassen sich spiegelbildlich zum vorausgegangenen
Einbruch die hochsten Umsatz- und Ertragszuwachse erzielen.
Das Spezialchemieunternehmen Nabaltec folgt diesem Bei-
spiel, wie die zuletzt duferst dynamische Geschéaftsentwick-
lung belegt.

Profiteur eines steigenden Umweltbewusstseins

Das oberpfalzische Unternehmen fertigt in seinen hochmoder-
nen Produktionsanlagen in Schwandorf und den USA halogen-
freie, flammhemmende Fillstoffe und umweltfreundliche Addi-
tive auf der Basis von Aluminiumhydroxid und Aluminiumoxid
sowie anderen mineralischen Rohstoffen. Diese kommen haupt-
sachlich in der Kunststoffindustrie — beispielsweise bei der Ver-
kabelung von Tunneln, Gebauden und Elektrogeraten — zum
Einsatz. Daneben finden sich in der Keramikindustrie und bei
den Herstellern von Feuerfestprodukten weitere Abnehmer.
Die von Nabaltec entwickelten Additive ersetzen auch fiir den
Menschen bedenkliche, schwermetallhaltige Stabilisatoren in
der PVC-Verarbeitung. Ihre Umweltvertraglichkeit zeigt sich zu-
dem in der Moglichkeit einer nicht langer gesonderten Entsor-
gung. Nach Angaben des Unternehmens hemmen die produ-
zierten Fillstoffe im Brandfall gar die Entwicklung gesundheits-
schadlicher Rauchgase.

US-Joint-Venture mit Anlaufschwierigkeiten

Der Borsengang im Jahre 2006 sollte Geld fiir die weitere Expan-
sion und den Ausbau der Produktionskapazitaten einbringen.
Vor allem das mit dem amerikanischen Aluminiumoxid-Herstel-
ler Sherwin Alumina betriebene Joint Venture namens Nashtec
verschlang anfangs hohe Investitionssummen. Die Inbetrieb-
nahme der weltweit modernsten Fertigungsanlage fiir feinstge-
fallte Aluminiumhydroxide im texanischen Corpus Christi hat-

NABALTEC
BRANCHE CHEMIE
WKN AOK PPR AKTIENZAHL (MI0.) 8,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 17.9.10 (EUR) 5,67
MITARBEITER 349 MCap (Mio. EUR) 45,4
2009 2010e 2011€
Uwmsatz (Mio. EUR) 731 107,0 118,0
% GGU. V). -24,1% +46,4% +10,3%
EPS (EUR) -0,63 0,24 0,52
% GGU. V). N.BER. N.BER. +116,7%
KUV 0,62 0,42 0,38
KGV N.BER. 23,6 10,9
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te jedoch kaum schlechter getimt sein kdnnen. Mit Ausbruch
der Immobilienkrise brachen bestehende Kundenauftrage und
Liefervereinbarungen binnen kiirzester Zeit weg. Die Folge wa-
ren schmerzhafte Verluste, wobei das Unternehmen neben der
operativen Schwéche auch unter hohen Zinsbelastungen von
jahrlich Giber 4 Mio. EUR litt. Der Umsatzschock des vergange-
nen Jahres warf das Unternehmen um ganze drei Jahre zuriick.

Erholung gewinnt an Dynamik

Urspriinglich war der Vorstand davon ausgegangen, diesen
Riickgang nicht vor dem Jahr 2011 aufholen zu konnen. Nun
zeichnet sich dieses Vorhaben jedoch bereits fiir das laufende
Geschaftsjahr ab. Nachdem zum Halbjahr ein beachtlicher Um-
satzzuwachs um 61% auf 53,5 Mio. EUR ausgewiesen werden
konnte, steuert der Konzern im Gesamtjahr auf ein Erlosniveau
von iiber 100 Mio. EUR zu. Auch beim Ergebnis machte Nabal-
tec zuletzt grofde Fortschritte. Das zweite Quartal brachte be-
reits eine operative Marge von rund 8%. Der Vorstand geht vor
diesem Hintergrund fiir das Gesamtjahr nun von einem EBIT
von mindestens 6 Mio. (zuvor: 3 Mio.) EUR aus. Halt die kon-
junkturelle Erholung an, sollten am Ende sogar 8 Mio. EUR mog-
lich sein. Wahrend Nashtec inzwischen an der Kapazitatsgren-
ze produziert, soll am Standort Schwandorf im Oktober eine
neue Anlage zur Produktion des Hightech-Fiillstoffs Bohmit
ihren Betrieb aufnehmen.

Fazit
Mit dem Abschluss der wichtigsten Investitionsvorhaben und
einem sprudelnden Cashflow (11,6 Mio. EUR zum Halbjahr)
sollte die Nettoverschuldung von zuletzt 45 Mio. EUR in den
kommenden Quartalen weiter abschmelzen. Das und die Fort-
schritte im operativen Geschéft sind die wichtigsten Argumen-
te, die fiir eine Fortsetzung der Outperformance in der Nabal-
tec-Aktie sprechen. Kurzfristig besteht nach den Kursgewinnen
der vergangenen Wochen allerdings die Gefahr eines Rick-
schlags. |
Marcus Wessel
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Endeavour Silver

Auf dem Weg zum Klassenprimus

i

Die Silber-Produktion von Endeavour Silver findet durchweg in Mexiko statt.

Entlang des Silbergiirtels Mexikos gibt es eine kaum zu liber-
blickende Anzahl an Minenunternehmen unterschiedlichster
Grofde und Projektfortschritts. Neben den zumeist in Kanada ge-
listeten Unternehmen gibt es auch zahlreiche private Liegen-
schaften mit zum Teil signifikantem Abbau - alles meist ,,Haustiir
an Haustiir“. Um die besten herauszufiltern, bedarf es einigen
Aufwands, da viele Aspekte zu beriicksichtigen sind. Besonders
die weichen Faktoren, die nicht mathematisch erfasst werden
koénnen, machen einen Vergleich anspruchsvoll. Nahert man sich
anhand wesentlicher Grof3en, sticht sehr schnell ein Unterneh-
men hervor: Der bereits seit fiinf Jahren produzierende Junior
Endeavour Silver iberzeugt dauerhaft in allen Kategorien.

MittelgroR und doch vorn dabei

Endeavour verfiigt tiber knapp 80 Mio. Unzen Silber, wovon
25% als Reserven kategorisiert sind. Abgebaut wird in zwei Mi-
nen in den Staaten Durango und Guanajuato. Die Lebenszeit
der Minen belauft sich bereits jetzt auf mehr als zehn Jahre,
Produktionssteigerungen mit eingerechnet. Die Kosten je Silber-
unze liegen derzeit bei ca. 7,20 USD und sind nicht alleine auf-
grund von Produktionsausweitungen im Sinkflug. Endeavour
verfiigt iber ein wertvolles Beiprodukt: Gold. Die Goldressour-
cen und -reserven steigen sogar tiberproportional, was die Kos-
ten weiter entlastet. Produktionskosten von 5,50 USD pro Sil-
ber-Unze sind innerhalb von zwei Jahren realistisch. Bei einem

ENDEAVOUR SILVER

BRANCHE SILBERMINE
AMEX-KURZEL EXK AKTIENZAHL (M10.) 83,20%
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 17.9.10 (USD) 4,17
MCap (Mio. USD) 346,9
2009 2010€ 2011E
UmsaTz (Mio. USD) 50,8 85,0 120,0
% GGU. V). +29,2% +67,3% +41,2%
EPS (USD) -0,16 0,10 0,30
% GGU. V). -14,0% N.BER. +200,0%
KUV 6,83 4,08 2,89
KGV N.BER. 41,7 13,9

*) vollverwissert
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Silberpreis von 20 USD plus ,x“ ein traumhafter Cashflow; so-
wohl relativ wie auch absolut. Uberhaupt ist Endeavour in sei-
ner Vergleichsgruppe beziiglich dieses Punktes fithrend. Eine
Verwasserung der ausstehenden Aktien ist insofern nicht wahr-
scheinlich, da sich die Gesellschaft intern finanzieren kann —
soweit keine Ubernahmen anstehen.

Weshalb uns Endeavour gefillt:

1. Geschiftsmodell

Die Mannschaft von Brad Cooke und Godfrey Walton operiert in
historischen Minen. Die Produktionsanlagen hat man giinstig in
,mint condition“, d.h. in einem Zustand wie aus dem Verkaufs-
raum {ibernommen. Dadurch entfallen ausufernde Kosten im
Aufbau, die haufig dazu fiihren, dass man Versprechungen nicht
einhalt. Ein Knackpunkt bei vielen Minenunternehmen in der
Entwicklungsphase, auf den die Borse verschnupft reagiert.
Endeavour Silver hat es in Rekordzeit von einem ,Ein-Projekt-
Explorer” zu einem mittelgrof3en Produzenten geschafft. Das spricht
fiir das Management, insbesondere aber fiir das Geschaftsmodell.

2. Kommunikation

Investoren sind wie Pflanzen. Sollen sie sich wohlfiihlen, brau-
chen sie stetig Ansprache. Die Kanadier 16sen das in beispiel-
hafter Manier. Die Prasentationen sind strukturiert und nicht



/ Research — Aktien

ENDEAVOUR SiLVER (AOD JON) EUR| Vour fallt jedoch
[+ wws. radesignatonine. com 1 positiv auf, dass
/& | die Aktie seit etwa
g . .
i einem Jahr seit-
e 1 P [* | warts lauft, nach-
| i 1 | . .
N jgl_ A Ao {3 dem sie sich zuvor
" '.""l, A W seit den Lehman-
n i ] |
i, kY |2 | Tiefs in der Spitze
il N . fast versechsfach-
AN te. Ein Ausbrechen
L . :
iy {t | aus der Trading-
|*|ur’f range nach oben
ware vor diesem
Hintergrund sehr
E™ moe 000 il o M 2011 positiv zu werten.

mit nutzfreien Informationen wie magne-
tischen Aufnahmen gespickt. Die Ent-
wicklung wird authentisch und nicht oh-
ne Selbstkritik wiedergegeben. Man be-
schaftigt sich aus unterschiedlichen
Blickrichtungen ausgiebig mit den Mit-
bewerbern und legt das offen dar. Es fallt
dadurch nicht schwer, den Investoren
echte, werthaltige Griinde fiir ein Enga-
gement zu nennen. Die Aktionarsstruk-
tur liest sich bei Endeavour wie das
,who-is-who“ der Szene. Fresnillo, einer
der grofiten reinen Silberproduzenten
weltweit, ist nicht von ungefdhr mit 5%
grofdter Aktionar.

3. Profithebel

Wie eingangs erwéhnt, hat Endeavour
Silver eine klare Kostenstruktur und da-
mit Planungssicherheit. Am Markt be-
wegt man sich ungehedged und ver-
kauft nicht fortwahrend, sondern bei
Preispeaks. Durch die ansteigenden
Goldressourcen und -reserven kommt
man auf hohe durchschnittliche Grade
der Bestande. Man kann derzeit ein Sil-
ber-Aquivalent von iiber 290 Gramm je
Tonne Gestein ausweisen und gehort
damit erneut zu den besten Unterneh-
men der Grofdregion. Kalkuliert man
den Silberpreis mit 18 USD und die Kos-
ten mit 6 USD, sind in den nachsten
zehn Jahren Profite von kumuliert 600
Mio. USD realistisch — das entspricht
der doppelten Marktkapitalisierung. Ein
Umstand, der, ganz nebenbei bemerkt,
den Grof3en der Branche auch nicht ent-
gangen sein sollte.

4. Charttechnik

Ein Unternehmen, das fundamental was-
serdicht ist, muss beim Blick auf den
Chart dennoch kein Kauf sein. Bei Endea-

5. Vorkommen

Die fiir den Markt mutmaflich entschei-
denden Aspekte sind die Reserven und
Ressourcen, auf die ein Unternehmen Zu-
griff hat. Nicht umsonst heif3t es: ,The
market is driven by discoveries.“ Auf die-
sem Gebiet war Endeavour Silver in den
letzten Jahren zugegeben etwas sparsam
unterwegs. Man hatte zwar Kenntnis von
der Erweiterbarkeit der beiden Hauptlie-
genschaften, hat sich also auf dem po-
tenziellen organischen Wachstum ausge-
ruht. Dort selbst und in weiteren Regio-
nen hat man aber zu wenig Fortschritt
gezeigt. Zudem war eine Ubernahme eines
Wettbewerbers eine kommunizierte Op-
tion, die bis heute aus Kostengriinden
nicht ausgeiibt wurde. Erst in den letzten
Monaten hat Endeavour Silver bei der
Exploration das Gaspedal gefunden und
erfreuliche Fortschritte gemacht — quali-
tativ wie quantitativ.

Fazit
Endeavour Silver kann mit Fug und
Recht als Vorbild fiir die gesamte Bran-
che herangezogen werden. In allen Diszi-
plinen ist man vorn dabei, auch die letzte
Hiirde, die Ausweitung der Explorati-
onstatigkeit, wurde genommen. Mit ei-
nem Aktienkurs von aktuell 4,10 USD be-
findet sich Bewertung der Borsenkapita-
lisierung zu den gegenwartigen Edelme-
tallvorkommen zwar im Durchschnitt
der Peergroup. Aus unserer Sicht ist das
aber kein Grund zuriickzuschrecken,
denn durch den eingeschlagenen Wachs-
tumspfad besteht die Phantasie eines
schnellen und Giberproportionalen Wert-
zuwachses. Das intakte Chartmuster ist
bei einem Einstieg aber unbedingt zu be-
achten. |
Axel Schuster
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»Maximierung des Wachstums*

Smart Investor sprach mit Florian Seubert, Finanzvorstand der Zooplus AG, tiber die
Charakteristika des Heimtierproduktgeschdifts, Expansionsstrategien und die weiteren

Unternehmensziele.

Smart Investor: Was macht den Markt fiir Heimtierprodukte
iiberhaupt so attraktiv, dass Sie sich diesen ausgesucht haben?
Seubert: Zunachst ware da das Marktvolumen zu nennen, das
sich allein in Westeuropa auf ca. 20 Mrd. EUR belauft. Das ent-
spricht in etwa 60 bis 65% des Buchmarktes, was zeigt, dass wir
es hier mit einer doch signifikanten Grof3e zu tun haben. Dariiber
hinaus bietet sich ein Online-Modell in diesem Bereich schon
aufgrund des Kundenverhaltens an. Der Kunde sieht den Kauf
von Heimtierprodukten nicht als klassisches Einkaufserlebnis,
sondern eher pragmatisch. Wir nehmen ihm den Gang in den
Fach- bzw. Supermarkt ab und liefern die Ware meist sogar frei
Haus. Das ist bequem. Schlief3lich kommt uns der Trend zu
hoherwertigen Produkten zugute. Hier kdnnen wir wesentlich
leichter in direkten Wettbewerb zum Fachhéandler vor Ort treten
und dem Kunden zugleich ein gréf3eres Sortiment anbieten.

Smart Investor: Lauert die grof3ere Konkurrenz demzufolge eher
off- als online?

Seubert: Den stationaren Einzelhandel, wozu ich auch die be-
kannten Franchise-Ketten zdhle, betrachte ich schon als unseren
wichtigsten Wettbewerber. Das liegt auch daran, dass der typi-
sche Zooplus-Kunde vorher meist dort eingekauft hat. Insgesamt

gilt es jedoch festzuhalten,
dass der Markt fiir Heimtier-
produkte in Westeuropa stark
fragmentiert ist. Im Online-
Segment dominieren wir hin-
gegen ganz klar mit unserem
Angebot, wobei auch hier gilt,
dass wir wachsam unsere
deutlich kleineren Konkurren-
ten beobachten.

Smart Investor: Thre Maxime
lautete bislang ,Umsatzwachs-
tum vor Gewinn®.

Seubert: Unser Ziel ist es, aus
einem deutschen Online-
Marktfiihrer einen européi-
schen Marktfiihrer zu formen. Das aktuelle Umfeld ist hierfiir
giinstig, weshalb wir dieses ,,Window of Opportunity“ auch nut-
zen mochten. Der Fokus liegt daher klar auf einer Maximierung
des Wachstums und nicht auf einer kurzfristigen Optimierung
des Ertrags. Meine feste Uberzeugung ist, dass wir und auch die

A

Florian Seubert

ZoorLus (IK)

Die Miinchener Zooplus AG bezeichnet sich als Europas fithrender
Online-Héndler von Heimtierprodukten. Das Sortiment umfasst
neben Futter fiir Hunde, Katzen und andere Kleintiere auch
Pflegeprodukte sowie Spielzeug und weiteres Zubehér. Mit zumeist
landerspezifischen Webseiten ist die im Jahr 1999 gegriindete
Gesellschaft inzwischen auf 16 europdischen Markten titig. Das
Hauptaugenmerk liegt hierbei neben dem Heimatmarkt Deutschland
auf GroRbritannien, Benelux, Osterreich und Frankreich. Wachs-
tumschancen sieht der Vorstand zudem in Spanien, Skandinavien und
Osteuropa. Das Unternehmen verfolgt eine aggressive Expan-
sionsstrategie, die zunichst auf die Gewinnung von Neukunden und
ein moglichst dynamisches Umsatzwachstum ausgerichtet ist. Zum
Ende des letzten Jahres verfiigte Zooplus tiber 2 Mio. Kundenkonten.
Nach der Inbetriebnahme eines neuen Logistikzentrums im nieder-
landischen Tilburg konnte die jahrliche Lagerkapazitit auf rechnerisch
300 Mio. EUR verdoppelt werden.

2009 setzte der Konzern Heimtierprodukte fiir insgesamt 123 Mio.
EUR ab. Das waren 53% mehr als im Jahr davor. Das Ergebnis fiel unter
anderem aufgrund von Investitionen in das neue Logistikzentrum und
Aufwendungen fiir den Wechsel in den Prime Standard mit rund 1 Mio.
EUR negativ aus. Fur das laufende Geschiftsjahr stellt der Vorstand

eine weitere Steigerung der Gesamtleistung zwischen 35 und 40%
sowie ein positives Vorsteuerergebnis im niedrigen bis mittleren ein-
stelligen Millionen-Euro-Bereich in Aussicht. Gréfter Aktionar der
Gesellschaft ist der Medienunternehmer Hubert Burda iiber seinen
Beteiligungsarm Burda Digital Ventures. Knapp 18% der Anteile befin-
den sich im Streubesitz. |

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

Aktionére auf langere Sicht damit eindeutig besser fahren. Zur-
zeit investieren wir jeden zusétzlichen Euro in die Kundenakqui-
se und die Kundenbindung.

Smart Investor: Wie sehen vor diesem Hintergrund Ihre mittelfris-
tigen Ziele aus?

Seubert: Wir gehen davon aus, dass es mdglich ist, mittelfristig
eine Umsatzrendite in einem Korridor zwischen 6 und 8% zu er-
wirtschaften, und das bei einem nachhaltigen Umsatzwachstum
von 10% pro Jahr. Bei der Gesamtleistung haben wir uns ein Ziel
von 300 Mio. EUR plus X gesetzt. Langfristig spricht auch nichts
dagegen, dass wir einen Anteil von 5 bis 7% am Fachhandels-
markt erreichen konnen. Dies entsprache einem Konzernumsatz
von umgerechnet 500 bis 700 Mio. EUR.

Smart Investor: Und dieses Jahr? Werden Sie beim Ergebnis eher
das obere Ende lhrer Planung erreichen kénnen?

Seubert: Ich bin nach dem guten Abschneiden im ersten Halb-
jahr fiir das Gesamtjahr ebenfalls sehr zuversichtlich. Allerdings
gilt es eine gewisse Saisonalitat zu beriicksichtigen. Das vierte
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Quartal ist bei uns traditionell recht stark, weshalb ich die Ergeb-
nisprognose zum jetzigen Zeitpunkt nicht konkretisieren kann.
Klar ist jedoch, dass es bei dem zum Halbjahr erreichten Vor-
steuerergebnis von 1,1 Mio. EUR nicht bleiben wird.

Smart Investor: Wie kommen Sie bei der Auslandsexpansion voran?
Seubert: Wir sind derzeit in 16 Landern aktiv. Zuletzt gelang der
Markteintritt in der Slowakei. Wichtiger als die geographische
Expansion ist fiir uns allerdings die Penetrierung der einzelnen
Markte. Angesichts eines Marktanteils von gerade einmal 1% in
Westeuropa respektive von 3 bis 4% in Deutschland wird das
nach wie vor vorhandene Wachstumspotenzial ersichtlich. Uns
geht es darum, zundchst einmal in unseren Kernmarkten
Deutschland, Benelux, Frankreich, UK, Spanien und Italien je-
weils zweistellige Millionenumsétze zu erzielen. Da sind wir heu-
te entweder kurz davor oder bereits driiber.

Smart Investor: Sehen Sie sich eigentlich eher als ein Technolo-
gie- oder ein Handelsunternehmen?

Seubert: Ich wiirde uns als ein Technologieunternehmen be-
schreiben, das sich auf den Handel konzentriert. Immerhin ist
die Halfte unserer Mitarbeiter im Technologieumfeld beschaf-
tigt. Dazu zéhlen unter anderem die Distributionstechnik, der
Aufbau unserer Webseiten und das Online-Marketing.
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2011 fest im Blick

Steico: Marge soll steigen

Nach Abschluss der Sanierungsarbeiten steht bei
Steico das Wachstum im Kerngeschaft Holzfaser-
Dammstoffe wieder im Fokus. Finanzchef Jan von
Hofacker blickt optimistisch auf die Entwicklung im
zweiten Habjahr und dariiber hinaus. Nachdem das
Unternehmen zum Halbjahr bereits signifikante Zu-
wachse bei Umsatz (+22% auf 61,4 Mio. EUR) und
Ertrag (+43% auf 4,7 Mio. EUR) einfuhr, soll der er-
freuliche Trend auch in den kommenden Quartalen
anhalten. Im Gesprach erklart Hofacker, dass die
Holzfaser als Dammstoff im industriellen Bereich
immer starker nachgefragt werde. Auf der Preissei-
te habe man die Talsohle inzwischen hinter sich ge-
lassen und Preiserh6hungen in einzelnen Segmen-
ten durchgesetzt. Vor diesem Hintergrund geht der
CFO fiir das nachste Jahr von steigenden Margen
aus. Die neue, in Polen errichtete Produktionsanla-
ge flir Trockenplatten erweitert Steicos Kapazitaten
um einen Jahresumsatz von ca. 30 Mio. EUR. Die
Halfte hiervon sei als Zielvorgabe 2011 realistisch,
so Hofacker. Noch in diesem Jahr kdnnte zudem die
Entscheidung tiber einen weiteren, neuen Produkti-
onsstandort in Zentraleuropa fallen. Entweder wer-
de man auf der griinen Wiese neu bauen oder die
Anlage eines Wettbewerbers iibernehmen.
SI-Kommentar: Steico ist ein klarer Profiteur der
Anstrengungen auf dem Gebiet der energetischen
Gebaudesanierung. Wir erwarten im nachsten Jahr
Erlose von iiber 160 Mio. EUR sowie einen Gewinn
je Aktie in Richtung 60 Cent. (MW)

Fortress Paper: Aktie ist nicht aufzuhalten

Seit unserer Empfehlung in Ausgabe 4/2010 konnte
sich die Aktie des Spezialpapierherstellers Fortress
Paper mehr als verdoppeln. Die starke Performance
lasst sich fundamental begriinden. So weist die ope-
rative Entwicklung klar nach oben. Im ersten Halb-
jahr erloste das kanadische Unternehmen 111 Mio.
CAD nach rund 96 Mio. CAD im Jahr zuvor. Der be-
reinigte Uberschuss belief sich wiederum auf 7,3
Mio. CAD (Vj.: 5,2 Mio.). Wahrend das in der
Schweiz beheimatete Geschaft mit Sicherheitspa-
pier fiir Banknoten und Reisepasse unter der Ab-
wertung des Franken und steigenden Zellstoffprei-
sen litt, trug die Ende April abgeschlossene Uber-
nahme der Thurso-Papiermiihle im kanadischen
Quebec operativ bereits mit knapp 3 Mio. CAD posi-
tiv zum Konzernergebnis bei. In Dresden, wo Fort-
ress vorrangig Vliestapeten herstellt, konnte die
Produktion im Jahresvergleich um 20% gesteigert
werden. Allerdings belasteten hier dhnlich wie in
der Schweiz Wahrungsverluste und héhere Produk-
tionskosten die Margen. Fortress reagierte seiner-

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

registrieren.

seits mit Preiserh6hungen auf den Anstieg der Zell-
stoffpreise. Auch eine im Juli durchgefiihrte Kapital-
erhdhung wurde am Markt gut aufgenommen. Die
Einnahmen von rund 44 Mio. CAD sollen unter an-
derem fiir den Ausbau der Thurso-Papiermiihle ein-
gesetzt werden.

SI-Kommentar: Die technische Starke der Fortress-
Aktie ist beeindruckend. Investierte Anleger sollten
unbedingt hier dabeibleiben. (MW)

Elexxion (IK): Umsatzsprung absehbar

Aktionare des Dentallaser-Herstellers Elexxion kon-
nen durchaus hoffnungsvoll nach vorne blicken.
Nach einem erntichternden Jahr 2009, das dem Un-
tenehmen einen Umsatzriickgang von fast 15% be-
scherte, und dem Ubergangsjahr 2010 deutet sich
fir das néachste Jahr ein deutlicher Wachstums-
sprung an. Die Hoffnungen ruhen dabei auf dem
kiirzlich in Europa zugelassenen ,Claros Pico®. Der
Dentallaser wurde als Einstiegsmodell konzipiert.
Mit einem Preis im mittleren vierstelligen Eurobe-
reich ist das System weitaus giinstiger als andere
Elexxion-Modelle. Wie wir horen, zeichnet sich be-
reits im Vorfeld des Verkaufsstarts eine rege Nach-
frage ab. Bis zu 2 Mio. EUR konnte allein der neue
Laser dem Unternehmen im ersten Jahr einbringen.
Das ist wahrlich kein Pappenstil, bedenkt man, dass
Elexxion 2009 einen Gesamtumsatz von knapp 2,4
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Mio. EUR einfuhr. Das Kalkiil dahinter ist klar. Zahnarzte, die
sich zunachst fiir den giinstigen Pico entscheiden, sollen spa-
ter einmal zu den teureren Modellen wechseln.

SI-Kommentar: Mit dem absehbaren Umsatzsprung im nachs-
ten Jahr bleibt der Titel ein spannendes, gleichwohl risikorei-
ches Micro-Cap-Investment. Starke Nerven sind weiterhin ge-
fragt. (MW)

Smartrac: Ubernahme!

Der hollandische RFID-Hersteller Smartrac soll zu einem Preis
von 20 EUR je Aktie tibernommen werden. Diese Summe ist der
amerikanische Finanzinvestor One Equity Partners (OEP) be-
reit zu zahlen. Mit dem Smartrac-Vorstand und -Aufsichtsrat
konnte bereits Einigkeit erzielt werden. Beide Gremien empfah-
len den anderen Aktionaren, die Offerte von OEP anzunehmen.
Dariiber hinaus garantiert der neue Investor eine Kapitaler-
hoéhung, bei der dem Unternehmen rund 26 Mio. EUR zuflief3en
diirften. Das frische Geld will Smartrac vornehmlich in den Ab-
bau seiner Finanzschulden stecken. Auch nach der Ubernahme
soll der bisherige CEO Christian Fischer die Geschicke des
RFID-Spezialisten leiten. Personelle Veranderungen seien nicht
geplant, so der Vorstand in einer ersten Stellungnahme. Das An-
gebot bewertet die Gesellschaft mit knapp 300 Mio. EUR. Die-
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sem Preis steht ein geplanter Konzernumsatz von 165 Mio. EUR
im laufenden Jahr gegeniiber.

Sl-Kommentar: Wir empfehlen, die weitere Entwicklung zu-
nachst abzuwarten und das Angebot nicht vorschnell anzuneh-
men. Angesichts der Wachstumschancen fallt der Preis eher
moderat aus. (MW)

Dr. Honle: Hebt Jahresziele an

Die auf UV-Technologien spezialisierte Dr. Honle AG hat wie an-
gestrebt den operativen Turnaround vollzogen. Wie die Ende
August veroffentlichten Neunmonatszahlen belegen, drehte
das Betriebsergebnis in diesem Zeitraum von -2,1 Mio. EUR im
Vorjahr auf nunmehr +2,9 Mio. EUR klar in die Gewinnzone. Net-
to verdienten die Miinchener 1,8 Mio. EUR oder 32 Cent je Aktie
(Vj.: -32 Cent). Als eine erfreuliche Konsequenz hob der Vor-
stand die Ziele fiir das Gesamtjahr an. Die neue Planung sieht
einen Umsatz von {iber 52 Mio. EUR (alt: 47 bis 50 Mio.) sowie
ein operatives Ergebnis von iiber 4 Mio. (alt: 3 bis 4 Mio.) EUR
vor. Zudem will das Unternehmen seine Produktionsflachen am
Hauptsitz Grafeling bei Miinchen bis Ende néachsten Jahres
deutlich ausweiten. Die von Dr. Honle gefertigten Geréte zur
Farb- und Lacktrocknung als auch die Maschinen zur Kleb- und
Kunststoffhartung werden wieder starker nachgefragt. Der Vor-
stand geht davon aus, dass die in der Vergangenheit getatigten
Ubernahmen dem Konzern zukiinftig weit hohere Umsatz- und
Ertragsniveaus einbringen werden. Hierzu soll nicht zuletzt
auch eine Ausweitung des Verbrauchsgiitergeschiafts beitra-
gen.

SI-Kommentar: Bereits das nichste Geschaftsjahr 2010/11 sollte
Dr. Honle neue Bestmarken bei Umsatz und Gewinn bescheren.
Vor diesem Hintergrund ist die Aktie ein klarer Kauf. =~ (MW) &

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von mindestens einem Mit-
arbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenkonflikt
s. auch Impressum auf S. 81).
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Greiffenberger: Zuriick zu alter Stirke?

Eine zunehmende Dynamik zeigen die Konzernbeteiligungen
der Miinchener Industrieholding Greiffenberger. Die beiden
Tochter ABM und Eberle verzeichneten in den ersten sechs
Monaten prozentual zweistellige Umsatzzuwéchse. Vor allem
bei Eberle laufen die Geschéfte inzwischen wieder auf Hochtou-
ren. Der Hersteller von Metallbandsageblattern erwirtschaftete
bereits eine operative Marge von iiber 12%. Dagegen besteht
beim Antriebstechnikhersteller ABM in Sachen Profitabilitat
mit gerade einmal 1,7% noch reichlich Luft nach oben. Allein-
vorstand Stefan Greiffenberger zeigte sich zuversichtlich, dass
die Ergebnisqualitat im zweiten Halbjahr weiter gesteigert wer-
den kann. Allein im zweiten Quartal verbuchten die Beteiligun-
gen der Gruppe Auftragseingange tiber 43,4 Mio. EUR. Das hier-
aus abgeleitete Verhéltnis von Ordereingang zu Umsatz, das so-
genannte Book-to-Bill-Ratio, signalisiert mit einem Wert von 1,2
ebenfalls ein starkes zweites Halbjahr. Mit der Ausgabe von
rund 400.000 neuen Aktien zu je 7 EUR soll dariiber hinaus der
Bereich Prazisionsbandstahl (Eberle) ausgebaut werden.
SI-Kommentar: Der Wert bietet Substanz und einen nicht zu un-
terschatzenden Konjunkturhebel. Die iiberaus giinstige Bewer-
tung (2010er KGV von 9) lockt zum Einstieg. (MW)

Arques: Das unglaubliche Léw-Comeback

Nicht immer sind Hauptversammlungen langweilige Veranstal-
tungen, in denen die Aktionare nur das abnicken, was Vorstand
und Aufsichtsrat ihnen vorschlagen. Als Beleg konnte die HV
unseres einstigen Musterdepotwertes Arques dienen. Dort kam
es Ende August zum Putsch der Aktionérsbasis, die eine Neu-
besetzung des Aufsichtsrates durchsetzte. Angefithrt wurde
die Revolte von einem alten Bekannten. Der frithere Arques-
Chef Dr. Peter Low meldete sich mit Unterstiitzung des grofdten
Einzelaktionars, des US-Fondsmanagers Oppenheimer, zuriick.
Bereits wenige Tage spéater folgten die erwarteten Riicktritte
der Arques-Vorstande Hans-Gisbert Ulmke und Michael Hiitten,
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denen Low offenbar nicht mehr zutraute, die Verhandlungen
mit Siemens tiber den Verkauf von Gigaset zu einem erfolgrei-
chen Ende zu fithren. Nach Meinung von Beobachtern ist die
Beteiligung zudem deutlich mehr wert als die zuletzt diskutier-
ten 50 Mio. EUR. So erwartet Gigaset bereits in diesem Jahr ein
EBIT von rund 30 Mio. EUR, das 2011 bereits in Richtung 50 Mio.
EUR anwachsen konnte. Unterstellt man fiir ein solches Tech-
nologieunternehmen ein vergleichsweise konservatives EBIT-
Multiple von fiinf, liefe sich hieraus ein Unternehmenswert
von rund 250 Mio. EUR ableiten. Der Wert der {ibrigen sechs Ar-
ques-Beteiligungen sollte sich mit der Nettoverschuldung des
Sanierers (14 Mio. EUR zum Halbjahr) in etwa aufheben. Nach
Abschluss der angekiindigten Kapitalerhdhung befinden sich
knapp 40 Mio. Aktien im Umlauf, woraus sich bezogen auf die
Gigaset-Beteiligung ein faires Kursniveau von umgerechnet 6
EUR fiir das Arques-Papier errechnet.

SI-Kommentar: Die bereits begonnene Neubewertung der Aktie
sollte sich unter Lows Einfluss fortsetzen. Die geplante Kapital-
erhohung zur Finanzierung des restlichen Gigaset-Kaufpreises
diirfte allenfalls kurzfristig bremsen. MmMw) =m

NACHRICHTEN AUS DEN IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Colonia Real Estate: Erwartet hohere Mieterlése

Vom Grofdenwahn der Immobilien-Boomjahre scheint die Colo-
nia Real Estate AG (kurz: CRE) inzwischen geheilt. Heute sieht
sich das Unternehmen als Bestandshalter von Wohn- und zu ei-
nem kleineren Teil auch von Gewerbeimmobilien. Bei seinem
Besuch in unserer Redaktion sprach CEO Stephan Rind offen
uber die Fehler der Vergangenheit. Rind verordnete der Gesell-
schaft einen harten Sparkurs. So wurden die Verwaltungskos-
ten seit 2007 von 28 Mio. auf 10 Mio. EUR reduziert. Obwohl
man alle identifizierten Risiken abgeschrieben habe, verfiigt
die CRE weiterhin iber eine recht komfortable Eigenkapital-
quote von 27%. Das Gros der Objekte befindet sich in Nord- und
Ostdeutschland (Berlin, Salzgitter, Bremen), wo die Mieten und
Immobilienpreise allmahlich wieder anziehen. Da man insbe-
sondere im zweiten Quartal umfangreiche Investitionen (Reno-
vierungen etc.) vornahm, fllt die Bilanz zum Halbjahr noch we-
nig ansprechend aus. Immerhin gelang es, die Leerstandsquote
um weitere 0,6 Prozentpunkte auf zuletzt 12,4% zu senken und
die Mieten auf dem Niveau der Vorquartale zu stabilisieren.
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Rind erwartet hier in der zweiten Jahreshalfte eine Trendwen-
de und wieder steigende Mieteinnahmen — mittelfristig in den
Bereich zwischen 5 und 5,30 EUR je qm (aktuell: 4,60 EUR).

SI-Kommentar: Der Wert, der aktuell ca. 60% unter seinem aus-
gewiesenen NAV von 10,10 EUR notiert, erscheint aussichts-
reich. Die getétigten Investitionen sollten helfen, Qualitat und
Quantitat der Mieteinnahmen zu verbessern. MW) ®

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (')

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

Von einer Sommerflaute war bei den meisten unserer Musterdepotwerte kaum etwas zu

spiiren. Stattdessen lautete die Marschrichtung: Auf zu neuen Hohen!

Es diirfte nicht iberraschen, dass wir angesichts eines satten Mo-
natszuwachses von iiber 4% mit der Entwicklung unseres Muster-
depots sehr zufrieden sind. Damit lieRen wir einmal mehr den
DAX hinter uns. Auch seit Jahresbeginn liegen wir gegeniiber
dem Index komfortabel vorne. Mit Ausnahme unserer beiden Chi-
na-Plays, Netease und Sino-Forest, hielten sich die Verluste er-
freulicherweise in Grenzen. Das deutliche Minus bei unserem Cis-
co-Call wiirden wir angesichts der langen Laufzeit des Scheins
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nicht iiberbewerten wollen. Die fundamentale Starke des Netz-
werkausriisters bleibt indes bestehen und sollte sich in den nachs-
ten Jahren sogar noch verfestigen. Mittelfristig miissen wir uns
vermutlich von einem Teil unserer Banpu-Aktien trennen. Der Ti-
tel stof3t nach den Kursgewinnen der vergangenen Monate all-
mahlich an die fiir eine Einzelposition gesetzte 10%-Schwelle (ak-
tueller Depotanteil: 9,7%). Diese Regel soll das Depot vor einer all-
zu grofden Abhéangigkeit von einem einzelnen Wert schiitzen.

WERT

AKT AKT

Kurs DepPOT- PERFORMANCE

ANTEIL  VORMONAT  SEIT KAUF

26.11.08 4,70 15,05 15.050 4,6% +4,5% +220,2%

11.11.09 23,99 19.200 +14,8% +100,1%

08.10.08 2,05 3,14 15.700 4,8% 2,8% +53,2%

STRATEC BIOMEDICAL [D] 728900 MEDIZINGERATE 400 110109 2348 2958  11.832 3,6% 46%  1260%
SINO-FOREsT[CHN] 899033 HOLZPRODUZENT C 8/6 800 09.09.08 11,20 12,95 10.360 32% -7,2% +15,6%
NETEASE [CHN] 501822 INTERNET-SPIELE 300 150709 2606 2935 8805 27% 08%  +12,6%
SILVER STANDARD REs.** [CAN] 858 840 SILBEREXPLORER 1.000 13.11.08 1429 15,68 15.680 4.8% +17,0% +9,7%
DAX-LoNG-HZ; 5.190; ENDLOS GS8 YFB  INDEX 12.05.10 9,45 10,10 10.100 3,1% +21,8% +6,9%
VALE [BRA] AORN7M  BERGBAU 030310 2169 2136 10680 33% 43% 15%
EUROFINS [F] 910251 ANALYTIK 300710 3700 3622 10866 33% 21% 21%
NINTENDO [JPN] 864009 VIDEOSPIELE 50 030310 22100 21065 10533 32% 2,7% 47%

GriFoLs[E] AOB6Z3 PHARMA D 7/6 600

StrATECO RES. [CAN] /1€ AOCAKR C 10.000

URAN-EXPLORER 9/8

*) 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

Handlungspriamissen wir hieraus ableiten.

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

**) Mischkurs; HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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17.02.10 11,20 9,65 5.790 1,8% +6,0% -13,8%

08.10.08 0,67 037 -3,9% -45,5%

AKTIENBESTAND 30
LIQuUIDITAT

GESAMTWERT 326.527

100,0%

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




Silberpreis befliigelt

Deutlich fester prasentierte sich zuletzt unser kanadischer Sil-
berwert Silver Standard Resources. Dabei profitierte das Senti-
ment flir den Titel von einem Anstieg des Silberpreises auf iiber
20 USD. Desweiteren sorgte die vorlaufige Bewertung eines
wichtigen Projekts fiir Kursfantasie. Die vorgestellte Studie soll-
te die Vorteile einer kombinierten Forderung der Vorkommen
an den Standorten Snowfield and Brucejack im nérdlichen Bri-
tish Columbia untersuchen. Der Abbau der dortigen Vorkom-
men an Gold und Silber in einem Tagebau wiirde sich demnach
iiber einen Zeitraum von 27 Jahren erstrecken und direkte Inves-
titionskosten von 2,2 Mrd. USD erfordern. Der abdiskontierte
Gegenwartswert des Projekts beliefe sich in einem Basisszena-
rio (unterstellter Goldpreis: 878 USD, unterstellter Silberpreis:
14,50 USD) bereits auf 2,3 Mrd. USD. In dem mit Blick auf die
nachsten Jahre weitaus realistischeren Fall, dass sich die Notie-
rungen zumindest auf dem aktuellen Niveau einpendeln wiir-
den, ergibe sich ein abdiskontierter Cashflow von knapp 6
Mrd. USD. Da auch das Kursverhalten der Aktie weiteres Auf-
wartspotenzial signalisiert, sehen wir hier keinen Anlass, unse-
re bullishe Haltung zu tiberdenken.

Aurelius zeigt sich zufrieden und setzt Einkaufstour fort

Der Aufschwung scheint in der Halbjahresbilanz unseres Sanie-
rers Aurelius auf den ersten Blick nicht wirklich stattzufinden.
So verzeichnete der Konzern im Berichtszeitraum einen Gewinn-
einbruch auf EBITDA-Basis von 62,1 Mio. EUR im Vorjahr auf
zuletzt noch 37,5 Mio. EUR. Der Riickgang erklart sich jedoch
vornehmlich mit geringeren Ertrdgen aus sogenannten ,Bar-
gain Purchases®, also der rein buchhalterischen Auflésung ne-
gativer Unterschiedsbeitrage. Diese gilt es geméaf3 IFRS bei un-
ter Buchwert vollzogenen Ubernahmen zu beriicksichtigen. Ak-
quisitionsbedingt kletterte der Umsatz hingegen um 25% auf
420 Mio. EUR. Wichtig ist fiir uns vor allem die Entwicklung des
operativen Cashflows. Mit einem Anstieg um 4 Mio. EUR in der
ersten Jahreshélfte 2009 auf zuletzt rund 30 Mio. EUR demons-
triert Aurelius hier abseits aller Bilanzspielereien die Funkti-
onstiichtigkeit seines Geschéftsmodells. Gleichzeitig baut der
Sanierer sein Portfolio weiter aus. Nach dem Kauf der franzosi-
schen Isochem-Gruppe stieg Aurelius vor Kurzem bei dem
Kompressorhersteller Danfoss Household und der Reederei Pe-
ter Deilmann mehrheitlich ein. Zu Deilmann gehort auch das
Kreuzfahrtschiff MS Deutschland. Aurelius wird in das Unter-
nehmen zunachst einen zweistelligen Millionenbetrag investie-
ren, um so dessen Kapitalbasis zu starken.

United-Internet-Aktie im Aufwind

Manchmal bringen auch bereits Nachrichten, die eigentlich
recht unspektakular sind, lang ersehnte Impulse. Ul-Vorstands-
chef Ralph Dommermuth konnte {iber ein solides Halbjahr be-
richten, in dem sich Umsatz und Gewinn planméaf3ig entwickel-
ten. Dank der iibernommenen 130.000 freenet-DSL-Kunden klet-
terten die Erlése um 14% auf 931 Mio. EUR. Netto verdiente Ul
mit 77 Mio. EUR rund 5 Mio. EUR weniger als ein Jahr zuvor.
Hier driickten vor allem akquisitionsbedingte Abschreibungen
auf das Ergebnis. Dommermuth setzt verstarkt auf die Themen
mobiles Internet, den Ausbau des Hosting-Geschafts und Cloud
Computing. Letzteres umfasst die Bereitstellung von Applika-
tionen und Diensten iiber ein Netzwerk oder (virtualisierte) Re-

/ Research — Aktien

chenzentren gegen eine meist nutzungsabhangige Gebiihr. Als
ein Flop erwies sich hingegen das Ende Juni vorgestellte Smart-
pad. Es war Apples iPad in allen Belangen unterlegen. Inmerhin
erfiillte es seinen Zweck. So habe es nach Aussagen Dommer-
muths das DSL-Kundenwachstum im August ,kraftig angescho-
ben*“. Unseres Erachtens verfiigt der Wert auch auf dem aktuel-
len Niveau tiber reichlich Kurspotenzial. Die Bewertung mit ei-
nem KGV von 12 bleibt attraktiv.

Fazit
Wir sehen bei der Zusammenstellung des Depots derzeit keinen
akuten Handlungsbedarf. Wir sehen uns damit fiir die nachste
Phase des CuB gut geriistet. Allenfalls Feinjustierungen moch-
ten wir in den nachsten Wochen noch vornehmen. Hierzu
gehort vermutlich auch die Aufnahme eines Immobilienwertes.
Den Sektor schéatzen wir vor dem Hintergrund der niedrigen Be-
wertungen und wieder anziehender Mieten als ausgesprochen
chancenreich ein. |
Marcus Wessel

HINWEIS AUF INTERESSENKONFLIKT (1)

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

Mehr Netto mit Austrian Assets:
Gold und Silber statt Steuern

v

Reale Werte fiir Thr
Betriebsvermogen nutzen

Bilanzoptimierung: Verbesserung
des Eigenkapitals durch Austrian
Assets und BilmoG

Ideal zur Umstellung der
betrieblichen Altersvorsorge und
insbesondere von Pensionszusagen

Institut fiir Austrian Asset Management

ifaam.de — Tel.: 040 / 64 94 13 86
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Potpourri / INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

»Meine Gutglaubigkeit habe ich abgelegt“

Im Gesprdch mit Smart Investor erklért Holger Déuble, Fondsmanager des 1st Group —
3 F-Fonds, warum er keine starke Inflation erwartet und wie es um die Statik des Euro-

Raumes steht.

Smart Investor: Herr Dauble, macht Ihnen der Job des Fonds-
managers heute mehr Spaf3 als vor Lehman?

Déuble: In meinen Augen habe ich einen guten Teil meiner Gut-
glaubigkeit abgelegt. Unternehmen, die zu grof3 sind, um zu fal-
len - das gibt es schlicht nicht mehr. Natiirlich ist das schlecht,
denn das ist ein Zeichen, dass die von den Unternehmen prasen-
tierten Wahrheiten als nicht verbindlich wahrgenommen wer-
den. Gangige Kennzahlen wie Kurs/Gewinn- oder Kurs/Umsatz-
Verhaltnis werden heutzutage einfach in Frage gestellt. Sowohl
vom Profi als auch vom Privatanleger. Das ist in der Tat etwas
Neues, wo man nur durch intensives Research gegensteuern
kann. Aber natiirlich freue ich mich jeden Tag darauf, unseren
Fondsinvestoren einen Mehrwert zu bieten.

Smart Investor: Derzeit lernen wir alle von Bundeswirtschafts-

minister Rainer Briiderle, die Erholung in der Wirtschaft sei ein

Aufschwung XL. Glauben Sie das?
—

Fiir die USA
sieht Holger
Diuble derzeit
etwas weniger
schwarz als die
Mehrheit der
Marktteilnehmer.

Déuble: Also fiir mich ist ein Aufschwung dann greifbar, wenn
er am Arbeitsmarkt ersichtlich ist. Demnach befindet sich
Deutschland in einer konjunkturellen Expansionsphase, wenn-
gleich ich den Zahlen der Bundesregierung nicht so recht
traue. Die hiesige Arbeitslosenquote kommt ja auch durch Um-
schichtungen zustande. Dessen ungeachtet hangen wir extrem
an den USA, denn diese bleiben vorerst noch die Vorturner der
Weltwirtschaft. Wenn ich fiir die USA zudem meine Definition
fiir einen Aufschwung heranziehe, dann befinden sich die Ame-
rikaner nicht in einer Erholung. Die jingsten Zahlen zum US-Ar-
beitsmarkt waren katastrophal, aber nicht so katastrophal wie
erwartet. Das macht mir schon wieder Hoffnung, weil das Po-
tenzial fiir positive Uberraschungen deutlich grofer ist.

Smart Investor: Sie sehen folglich die USA eher kritisch?
Dauble: Das ist schwierig zu sagen. Die Vereinigten Staaten
sind der Vorreiter der freien Marktwirtschaft. Dort wird konsu-
miert, produziert, es werden Ideen generiert und Kapital akku-
muliert. Derzeit unternehmen die USA nur leider viele ihrer An-
strengungen auf Pump, und das ist nicht ungefahrlich. Aller-
dings hat es in der Vergangenheit stets funktioniert.
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Holger Déuble ist seit 1998 fiir die 1st
Capital Managament Group titig.
Nach dem Abschluss einer US-Béor-
senlizenz betreute er viele Jahre insti-
tutionelle Kunden und war in der Ver-
mégensverwaltung eingebunden. Seit
2007 ist Holger Diuble als Fondsbe-
rater des 1st Group-3 F Fonds tditig.

Smart Investor: Das muss dies-
mal nicht so sein. Steht am En-
de nicht eine riesige Preisspi-
rale zu beflirchten?

Dauble: In [hren Augen bekom-
men wir also eine starke Inflation, und das sehe ich nicht so. In-
flation kann doch erst dann kommen, wenn die Zinsen nicht
rasch genug in einen Boom hinein erhdht werden.

Smart Investor: Aber genau das geht ja nicht, sonst sind die
meisten Staaten zahlungsunfahig?

Déauble: Sicherlich, das ist so. Gerade weil die Notenbanken ein
wenig in ihren Moglichkeiten eingeschrankt sind, erachte ich die
Gefahr einer Inflation als weitaus naheliegender als eine Deflati-
on. Aber diese Inflation wird geméaf3igt ausfallen, und eben nicht
extrem hoch, weil die Wirtschaft schon etwas lahmt. Was die
Amerikaner immer gemacht haben, wenn sie wirtschaftlich
schwachelten, war, den Dollar abzuwerten. Das werden sie in
meinen Augen auch diesmal tun, nur wird das maf3gebliche Ver-
haltnis nicht jenes zum Euro sein, sondern zu anderen, funda-
mental gut ausstaffierten Wahrungen wie der Norwegischen
Krone oder dem Australischen Dollar. In beiden Landern wur-
den die Zinsen auch schon wieder erhoht, weil es dort eben kei-
ne Schuldenprobleme gibt und die Notenbanken den Zins an der
Preisdynamik ausrichten konnen. Verglichen damit ist der Eu-
roraum die strukturell krankere Region, in den Euro habe ich da-
her wenig Vertrauen. Die Probleme resultieren hier aus der im-
mens beschleunigten Zusammenfithrung unterschiedlicher
Lander zu einem Wirtschafts- und Wahrungsraum. Unterschied-
lichste Mentalitaten sollen plétzlich im Gleichschritt miteinan-
der gehen. Das kann nicht funktionieren. Und von den Konver-
genzkriterien spricht mittlerweile auch schon keiner mehr.

Smart Investor: Kommen wir vom Wahrungs- zum Aktien-
markt. Hier erwarten Sie eine weiter volatile Seitwartsbewe-
gung. Warum?

Déauble: Von meiner Grundhaltung her bin ich eher Optimist,
von daher wiirde ich sagen, wir stehen rein saisonal vor einem



IM PORTRAIT: 1sT GROUP-3F FONDS

WKN: AoM 6SQ; Auflagedatum: 11.12.2007; Fondsvolumen: 2,2
Mio. EUR; Typ: globaler Aktienfonds; Portrait: Der 1st Group-3F
Fonds (3F kommt von First Global Family Unternehmer Fonds) inves-
tiert schwerpunktméfig in eigentiimergefiihrte Unternehmen, und
dies als einziger seiner Klasse auf weltweiter Basis. Das Konzept ist
zudem vermdgensverwaltend, die Investitionsgrade werden also ak-
tiv gesteuert. Derzeit liegt der Investitionsgrad bei etwas tiber 86%,
es werden folglich knapp 14% in Cash gehalten. Zu den Top-5-Werten
gehoren aktuell Seadrill, The Swatch Group und Henkel.

1sT1 GrRoOuP-3F FONDS

120

eher beschwingten Herbst an der Borse. Denn die Konsolidie-
rung dauert nun schon eine ganze Weile. Langfristig sehe ich
neben Chancen auch einige Risiken am Horizont. Zum Beispiel
bin ich anders als die Mehrheit der Anleger nicht sicher, ob Chi-
na seine Probleme in den Griff bekommt. China leidet unter ei-
ner enormen Landflucht und muss in den Stadten das Wachs-
tum hoch halten, um den zustromenden Menschen Wohn- und
Arbeitspldtze bieten zu kénnen. Nicht zuletzt muss sich zwi-
schen den beiden Extremen Stadt und Land auch eine Mittel-
schicht ausbilden kénnen. Fallt das aus, dann werden die sozia-
len Konflikte kaum zu fassen sein.

Smart Investor: Folglich haben Sie chinesische Aktien nicht auf
dem Radar?

Dauble: Das ist ein wenig die falsche Frage, denn unser Ansatz
sucht nach eigentiimergefiihrten Unternehmen, und nach unse-

/ Potpourri

ren Kriterien finden wir diese tendenziell eher in Europa und
den USA, aber auch vereinzelt in China. Eigentiimergefiihrt be-
inhaltet fiir uns, dass der Eigentiimer einerseits mindestens
25% der Anteile halt und sich auch noch operativ einbringt —
optimalerweise als Vorstand. Dazu sollte ein Unternehmen, da-
mit wir uns mit ihm befassen, eine Marktkapitalisierung von
mindestens 200 Mio. EUR aufweisen. Auf3erdem sollte bei den
Aktien eine gewisse Liquiditat gewéhrleistet sein. Was passiert,
wenn das nicht der Fall ist, haben wir 2008 leidvoll erfahren.
Auch hieraus haben wir gelernt. Um die Risiken besser zu ma-
nagen, betreiben wir Covered-Call-Writing, vereinnahmen also
Optionspramien durch den Verkauf von Kaufoptionen. Dies
verstetigt in Seitwartsphasen Ertrage im Portfolio und gewahr-
leistet eine gewisse Absicherung in Abwéartsbewegungen. Aller-
dings machen wir das vorrangig in den USA, da dort die Liqui-
ditat im Optionsmarkt schlichtweg grof3er ist als hierzulande.

Smart Investor: Um auf die eigentiimergefithrten Unternehmen
zuriickzukommen: Welche sind nun die Aktien, die Ihre Kriteri-
en erflillen?

Déauble: Ein Unternehmen, das uns richtig gut gefallt, ist Sea-
drill, ein norwegischer Olservice-Konzern, der fast 10% Dividen-
de zahlt und analytisch zu den giinstigsten Titeln gehort, die
ich kenne. Eine andere Aktie ist Amazon, die sich regelrecht zu
einem Online-Kaufhaus entwickelt. Das Geschéaftsmodell ist
einfach faszinierend, und Amazon ist trotz Milliardenkapitali-
sierung nach wie vor eigentiimergefiihrt.

Smart Investor: Aber damit ist Amazon eine Ausnahme?
Dauble: Naja, eher schon, aber die Grof3e ist auch kein Nach-
teil. Denn wenn es an den Markten stiirmt, dann halt sich der
Anleger lieber am grof3ten Holzklotz a la Amazon als an einem
kleinen Astchen fest. Durch diese, im Vergleich zu Small Caps,
wenig schwankenden Large-Cap-Investments und den vermo-
gensverwaltenden Ansatz konnen wir ja auch die Volatilitat des
Fonds reduzieren.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow

19.11. und 20.11.2010
Pre-Conference 18.11.2010
Messe Frankfurt

world trading

DIE MESSE RUND UM DIE WELT DES TRADINGS

Die World of Trading 6ffnet in diesem Jahr zum sechsten Mal ihre Ttren und
Sie sind herzlich zu dieser Topveranstaltung der Tradingszene eingeladen.

Das erwartet Sie:

* Kostenlose Seminare und Vortrage fiir Einsteiger und
Fortgeschrittene

¢ Nationale und internationale Top-Referenten
e Personliche Trading-Strategien der Profis , Live” erleben

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

e GroBes Live-Trading Event — die Traders Night!

¢ Erfahrungsaustausch und interessante Gesprache
mit anderen Tradern

Traders Night:

Mehr Informationen zur Messe und Anmeldung unter

www.wot-messe.de oder Tel. 05521/855 346!

Die World of Trading bedankt sich
fur die Unterstitzung bei:
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Potpourri / LESERBRIEFE

Von inneren und

Value Investing
Seit einiger Zeit bin ich begeisterter Abonnent Ihrer

(X
dufleren Werten
Zeitschrift. Leider haben Sie sich in dieser Zeit noch

nicht ausgiebig mit dem Thema Value Investing aus-

einandergesetzt. Gab es bereits ein solches Titelthema? Wenn
ja, wie kann ich dieses Heft erhalten? Wenn nein, ist es ange-
dacht, dariiber zu berichten?

Alexander U.

Uber Value Inves-

ting berichteten

wir frither in der
9er Ausgabe eines
Jahrgangs, stets im Zusam-
menhang mit der Value Intel-
ligence, einer Value-Investo-
ren-Konferenz der Bayern
LB. In der Ausgabe 9/2007
war Value Investing sogar
unser Titelthema. Dieses
Heft konnen Sie bei uns noch
beziehen. In diesem Jahr fin-
det die Value Intelligence
erst am 14. Oktober statt,
was fiir uns abermals Auf-
hanger sein wird, uns mit
den neuesten Trends und
Themen aus diesem Bereich zu beschaftigen, daher diesmal
aber erst in der kommenden Ausgabe 11/2010.

rmart v Lo e

=
|

Smart InvEstnr Sl

Das Magarin fir den kritischen Anleger

Smart Investor /2007

Flagge der Zukunft?
Beiliegend {ibersende ich [hnen eine selbst gestaltete
Flagge der zukiinftigen EUdSSR.

R. Heinze

Vermutlich haben Sie ein gutes Gespiir fiir zukiinfti-
ge Entwicklungen.

Si
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Zinsen im Crack-up-Boom

Der Bund-Future scheint in diesem Jahr bisher nur ei-
ne Richtung zu kennen, und die Umlaufrendite liegt
bei historischen Tiefststanden, die kaum noch ober-
halb der Inflation liegen. Sicherlich hat die Griechenland-Krise
hier den deutschen Staatsanleihen nochmals einen Schub ver-
liehen, aber die nachhaltige Starke des Bund-Future halte ich
trotzdem fiir beachtlich. Nun wiirde man ja vermutlich in dem
von lhnen beschriebenen Crack-up-Boom-Szenario erwarten,
dass es aufgrund von inflationdrem Druck und sinkendem Ver-
trauen in die Staatshaushalte zu massiv steigenden Renditen
von Staatsanleihen kdme. Andererseits gibt es derzeit viele
Stimmen, die von einem deflationdren Szenario ausgehen und
davon, dass der Staat durch ,quantiative easing® versuchen
wird, Geld in den Markt zu pumpen und dadurch die Renditen
kiinstlich niedrig zu halten. Welches Szenario halten Sie hier fiir
das wahrscheinlichere, und wann rechnen Sie mit einer Zins-
wende in Deutschland?

Dr. Axel Busboom

Die Crack-up-Boom-These besagt gerade, dass die
S Zinsen — vorerst — nicht steigen. Es wird staatlicher-
seits nur laufend neues Teuerungspotenzial geschaf-
fen und parallel die Zinsen mit aller Gewalt am Boden
gehalten. Genau deshalb miissen alle Sachwerte steigen. Wiir-
den die Zinsen nachhaltig steigen, so hatten wir es mit einem
normalen Boom zu tun, der sich irgendwann aufgrund der stei-
genden Zinsen verlangsamt bzw. in sein Gegenteil verkehrt. Der
Crack-up-Boom dagegen wird immer dynamischer, weil die
niedrigen Zinsen kein Korrektiv mehr fiir ihn darstellen. Die
Korrektur findet dann erst im Rahmen eines Staatsbankrotts
bzw. einer Wahrungsreform statt. Wenn vermutlich in zwei
oder drei Jahren die Zinsen in Europa und den USA tatsachlich
zu steigen beginnen, wird der Crack-up-Boom beendet sein und
das Weltfinanzsystem in kiirzester Zeit kollabieren.

Heft hui, Homepage pfui

Ich habe in der Vergangenheit zahlreiche Bérsenbrie-
fe und Anlegermagazine studiert. Smart Investor ist
meiner Einschatzung nach hinsichtlich des Preis-Leis-



tungsverhaltnisses kla-
rer Favorit. Das Informa-
tionsportfolio ist stim-
mig. Die Titelbilder sind
ein Markenzeichen. Ein
professioneller Internet-
auftritt ware dann das
Schmankerl.
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Clean Energy:
Eine saubere Sache?!
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R. Hagedorn

Leider miissen
wir [hnen mit-
teilen, dass
- der Heftpreis
des Smart Investor bald
erhoht werden wird, was
- . = nach sieben Jahren
! - Preisstabilitat aus unse-
rer Sicht iberfallig ist.
Im gleichen Atemzug er-
fahrt aber auch unsere
Website einen komplet-
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nach sieben Jahren
. Ay ebenfalls tiberfallig ist.
Klimawandel
Panlkmache angebracht?
Klima-
schwindel
- Mit viel Freude
las ich die Aus-
gabe 8/2010 des Smart In-

vestor, insbesondere die
Hintergrundberichte zur
Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie.
Ich war positiv {ber-
rascht, dass eine Bor-
senzeitschrift solch tol-
len alternativen Denkweisen zudem ihre Zustimmung gibt und
schétze es daher sehr, dass es unter den ganzen linientreuen Fi-
nanzmagazinen auch eine gegen den Mainstream gibt, das unser
Finanz- und Geldsystem wirklich verstanden hat. Allerdings
wurde mein guter Eindruck zum Teil bitter enttauscht, als ich
die September-Ausgabe las und leider feststellen musste, dass
die Redaktion aufderhalb der Finanzthemen ganz und gar keine
logische Herangehensweise pflegt. Ich hétte nicht erwartet,
dass Sie auf die Klimapropaganda hereinfallen wiirden. Es ist
meiner Meinung nach verantwortungslos, solch eine Propagan-
da unkritisch weiter zu verbreiten. Dabei ist es dermaf3en offen-
sichtlich, dass das angebliche Umweltgift CO5 und damit der
Mensch keinen Einfluss auf das Klima haben. Es fehlen einfach
wissenschaftliche Belege dafiir. Stattdessen hat sich die sog.
,Klimawissenschaft“ durch diverse Skandale selbst diskredi-
tiert (siehe Climategate). Die gesamten mit Klimaschutz begriin-
deten Maf3nahmen dienen ausschlie3lich der Ausbeutung der
Biirger! Bitte iberpriifen Sie Ihren Standpunkt diesbeziiglich
noch einmal.

PENCITCR OO ALTAN FTRAT T [E S e T

Smart Investor 4/2007

Tobias Z.
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Wir vermuten, dass Sie unser Heft nicht griindlich ge-
S nug gelesen haben. Wir haben uns immer deutlich
kritisch zum Thema Klimawandel gedufiert, in der
April 2007-Ausgabe hatten wir sogar eine ganze Titel-
geschichte, in der wir den Klimaschwindel enttarnten. Smart
Investor ist jedoch in erster Linie ein Finanzmagazin, d.h. unse-
re Hauptaufgabe ist es, bestimmte Trends und bestimme Ent-
wicklungen an den Finanzmaérkten zu betrachten und zu analy-
sieren. Dass (berechtigt oder nicht) in den kommenden Jahren
Unternehmen, die sich im Bereich ,Clean Energy/Cleantech®
positionieren, vermutlich viel Geld verdienen und unseren Le-
sern einen entsprechende Rendite bescheren konnten, ist et-
was, das fiir unsere Leser einen Mehrwert darstellt. Dass diese
Gewinne durch ein falsches System, fehlerhafte Gesetze und
vor allem eine bewusste Fehlinformation breiter Teile der Be-
volkerung entstehen, wollen wir ja gar nicht bestreiten — aber
warum sollten wir deshalb diesen Trend ignorieren? Wenn ei-
ner unserer Leser sich trotz der von uns ebenfalls gelieferten
Informationen entscheidet, sich in diesem Sektor zu engagie-
ren, ist dies sein gutes Recht, und es steht uns nicht zu, ein Ur-
teil dariiber zu féllen.

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

PHILIPPE VAN TAYLOR
COMPANY

DESIGN

Design Company
org Weg 20
ten-Kreuzegg
63/929910
s-pfronten.de
s-pfronten.de




Potpourri | BUCHBESPRECHUNG

,Die Weltverschwoérer*

Wiirde man das Buch alleine nach dem Titel sowie Untertitel
des Buches bewerten, so stiinde als Wertung das Resultat
schnell fest: Themaverfehlung. Titel und Inhalt passen so gar
nicht zusammen. Das gut 150 Seiten starke Buch von Helmut
Reinalter wird betitelt mit ,Die Weltverschworer. Was Sie ei-
gentlich alles nie erfahren sollten®. Natiirlich denkt man dann
sofort an enthiillende Informationen, an konspirative, waghal-
sige Recherchen {iber Geheimbiinde a la Freimaurer, Bilder-
berger oder Illuminaten. Was man dann aber zur Lektiire ser-
viert bekommt, ist eine akademische Herleitung sowie zu-
gleich historische Einbettung der unterschiedlichen, als ver-
meintliche Weltverschworer angeklagten Gruppen.

Der intellektuelle Inhalt und recht formale Schreibstil diirfen
eigentlich doch nicht iberraschen, da der Autor ein — mittler-

Eher etwas fiir den akademischen Diskurs: Das Buch ,Die Weltverschwérer*.

weile emeritierter — Oster-
reichischer Professor ist.
Das Buch ist fiir das univer-
sitdre Seminar geschrieben
und es endet (bzw. beginnt
schon) mit einem Frei-
spruch fiir die Giblicherwei-
se der Weltverschworung

Wirklichkeit gibt und dass Gruppen existieren, die den Lauf
der (grofleren oder sogar globalen) Dinge ein wenig zu ihren
Gunsten zu drehen versuchen oder dazu iiberhaupt macht-
theoretisch in der Lage waren. Vielmehr landen diejenigen auf
der Anklagebank, die Vermutungen iiber derartige Bestrebun-
gen haben. Fazit: Das Buch ist fiir den Horsaal oder auch fiir
den Hobbyhistoriker gut geschrieben. Als Titel sollte aber et-
wa gewahlt werden: Versuch einer Anklage wegen Weltver-

bezichtigten Gruppen. schworung. |
Stattdessen  unterbreitet Theo Mieding
Reinalter eher langatmige
Typologien, Definitionen Helmut Reinalter, Die Weltverschwérer, Was Sie
sowie Ursachen des Ver- eigentlich alles nie erfahren sollten, Ecowin Verlag, 19,95 Euro
schworungsdenkens. Der
Autor schlief3t generell

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts-

aus, dass es Machte hinter und Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.

der offiziellen, gesehenen
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,Die hier verwendeten Indikatoren zeigen in ihrer Gesamtheit, dass die Markte am Beginn einer Konsolidierung stehen”, lautete das Fazit im
+Momentum-Investor” in der Ausgabe vom 3. Mai. Da stand der DAX noch bei 6.167 Punkten. Drei Wochen spater
schloss er bei 5.670 Punkten. Das sind gut 500 Punkte oder 8% weniger. Die Leser des Momentum-
Investors waren also wieder einmal gewarnt und konnten sich entsprechend positionieren. Nutzen auch

Sie das Arsenal moderner Analyse-Tools eines besonders innovativen technischen Analysten, um auf der
richtigen Seite des Marktes zu stehen!
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Sittliche Schlaftheit

Von Stefan Preuf, Redakteur des Smart Investor

Wenn es an der Borse nie an etwas gemangelt hat, dann sind es
pointierte Ansichten zu den allermeisten Fragestellungen des
Lebens. Zu den bekanntesten Weisheiten zahlt die Erkenntnis,
dass der Grundstein fiir wirklich grofde Vermogen meistens in
der Krise gelegt wird. Weil Menschen mit klarer Vision zu klaren
Erkenntnissen gelangen und in der Folge klare Entscheidungen
treffen. Am Rande bemerkt: Diese Entscheidungen sind prak-
tisch immer Non-Mainstream.

Aufs Grofde und Ganze projiziert konnte man sagen: Die beispiel-
lose Finanz- und Wirtschaftskrise, von deren Uberwindung
wir weit entfernt sind, wiirde sich hervorragend dazu eignen,
den Grundstein fiir zukiinftigen Wohlstand fiir eine bislang un-
erreicht hohe Zahl von Menschen zu legen. Es gibt klare Er-
kenntnisse, aber es mangelt an klaren Entscheidungen, natio-
nal und international gleichermafen. Es ist die Zeit der Kom-
promisse. Fakten wollen aber keine Kompromisse, oder wie es
Sonny Crockett einst bei Miami Vice auf den Punkt brachte: Mit
der Schwerkraft kann man nicht verhandeln. Mit der Staatsver-
schuldung auch nicht. Und auch nicht mit der Arbeitslosigkeit,
Peak-0il, der Erderwdarmung oder welchen Problemen auch im-
mer.
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Beispiele fiir lauwarme Losungen
gibt es reichlich, zum Beispiel den
Atom-Deal. Ganz abgesehen da-
von, dass man sich nur schwer dar-
an gewohnen kann, dass die Regie-
rung nicht mehr regiert, sondern
dealt: Mehr Halbherzigkeit geht
nicht. Entweder die Atomkraftwer-
ke sind sicher und die Entsorgung
geklart — dann kann man sie laufen
lassen und wirklich namhafte Ge-
winne statt Peanuts abschopfen.
Oder sie sind nicht sicher und die
Entsorgung ist ungeklart — dann
miissen sie sofort vom Netz.

Die Kompromiss-Seuche hat langst andere Lander befallen. Das
aktuell von Barack Obama angestof3ene Infrastruktur-Konjunk-
tur-Programmchen ist Gestalt gewordene Verzagtheit. In einem
Land, in dem ,the latest and greatest sonst gerade so aus-
reicht, sind 80 oder 100 Mrd. USD eine ausgesprochen {iiber-
schaubare Summe. Vorauseilender Kompromiss gewisser-
mafden, um die Republikaner iberhaupt an den
Tisch zu bekommen. Auch multilateral kommt es
nicht zu echten Durchbriichen, die tatséchlich hel-

: ... und den kleinen
ﬂlﬂh!‘s El"l"lﬂlf!-’i. Pickel im Gesicht fen wiirden, die Probleme zu l6sen, wie die wegen
nur eine kleine | Blasentee leicht Inehmen wir in nationaler Egoismen durchweg zu kurz greifenden
zu beheben ... j Beobachtungs- Regelungen zur Bankenregulierung zeigen.

»Der sittliche Wert der Kompromisse richtet sich
lediglich nach den Beweggriinden der dabei betei-
ligten Personen. Entspringen Kompromisse nur
aus der sittlichen Schlaffheit, die den notwendig
gewordenen Kampf scheut, so sind sie verwerf-
lich®, hatte einst der Rechtswissenschaftler und
Kirchenpolitiker Franz von Holtzendorff festge-
stellt. Wer wollte nicht eine sittliche Schlaffheit im
Kampf gegen Risiko-Banker oder Angst vor dem
Wahler attestieren?

Kompromisse sorgen nicht fiir Lésungen, sondern
sie vertagen und verstéarken nur die Auswirkungen
der Probleme. Statt Auswege auf der Fahrt in Rich-
tung Crack-up-Boom aufzuzeigen, wird das Tempo
beschleunigt. Spannende Frage: Kommt irgend-
wann ein Schild mit der Aufschrift ,Letzte Ent-
scheidungsstelle vor dem Crack®? |



