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EDITORIAL

Politik und Presse

In der letzten Ausgabe baten wir Sie beim Interview mit dem
Geostrategen William Engdahl um Ihre Meinung, ob ihm eine re-
gelméafdige Kolumne im Smart Investor eingeraumt werden soll.
Wir stellten diese Frage deshalb, weil das Thema ,,Geostrategie®
in einem BOrsenmagazin nicht zwangslaufig einen Platz haben
muss. Wie schon von uns vermutet, hat sich die iberwiegende
Mehrheit der sich auf3ernden Abonnenten zustimmend gezeigt.
Allerdings gab es auch einige wenige, dafiir aber sehr vehement
argumentierende Leser, die ein klares NEIN-Votum abgaben; ein
Leser kiindigte sogar darauf hin sein Abonnement.

Sicherlich hat Herr Engdahl einige harte und beklemmende
Punkte hinsichtlich der US-amerikanischen AufRen- und Innen-
politik angesprochen. Und so gab es von einigen Lesern den
Vorwurf, dass wir anti-amerikanische Klischees bedienen wiir-
den. Genau aus diesem Grunde haben wir aber eben auch kei-
nen Russen oder Araber hier zu Wort kommen lassen, sondern
einen Amerikaner. Diese Konstellation scheint uns doch ein ge-
wisses Maf3 an Objektivitat zu gewahrleisten.

Ralf Flierl,
. . . Chefredakteur
Ja, Sie haben richtig gelesen: Al-

lem Anschein nach gibt die derzeitige US-Regierung einem doch
recht angesehenen Nachrichtenmagazin wie der Newsweek vor,
welche Titelstorys gerade nicht gewiinscht sind. Wenn Sie nun glau-
ben, dass die Newsweek-Geschichte ein Einzelfall ware, so haben
Sie sich getauscht. Die Pressefreiheit geht weltweit mehr und mehr
vor die Hunde. In den USA sind Enthiillungsjournalisten schon seit
mehr als einem Jahr dazu verpflichtet, auf Anfrage ihre Informanten
zu nennen. Damit wird diesen Reportern ihre Arbeit erschwert oder
sogar unmoglich gemacht. Wie erst kiirzlich bekannt wurde, 1asst
die US-Regierung gerade eine Software erstellen, um Amerika-kriti-
sche Beitrage im In-

Latein Amerika

ternet ausfindig zu
machen und in eine
Datenbank einzupfle-
gen. Nicht nur, dass
Journalisten  schon
jetzt bei der Einreise
in die USA ein Visum
brauchen, nein,
zukiinftig wird ihnen
die Einreise gleich
verwehrt werden,
wenn sie sich vorher
USA-kritisch geduf3ert
haben.

Das US-Nachrichtenmagazin Newsweek brachte in seiner Aus-
gabe vom 2. Oktober eine Titelgeschichte mit dem Bild eines
Taliban-Kampfers mit Panzerfaust und der Headline ,Losing Af-
ghanistan“ (,Wir [gemeint sind die USA] verlieren Afghanis-
tan"); allerdings nur in den Ausgaben, die fiir Europa, Asien und
Lateinamerika bestimmt waren. In der Version fiir Nordameri-
ka, also dem Hauptabsatzgebiet, war die amerikanische Star-
Photographin Annie Leibovitz mit drei Kindern abgebildet mit
der Headline ,My Life in Pictures“ (,Mein Leben in Bildern®).
Warum wartet Newsweek zum gleichen Erscheinungstag mit
zwei unterschiedlichen Titelbildern auf? Vermutlich will man
die Amerikaner so kurz vor den Kongresswahlen am 7. Novem-
ber nicht mit solch harten Botschaften wie ,Losing Afghani-
stan”“ belasten, sondern lieber mit seichten Klatsch-Geschich-
ten einlullen. Hierzu muss man wissen, dass Newsweek dem
Einflussbereich der republikanischen Partei zugerechnet wer-
den kann.

Die Organisation ,Reporter ohne Grenzen“ (RSF) stellt in ihrem
Jahresbericht fest, dass im Zuge des ,Krieges gegen den Terror
vor allem in den USA und in Russland die Pressefreiheit immer
mehr untergraben wird. Auf der RSF-Rangliste der ,pressefreund-
lichsten“ Lander fielen die USA innerhalb von vier Jahren von Platz
17 auf Platz 53 zuriick und liegen nun gleichauf mit Botswana und
Kroatien; Russland liegt auf Platz 147, Deutschland auf Platz 23.

William Engdahl wird ab der Februar-Ausgabe 2007 eine eigene

Rubrik im Smart Investor haben, und ich wiinsche Ihnen jetzt
noch viel Vergniigen beim Lesen
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Aufbruch und Blase

Die globalen Immobilienmirkte wer-
den haufig recht undifferenziert ana-
lysiert. Wie die derzeitigen lokalen
Entwicklungen tatsichlich einzuord-
nen sind und welche Konsequenzen
dies fiir den Anleger hat, lesen Sie in
der Titelstory ab Seite 6 samt den
Interviews mit Stefan Thomas-Barein
und Rudi Krétz.
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Deutschland gilt als innovativ und
fortschrittlich. Im besonderen gilt
dies fiir die hiesige Telematik-Bran-
che, die im Ausland einen Absatz-
erfolg nach dem anderen feiert. Ab S.
14 analysiert Smart Investor, bei wel-
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Vollblut-Bérsianer und
journalistische Ambitionen?

Dann sind Sie sich bei uns richtig.
Wir suchen freie Redakteure mit Gespiir
fiir die Mirkte.

Kontaks: Ralf Flierl, flierl@smartinvestor.de,
08171 / 4196-50
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MIC Rohstoffe Plus Depot

Profitieren Sie von den positiven
Entwicklungen des Rohstoffsektors
und investieren Sie jetzt in das MIC
Rohstoffe Plus Depot. Ab einer An-
lagesumme von 2.500 Euro kénnen
Sie am Aufwartstrend partizipieren.
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MUNCHNER INVESTMENT CLUB

HiER 15T MEHR FOR SIE DRIN!

Mit ihren flexiblen Anlagestrategien
erschlieBen die MIC-Gemeinschaftsdepots
die Chancen der internationalen Kapital-
papiermarkte.

» MIC Aktien Plus Depot
s MIC Anleihen Plus Depal
s MIC Rohsloffe Plus Diepot

lhre Vorteile im
MoOncHNeR InvesTmenT CLug (MIC)

Erfolgreiche Anlagestrategie
Viillige Unabhingigkeit

Kein Ausgabeaufschlag
Kostenfreier MIC-Depotwechsel
Niedrige Mindestanlagesumme
Flexibilitat und Transparenz
Sicherheits- und Kontrollkonzept

Fordern Sie unsere Infobroschiire
an ader besuchen Sie als Gast eine
unserer Vieranstaltungen.

MUONCHNER INVESTMENT CLUB
Herterichstralbe 101
81477 Miinchen

Telefon 0 89-790863-50
E-Mail info@mic-online, de

Internet www.mic-online.de




TITELSTORY

Voller Gegensitze

Globale Immobilienmdrkte zwischen Aufbruch und Blase

Hinter den Fassaden der globalen Immobilienméarkte rauchen die
Kopfe. Die Frage lautet: Gibt es rund um den Globus eine Blase bei
gewerblichen Gebauden und Eigenheimen oder nicht? Man kann
diesbeziiglich geteilter Meinung sein, aber die Immobilienblase
und den Immobilienmarkt gibt es zunéchst einmal nicht.

Uncle Sam als Taktgeber

Warren Buffett hat es erkannt: Es existiert eine gewisse Uberspe-
kulation am US-Immobilienmarkt. Aber eben nur in ausgewahlten
Hot Spots wie Boston, New York oder San Francisco. Blof§ dort
eben auch lediglich im Segment der vornehmlich von Privatiers
erworbenen Eigenheime (s. Interview mit Stefan Thomas-Barein).
Deren Preise sind absolut gesehen im globalen Maf3stab in der
Tat ambitioniert und haben sich von ihren langfristigen Durch-
schnittswerten teilweise deutlich entfernt — selbst wenn andere
Lander in Relation zuletzt hohere Preissteigerungen gesehen ha-
ben. Teilweise wurden Wohnhauser zu reinen Spekulationsob-
jekten degradiert. Hierzu hat die von der US-Fed im Zuge ihrer
Zinssenkungen empfohlene, geradezu fahrlassige Hypothe- |
kenvergabepraxis einen erheblichen Beitrag geleistet (s. Ka-
sten).

Kontrolliertes Ausatmen

Allerdings hat der Hausbauboom auch positive Effekte auf
die Volkswirtschaft gehabt. Die in den letzten fiinf Jahren in
den USA geschaffenen Jobs gehen zu gut einem Drittel auf
das Konto des Hausermarktes und mit ihm
verwandte Branchen

zuriick. Damit konn-

ten andere Wirt-
schaftszwei-

(LOdI :030,]) 05ed1Y) UOA SUIAYS

von links (Quellen): Singapur
(Bilderbox), San Francisco (San
Francisco Convention & Visitors
Bureau, photo by Craig
Buchanan), New York (NYC &
Company), Osaka (Japan
National Tourism Organisation),
Frankfurt/Main (Bilderbox)

ge, etwa das Technologiesegment, gesunden und ihre wéahrend
der Jahrhunderthausse aufgebauten Beschaftigungsungleichge-
wichte beseitigen. Jetzt atmet der Eigenheimmarkt aus, die restli-
che Okonomie atmet ein, zumal nicht jeder US-Verbraucher — gera-
de der von der neuen Konservatismuswelle erfasste — den Hauser-
wahnsinn mitgemacht hat.

Grosse Tiirme, kleine Renditen

Im gewerblichen Bereich dagegen, also bei Einkaufscentern,
Bilirogebauden oder Industrieanlagen, tritt der US-Markt seit nun-
mehr gut drei Jahren auf der Stelle. Denn die Volkswirtschaft
schiebt Uberkapazititen an gewerblichen Flichen vor sich her,
die durch die Verlagerung des industriellen Fundaments nach
Asien oder Stidamerika noch offenbarer werden. Hier konnte mit-

STICHWORT HYPOTHEKENVERGABEPRAXIS

Die amerikanische Notenbank hatte die Zinsen nach dem Ak-
tien-Crash 2000 sowie den Geschehnissen am 11. September
2001 massiv gesenkt. Damit konnte billig geliehenes Geld et-
wa im Wohnhausmarkt angelegt werden. Die Preise begannen
zu steigen, mit ihnen die Beleihungsgrenzen fiir die Hypothe-
ken. Haarstraubende Konstruktionen wurden dem Schuldner
verkauft: So brauchten wahrend der Laufzeit beispielsweise
weder Tilgung noch Zins gezahlt werden. Letzterer wird am
Laufzeitende einfach dem Kreditbetrag aufgeschlagen. Ande-
rerseits kamen die Verbraucher auf diese Weise in den Ge-
nuss, tber ihren fiktiven Reichtum zusatzliche Kreditspiel-
raume fiir den Konsum auszuschoépfen. Experten sprechen
hier vom so genannten Wohlstandseffekt in seiner positiven
Auspragung. Bricht der Eigenheimmarkt jedoch ein, kiirzen
die Privaten ihren Konsum, was der US-Wirtschaft bis zu 1,5%
p- a. an Wachstum kosten konnte. Damit wiirde sich der Ef-
fekt ins Negative verkehren.
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i TAB. 1: ABKUHLUNG AM US-HAUSERMARKT
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*voraussichtlich; Quelle: Moody Economy.com

hin eine Parallele zur Vergangenheit gezogen werden. In den 20er
Jahren kauften die Reichen und Schonen in Florida reihenweise
Ferienhauser, der Sonnenstaat wurde zum Hot Spot. Im Jahr 1925
erreichte der Boom seinen Zenit und brach in sich zusammen. Ei-
nen Boden bildete der Markt aber erst nach 1930 aus, also inmit-
ten der Weltwirtschaftskrise. Auch damals hinkten die Preise fiir
Gewerbeimmobilien jenen im Eigenheimsektor hinterher. Auch
im Jahr 2005 begann sich der Eigenheimmarkt abzukiihlen... und
gemaf3 der Jahrzehnt-Zyklik bahnt sich haufig um die Jahrzehnt-
wende Einschneidendes an. Kommt es diesmal genauso?

,, Eine Rleine Blase hier und da ist vielleicht
genau das, was eine Volkswirtschaft von Zeit
zu Zeit braucht

Thomas Jefferson (dritter Prdsident der USA)

Was wird passieren?

Niemand kann in die Zukunft sehen. Daher empfiehlt es sich, an-
hand von Szenarien die kommenden Jahre durchzuspielen. Im
optimistischen Szenario 1 hélt sich der US-Immobilienmarkt an
den augenscheinlich zuverlassigen 18-Jahreszyklus, der letzt-
mals im Jahr 1990 begann und damit fiir 2008 Preistiefs signali-
siert. Wohlgemerkt fiir beide Immobiliensegmente: Eigenheime
und Gewerbeimmobilien. Danach kdnnte das Spiel von vorne be-
ginnen. Die Konsumkrise bliebe auch deshalb zunachst aus, weil
ein wieder zuriickgehender Olpreis fiir den gemeinen Amerika-
ner wie eine massive Steuersenkung wirkt und dadurch die Ver-
mogensverluste durch die fallenden Eigenheimpreise abgefedert
wiirden. Nur blendet dieses Planspiel die globale Interaktion zwi-
schen Immobilienmarkt und Volkswirtschaft ganzlich aus und
bietet eine reine Innensicht der USA.

Unruhige Zeiten voraus

Im Szenario 2, der pessimistischeren Variante, wird genau dies
beriicksichtigt. Der USImmobilienmarkt wankt zwar hier und da,
aber fallen wird er bis zum Ende des Jahrzehnts nicht. Gleichzei-
tig wird die Wirtschaft in einer letzten Phase des Booms auf-
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LasVeaas, NevaDA  12,9% Q4/2005 Q2/200918 p— el o

d DETROIT, MICHIGAN B -11,7%  Q3/2005 QfLZ_q)S ¢ : B e 1
SANTA ANA, KALIFORNIEN -10,0% Q1/2006 Q4/2008 z .
NEw ORLEANS, LOUISIANA -6,7% Q4/2005 Q3/2007 grund des Investitionsbooms in China - vor allem im Bereich der
DENVER, COLORADO -4,6% Q2/2006 Q2/2008 Infrastruktur und des forcierten Wohnungsbaus im Zuge der ra-
NEW YORK, NEW YORK -3,5% Q2/2006 Q4/2008 santen Urbanisierung der Landbevolkerung — ungeahnte Krafte
BOSTON, MASSACHUSETTS -2,2% Q2/2006 Q3/2006 freisetzen. Aber selbst China wird dieses Tempo nicht durchhal-

ten kénnen und nach den Olympischen Spielen in Peking 2008 so-
wie der Weltausstellung in Shanghai 2010 einen, wenn nicht gar
zwei Gange zuriickschalten. Jede Volkswirtschaft, auch oder ge-
rade eine von Mehrjahresplanen gegeifdelte, braucht Phasen der
Ruhe und Kontraktion. Dies trafe die US-Wirtschaft hart, brache
ihr aber noch nicht das Genick. Freilich stiinden die USA dann
schon am Rande einer mit geldpolitischen Maf3nahmen allein
nicht mehr zu kaschierenden Job- und Konsumkrise.

Verschiedenste Sonderkonjunkturen

Bis zu diesem Punkt und vielleicht dariiber hinaus diirften einige
Immobilienmaérkte, vor allem in den Emerging Markets, im positi-
ven Sinne ein Eigenleben fithren. So suchen in Ollandern wie Russ-
land, den Arabischen Emiraten oder Venezuela — den ,,0il Spots*“ —
Unmengen von Petro-Dollar nach Anlagemoglichkeiten. In Russ-
land sind dies unter anderem die Immobilienmérkte in Moskau,
Sankt Petersburg oder an der Schwarzmeerkiiste. Die Araber er-
schlief3en sich den Tourismus als neue Einnahmequelle und bauen
Gebaudekomplexe in bisher nicht gekannter Art, Menge und Qua-
litat. In Stidafrika treibt die 2010 anstehende Fuf3ballWM den Im-
mobilienmarkt und
damit die Bautatig-
keit an. Indien, Mexi-
ko oder die Tiirkei
wiederum profitie-
ren von ihrer giins-
tigen demographi-
schen Struktur und
dem robusten Wirt-
schaftswachstum.

Ach ja, das dritte
Szenario

Im schlechtesten un-
serer aufgezeigten
Falle, dem Szenario
2B, trifft Szenario 2
ein und geht einher
mit einem rapiden
Vertrauensverlust in
die USA und deren

Mancherorts wird die Luft fiir die
Immobilienpreise tatsachlich diinn

Smart Investor 11/2006
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Wirtschafts- und Finanzsystem. Kapitalflucht und eine globale
Weltwirtschaftskrise a la 1929 wéren die logische Folge. Nur wird
die amerikanische Notenbank kein zweites Mal den Fehler ma-
chen und auf spekulative Ubertreibungen mit einer Verknappung
der Geldmenge reagieren — so geschehen nach dem Borsenkrach
von 1929. Im Gegenteil. Sie wird alles tun, um die Liquiditat hoch
zu halten. Da der Leitzins mittlerweile wieder bei 5,25% steht, hat
sie hierfiir auch geniigend Spielraum. Nur gerat jede geldpoliti-
sche Maf3nahme irgendwann an ihre Grenze: Der Zins lasst sich
nicht weiter als bis null senken, die Geldmenge nicht unendlich
ausdehnen. So konnte ab 2010 (s. auch SI 8/2003) eine herbe Kor-
rektur die Immobilienpreise nachhaltig unter Druck setzen.

Resiimee I fiir den Anleger

Amerikanische REITs, vornehm-
lich auf gewerbliche Objekte fo-
kussiert, diirften weiterhin soli-
de performen. Eine Uberhitzung
ist hier noch nicht absehbar. Bei
den Papieren der Hauserbauer
sollten dagegen nur spekulative

»

1995 2000 2005 2010

ABB. 2: SZENARIEN FUR GLOBALE IMMOBILIENMARKTE

Blickpunkt ,,Old Europe*

Ahnlich wie in den USA ist die Entwicklung
in Grofdbritannien zu sehen, nur durfte
der Boom dort mit der Einfithrung von
REITs am 1. Januar 2007 erst recht weiter-
laufen. Dabei miissen Englander mittler-
weile das Zehnfache eines Jahreslohns fiir
ein Eigenheim berappen, wahrend es im
langfristigen Durchschnitt nur das Vierfa-

US:-Immaobilien

Baah e

che ist. Ahnliche »Verschiebungen“ haben
sich in Teilen der angelsachsischen Bru-
derlander Kanada und Australien erge-
ben. Sydney ist so beispielsweise zu einem begehrten Investiti-
onsziel geworden, wohlgemerkt trotz sich regelmaflig ereignen-
der Preiskorrekturen am dortigen Immobilienmarkt. In Deutsch-
land ist es bis zu einer angespannten Preissituation noch weit. Die
Einfiilhrung von REITs verzogert sich, die deutsche Politik dam-
mert vor sich hin. In der Zwischenzeit kaufen Private Equity-
Investoren und Hedgefonds grof3e Immobilienpakete und organi-
sieren den Weiterverkauf iiber einen anderen Finanzplatz als den
deutschen (s. auch Interview mit Rudi Kré6tz).

Smart Investor 8/2003

Wir koppeln uns ab

Ganz gleich, was in den USA passiert: Man muss verstehen, wie
losgelost sich der deutsche Immobilienmarkt entwickelt. Zweifels-
ohne hat sich hierzulande ein Boden gebildet. Die Preise fallen vor
allem deshalb nicht weiter, weil mittlerweile jeder weif3, wie es um
die Demographie, den Arbeits-
markt und die Reformen des
Sozialsystems steht. Ange-
sichts der Dynamik, die rund
um uns herum in der Welt gera-
de entfesselt wird, ist es un-
wahrscheinlich, dass die Gier
nicht auch in absehbarer Zu-

Szenario 1: fortgesetzter,
aber flacherer Aufwartstrend

Szenario 2: anhaltender, ab 2010
beschleunigter Preisverfall (SI-Favorit)

Szenario 2B: starker, crash-
ahnlicher Preisverfall

Naturen genauer hinsehen. Titel
wie Pulte Homes oder Ryland, ihres Zeichens direkte Profiteure
des Hauserbooms in den USA, haben sich in den vergangenen
neun Monaten nahezu halbiert. Aktien des halbstaatlichen Hy-
pothekenfinanzierers Fannie Mae haben eine iiber zweijahrige
Durststrecke hinter sich. Aus antizyklischer Sicht konnte sich
damit kurzfristig ein Einstieg lohnen, weil sich der Preisverfall
in einzelnen Regionen bereits im Verlauf des Jahres 2007 ver-
langsamen oder vielleicht sogar zu einem Ende kommen diirfte.

Unternehmensberatung fiir ,Strategische Geschiiffsentwicklung” in die Pan-Europiische Automobil- und Zuliefer-
industrie griindete eine Tochtergesellschaft fir den effizienten Einsatz von Private Equity Mitteln zum Zwecke der
direkten Unternehmensbeteiligung. Es werden nun 20 KG-Anteile zum Kauf angeboten.

Verkauf von KG-Anteilen

Die Kommanditistenverzinsung erfolgt durch drei Komponenten:

1.) Garanfierfe Mindestverzinsung von 6 Prozent

2.) Garantierte Teilnahme an dem exklusiven Automotive-Incentive-Programm
3.) Erwarteter Gesamfertrag von deutlich iber 100 Prozent iber 7 Johre

KUUfpmiS EUR: 50000,00 (zzg]. Agio 5 Prozent)

Tel: 0049761 55788-0
Fax: 0049 761 557 88 -99
www.The-Companions.eu
info@The-Companions.eu

Informationen im Internet und persénlich:
ST v.c.c. 6mbH & Co. K6

Rathausgasse 48

D-79098 Freiburg/Germany

X7

The Companions
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kunft den deutschen Immobili-
enmarkt erfasst. Smart Investor publiziert nicht umsonst seit nun-
mehr drei Jahren die Sonderbeilage ,Jmmobilienaktien“ und ver-
sucht auf diese Sondersituation hinzuwei-

sen. Auf eine beschleunigte Aufwartsbe-
wegung deutet nicht zuletzt die gesteiger-
te IPO-Aktivitdt im Immobiliensektor hin.
So gliickte Mitte Oktober der Borsengang
des Immobilienkonzerns Gagfah. Mit einer
Marktkapitalisierung von 5,5 Mrd. EUR ist
das Unternehmen die derzeit grofite deut-
sche borsennotierte Immobiliengesell-
schaft. Es scheint also viel Kapital in den
Sektor zu flief3en, was im Umkehrschluss
weiter steigende Preise nach sich zieht.

| Smart Investor

www.smartinvestorde

Eine andere Welt?

In Japan feierte Nomura Real Estate mit ei-
nem Emissionsvolumen von knapp 1 Mrd.
Euro kiirzlich ebenso ein gelungenes Debiit auf dem Parkett der
Tokioter Borse. Die 1989 geplatzte Inmobilienblase scheint damit
endgiiltig iberwunden zu sein. Damals brachen die Immobilien-
preise ein und mit ihnen die Besicherung sehr vieler Kredite. Hatte
der Staat den daraus resultierenden Bereinigungsprozess nicht

Beilage ,Jmmobilien-
aktien 2006”
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fast ausschlie3lich auf seine Biicher genommen, die Nippon AG
ware ,gegen die Wand gefahren“. Mittlerweile aber ist Dynamik in
die Wirtschaft zuriickgekehrt. Investoren diirften sich damit wie-
der verstarkt in Immobilien engagieren und ihre Gelder nicht 1an-

Von links: Dubai City (Quelle: Department of Tourism and Commerce
Marketing); London, Conduit Street (Quelle: IVG); Hongkong
(Quelle: Hong Kong Tourism Bord); Tallinn (Quelle: Baltikum
Tourismus Zentrale); Kairo (Quelle: Agyptisches Fremden-
verkehrsamt); Toronto (Quelle: Canadian Tourism Comission)

ger in den praktisch nullverzinsten JGBs (Japan Government
Bonds) parken. Wahrend aber Japan dahinsiechte, haben sich in
den 90ern mit Hongkong und Singapur zwei Gebaudemarkte regel-
recht aus dem Ei gepellt. Die Enge der beiden Stadtstaaten, die
Nahe zu China, aber auch die stringentere Wirtschaftspolitik ha-
ben beide Stadte gleichermaf3en befliigelt.

Resiimee II fiir den Anleger
Deutsche Immobilienaktien und japanische REITs diirften zu-
nehmend vom enormen Anlagebedarf im Immobiliensegment

»Wir haben hausgemachte Probleme*

Smart Investor im Gesprdch mit Rudi Krotz, Geschdftsfiinrer der Pl Analyse & Research in
Niirnberg, tiber den ostdeutschen Immobilienmarkt und das Phlegma der deutschen Politik.

Smart Investor: Herr Krotz, warum sind so viele Beobachter
so pessimistisch fiir den ostdeutschen Immobilienmarkt?
Rudi Krétz: So pauschal kann man den Immobilienmarkt nicht
sehen. Fiir bestimmte Regionen in Ostdeutschland ist diese
Skepsis angebracht, aber es gibt Standorte, dazu gehoren der
Ring um Berlin und Leipzig, an denen sich wirtschaftlich viel
bewegt und deren Renditen aufgrund des Preisverfalls seit
den 90ern durchaus attraktiv sind. Der Punkt ist: Der Markt
hat an diesen Standorten die Talsohle durchschritten. Damit
ist aus analytischer Sicht der Zeitpunkt fiir eine Investition na-
hezu optimal. Die Miet- und Kaufpreissituation ist noch auf ei-
nem niedrigen Niveau, aber mit langsam steigender Tendenz.
Deshalb sind dort bereits die laufenden Renditen attraktiv
und sie haben ein Entwicklungspotential. Aus diesen Griinden
kaufen auch die angelsachsischen Investoren in grofiem Stil
Immobilien ein. Diese haben erkannt, dass das hiesige Preisni-
veau deutlich unter dem im Rest Europas angesiedelt ist und
es so auf Dauer nicht bleiben kann.

Smart Investor: An welchem Punkt steht die Entwicklung des
deutschen Immobilienmarktes?

Krotz: Sie konnen das nicht als Zyklus sehen. Der Riickgang
des Immobilienmarktes in Deutschland hat nichts mit den
konjunkturellen Hohen und Tiefen zu tun, sondern ist ein
hausgemachtes Problem. Die Ostoffnung hat der Republik
auflerplanmaflige Verwerfungen gebracht, die nichts mit dem
normalen Immobilienzyklus zu tun haben.

Smart Investor: Was kommt nach Fortress und Dresden?

Krotz: Der Verkauf des Dresdner Wohnungspakets an Fortress
war sicher sehr medienwirksam, aber seit 2004 wurden be-
reits rund zehn solcher Megadeals, also Transaktionen im Mil-
liardenbereich, abgewickelt. Alle diese grof3en Kapitalgeber
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haben jedoch dasselbe
Problem: Kapital allein ver-
waltet keine Immobilien.
Sie miissen also den ge-
samten Verwaltungs- und
Vermietungsapparat mit-
kaufen und werden so zu
Arbeitgebern fiir die ge-
kauften Wohnungsbauge-
sellschaften. Trotzdem
bleibt das Interesse aus-
landischer Investoren an
grof3en Wohnungspaketen
auch zukiinftig ungebro-
chen hoch.

Rudi Kro6tz

Smart Investor: Womit wir

beim Thema REITs waéren.

Sind diese eigentlich noch

zu verhindern, und welche Nachteile bergen sie in sich?
Kroétz: Von der Politik wird als ein Nachteil von REITs immer
die beriihmte Heuschrecke zitiert, die die ,,armen“ Mieter in
Deutschland géngelt. Mit der erfolgten Einfiihrung von REITs
in Frankreich und Grof3britannien ist die deutsche Politik aber
schon wieder in der Defensive. Sie kann nur noch reagieren —
gestalten oder verhindern kann sie die Einfiihrung nicht. Fiir
den Immobilienmarkt waren REITs allemal sinnvoll, denn
dann wéare er marktgangiger und handelbarer, womit ein
Hauptnachteil gegeniiber dem Aktienmarkt beseitigt ware.

Smart Investor: Herr Krotz, herzlichen Dank fiir das Ge-
sprach.
Interview: Tobias Karow




TAB. 2: ETFS AUF EUROPAISCHE, AMERIKANISCHE UND ASIATISCHE IMMOBILIENAKTIEN

ReAL ESTATE ETFs

WKN ZUSAMMENSETZUNG

BESONDERHEIT

profitieren. Natuir- D) Stoxx 600 REAL ESTATE AOH 075 GB:47%, NL: 15%, F: 13%, u.A. DEUTSCHLAND MIT 3% GEWICHT
lich wirken manche Dj Stoxx AMERIcAs 600 REAL ESTATE AOH 076 USA: 92%, KANADA: 7% SCHWERGEWICHTE IM AUFWARTSTREN D**
Immobilienaktien DJStoxxAsia PaciFic 600 REAL ESTATE ~ AOH 077  |P: 42%, AUS: 32%, HK: 23%, u.A.  TOP3*** MIT MIT EINEM DRITTEL GEWICHTET

optisch teuer, wenn *) Stand 19.10.2006, **) Perf. seit Jahresanfang 2006: Simon Property +25%, Brookfield +31%, Archstone-Smith +41%

man isoliert das ***) MitsubishiEstates, Westfield Group, Mitsui Fudosan; Quelle: Indexchange

ABB. 2: IMMOBILIENBESTAND UND
INVESTITIONSPOTENZIAL

KGV betrachtet. An-

hand der Geschwindigkeit, mit der aber
zukiinftig verborgene ,Schatze“ gehoben
werden durften, relativiert sich diese
Sicht rapide. Einschlie3lich des enormen
Entwicklungspotenzials, das in den er-
wahnten Regionen schlummert. Man
denke nur an die Uberbevolkerung japa-
nischer Grofdraume, die verslumten

Il Immobilienbestand (links)
Investitionspotenzial (links)
@ nvestitionspot./Immobilienbest. (rechts)

2.500 70%

breit gestreut in die Regionen Norda-
merika, Europa und Asien investiert
werden.

Fazit

Wer heute von einer globalen Immo-
bilienblase spricht, der hat nur mit ei-
nem Auge hingeschaut. Das ,,Global

Grof3stidte Afrikas oder den in Deutsch- | 2.000 60°/° Village*“ steht nicht nur in den USA. Es
land feststellbaren Trend zu Single-Haus- 1,500 50% steht genauso in Europa, Asien oder
halten. Aus diesem Blickwinkel heraus 40% Afrika. Dort aber auf einem womog-
kommt man zudem an Immobilienaktien 1.000 30% lich solideren Fundament. Und solan-
aus Hongkong und Singapur nicht vor- 20% ge sich die Immobilienméarkte in un-
bei. Die Antriebskrafte fiir Aktien sind al- 500 10% terschiedlichen Stadien ihrer Bliite
so vielfiltig. Wem Einzeltitel zu offensiv 0 0% befinden und gegenseitig Raum zum

sind, dem empfehlen sich entweder Zer-
tifikate (s. Derivate auf S. 40) oder aber
Immobilien-Indexfonds. Auch tiber diese
Instrumente kann spesenglinstig und

Indien
Korea
China
Japan

Quelle: RREEF Research

Luftholen lassen, sollten Anleger wei-
terhin auf Immobilien-Investments in
ihren Depots bauen.

Tobias Karow
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»Es gibt sie nicht, DIE Immobilienblase“

Stefan Thomas-Barein, Fondsmanager des DJE Real Estate Fonds, regt im Gesprich
mit Smart Investor eine differenzierte Bewertung des US-Immobiliemarktes an und be-
nennt die Konsequenzen, sollten REITs in Deutschland nicht eingefiihrt werden.

Smart Investor: Herr Thomas-Barein, was ist die Idee hinter
Ihrem Fonds?

Stefan Thomas-Barein: Unser Fonds ist ein Dachfondskonzept
und folgt der Idee liquider Immobilienanlagen. So investieren
wir einerseits zu mindestens 60% in offene Immobilienfonds,
andererseits zu maximal 40% in Aktienfonds und Aktiengesell-
schaften, die wiederum selbst in Immobilien engagiert sind.
Einzelne Regionen wie etwa Asien decken wir praktisch aus-
schlief3lich tiber Aktienfonds ab. Wir versuchen, das grof3e Bild
iiber eine volkswirtschaftliche Analyse zu erfassen und die Aus-
wahl auf Mikroebene den mit lokaler Expertise ausgestatteten
Fondsmanagern zu iiberlassen. Unsere derzeitige Ubergewich-
tung Europas ist im Ubrigen Ausdruck unserer Markterwar-
tung, wonach diese Region im Vergleich zu Asien oder Amerika
aussichtsreicher erscheint. Langfristig ist Asien vielleicht sogar
noch attraktiver als der Rest der Welt, allerdings muss man die
sehr hohe Volatilitat der dortigen Méarkte bedenken.

Smart Investor: Schlagen wir doch jetzt mal den Bogen zum Im-
mobilienmarkt. Gibt es in den USA denn nun eine Blase am Im-
mobilienmarkt oder nicht?

Thomas-Barein: Es gibt auf jeden Fall mal nicht DIE Immobilien-
blase in den USA. Der US-Immobilienmarkt besteht aus sehr vie-
len regionalen und sektoralen Teilmérkten. Derzeit gehen lokal
in einzelnen Markten tatsachlich die Preise fiir Eigenheime
zuriick. Allerdings nur in Gegenden, wo es zuvor auch Ubertrei-
bungen nach oben gegeben hat. Dort ist nach dem Jahr 2000
sehr viel spekulatives Kapital vor allem aufgrund der niedrigen
Zinsen hingeflossen. Bei gewerblichen Immobilien anderer-
seits, dem Betatigungsfeld der meisten REITs, hat es zwar auch
Preissteigerungen gegeben, aber bei einer Dividendenrendite
von durchschnittlich 4% kann man nicht von einer gerade plat-
zenden Blase sprechen. Selbst wenn bei steigenden Zinsen dem
ein oder anderen Privaten die Puste ausgeht und sich damit das
Konsumklima abkiihlt, ist das nicht gleichbedeutend mit einem
Zusammenbruch des gesamten amerikanischen Immobilien-
marktes. Das wird nur leider immer wieder ein wenig undiffe-
renziert dargestellt. Entsprechend sind die volkswirtschaftli-
chen Effekte tiberschaubar, eine grof3e Krise sehen wir daher
nicht.

Smart Investor: Wo liegen die grofdten Unterschiede zwischen
den Immobilienméarkten Deutschlands und der USA?

Thomas-Barein: Was man bei den USA gerne vergisst, ist das
Bevolkerungswachstum, gerade im Vergleich zu vielen Landern
Europas. Hierzulande schrumpft die Bevolkerung, jedoch wird
dies aufgefangen von der Verkleinerung der Haushalte. Es gibt
einfach immer mehr kleinere Haushalte, das wirkt dem absolu-
ten Riickgang der Bevolkerungszahl entgegen. Ein anderer we-
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sentlicher Unterschied
liegt in der eindeutig hohe-
ren Mobilitat der amerika-
nischen Gesellschaft. Da-
mit sind Aufstieg und Fall
von Regionen rasch mog-
lich, wahrend bei uns ein
solcher Prozess wesentlich
langsamer ablauft. Schlief3-
lich ist die Eigentumsquote
an Immobilien bei Unter-
nehmen in Deutschland im
Vergleich  sehr  hoch,
wahrend in den USA weit
mehr Privatpersonen Ei-
genheime besitzen.

Stefan Thomas-Barein

Smart Investor: Wann ist

ein Immobilienmarkt in

Ihren Augen aussichtsreich?

Thomas-Barein: Letztlich muss der Total Return auf dem Markt
grofder sein als die langfristigen Zinsen. Hieraus resultiert eine
starke Motivation, etwa Geld aus Ubersee in Europa oder
Deutschland auf lange Sicht zu investieren. Ich ware zum Bei-
spiel nach wie vor vorsichtig in Ostdeutschland, weil dort nach
wie vor strukturelle Probleme am Immobilienmarkt vorhanden
sind. Und selbst wenn die Preisentwicklung in Markten wie Spa-
nien zuletzt imposant war, so kann man dies auch hier schliissig
iber hoheres Wirtschaftswachstum oder die wachsende Bevol-
kerung erklaren.

Smart Investor: Was passiert, wenn in Deutschland keine REITs
eingefithrt werden?

Thomas-Barein: Einiges an Geschaft wiirde natiirlich an
Deutschland vorbeigehen. Rein strukturell entstiinden Nachtei-
le fir deutsche Unternehmen und den hiesigen Immobilien-
markt. Die Unternehmen hatten weit weniger Moglichkeiten, ih-
re Immobilien auszugliedern. Etliche Reserven diirften so nicht
gehoben werden. Was schade wére, weil es Anleger gibt, zum
Beispiel Pensionskassen und Versicherungen, die solche Anla-
gen suchen und ihre Immobilienquoten erhohen wollen. Kon-
kret: Kommen REITs nicht, dann werden die Exits vieler Geschaf-
te tiber Borsenplatze wie Paris oder London abgewickelt, wo es
ja bereits oder ab kommendem Jahr REITs-Strukturen gibt. Eine
Belebung des deutschen Immobilienmarktes bliebe dann aus.

Smart Investor: Damit ist also die Politik am Zug. Herzlichen
Dank fiir die offenen Worte.
Interview: Tobias Karow



Telematik

Fiir die Ariane-Rakete liefert OHB Teile zu (links), Funkwerk sorgt sich um
die drahtlose Kommunikation (Mitte), und init verbessert den bisweilen
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diirftigen Informations-Service des 6ffentlichen Nahverkehrs (rechts).

Unter dem Oberbegriff ,, Telematik” verbergen sich zahlreiche innovative technische
Entwicklungen, die heute in immer mehr Lebens- und Arbeitsbereichen Anwendung find-
en. Eine Einfiihrung in die Welt der wachsenden Maglichkeiten.

Tele-matik?

Der erstmals Ende der 70er Jahre gepragte Begriff der Telema-
tik verweist in seiner Entstehung als eine Zusammensetzung
aus Telekommunikation und Informatik unmittelbar auf seine
Querschnittsfunktion im Technologieumfeld. Telematik dient
der Verkniipfung von zumeist mehreren EDV-Einheiten in be-
weglichen Objekten {iber ein Telekommunikationssystem wie
GSM sowie einer dafiir entwickelten Datenverarbeitung. Unter
dem Oberbegriff der Telematik wird eine Reihe von Spezialge-
bieten subsumiert, von denen die Verkehrstelematik zu den
wirtschaftlich bedeutsamsten und am weitesten entwickelten
Einsatzbereichen gezahlt werden kann. Weitere Felder umfas-
sen die Gesundheitstelematik (Stichwort: Elektronische Patien-
tenakte), die Bildungs- (e-Learning) und Sicherheitstelematik.
Die als eine von drei ,Elite-Universitaten“ ausgewahlte TU Karls-
ruhe griindete 1982 das in Deutschland erste Institut fiir Telema-
tik, aus dem spater auch die init AG als Spin-off hervorging.

Verkehrstelematik — Aufgaben und Vorteile

Eine origindre Aufgabe der Verkehrstelematik liegt in der effizi-
enteren Ausnutzung des vorhandenen Verkehrsraumes. Weil
der Giiter- und Personenverkehr auch in den kommenden Jah-
ren weiter zunehmen wird, wahrend zugleich der Ausbau des
Straf3ennetzes nicht zuletzt aufgrund der angespannten Lage
der offentlichen Haushalte an seine Grenzen st6{3t, sollen z. B.
iber Parkleitsysteme und Verkehrsbeeinflussungsanlagen mit
Wechselverkehrszeichen unnoétige Fahrkilometer bis hin zu
Staus verhindert werden. Auch beim Endkunden bekannt sind
Navigationssysteme fiir Pkws. Neben einer Routenfiihrung
iber Satelliten kdnnen wie auch beim digitalen Verkehrswarn-
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dienst (TMC) Informationen nach Streckenabschnitten und
Fahrtrichtung gesondert tibermittelt werden. Beides liefert ei-
nen nicht zu unterschdtzenden Beitrag zur Sicherheit im
StrafRenverkehr. Ein weiteres wichtiges Einsatzgebiet von Tele-
matiklosungen betrifft den OPNV. Mittels rechnergestiitzte Be-
triebsleitsysteme (RBL) ist es moglich, auf Storungen im
Streckennetz und Schwankungen im Fahrgastaufkommen zu
reagieren. Auch die gezielte Bevorrechtigung von Bussen und
Bahnen an Knotenpunkten kann so gesteuert werden. In nahe-
zu allen Grof3staddten kommen RBL heute zum Einsatz. Um die
Kundenzufriedenheit zu erhohen, setzen die Verkehrsbetriebe
verstarkt auf dynamische Fahrgastinformationssysteme in den
Bahnen und an den Haltestellen. Die Kommunikation zwischen
den Fahrzeugen, die mit integrierten Bordinformationssyste-
men ausgestattet werden, und der Zentrale lauft Giber Funk.

Gewiinscht, aber noch nicht weit verbreitet

Neun von zehn Autokdufern achten nach eigener Aussage be-
sonders auf die technische Ausstattung des Fahrzeugs. Das er-
gab eine neue Studie der Unternehmensberatung Accenture
zum Telematikmarkt. Die Umfrage deckt allerdings auch eine
deutliche Diskrepanz zwischen dem Wunsch nach Zusatzfunk-
tionen und der tatsachlichen Verbreitung dieser Dienste auf. So
sind zwar 54% der in Deutschland befragten Studienteilnehmer
an einem Navigationsgerat interessiert, aber nur 14% haben
auch schon eines in ihrem Fahrzeug eingebaut. Vergleichbares
zeigt sich bei der Frage nach einem Ortungssystem, mit dem
gestohlene Pkws verfolgt werden konnen. Wahrend jeder zwei-
te sich eine solche Funktion wiinscht, besitzen lediglich 4% in
ihrem Auto die entsprechende Vorrichtung. Die Experten von



Accenture konstatieren eine zunehmende Popularitat von Tele-
matik-Anwendungen, denen aber im Bereich des Individualver-
kehrs oftmals noch ein zu hoher Preis einer grof3eren Verbrei-
tung entgegensteht.

Markttrend: Digitalisierung

Von grof3er Bedeutung fiir Unternehmen aus dem Ausriister-
umfeld der Verkehrstelematik wie Funkwerk gestaltet sich der
Umstieg im Zugfunk von der analogen Technik zum digitalen
GSM-R(ail)-Standard. Das speziell fiir den Zugverkehr
angepasste Mobilfunksystem lasst sich dank seiner Grundlage
auf dem weltweit verbreiteten GSM-Netz vergleichsweise
schnell und kostengiinstig installieren. Nahezu alle grofieren
Lander in Europa arbeiten derzeit an dem Aus- respektive Auf-
bau von GSM-R. Damit ist eine anhaltend hohe Nachfrage nach
den notwendigen Komponenten wie den GSM-R-Terminals si-
chergestellt. Schwieriger gestaltet sich die europaische Zusam-

In Zukunft gilt: kein Brummi ohne Navi.

menarbeit beim Thema Tetra. Deutschland (i. e.
der Bund) setzt auf Tetra als den neuen Digital-
funk-Standard, wohingegen u. a. Frankreich und
Spanien das Konkurrenzsystem Tetrapol vorzie-
hen, das zu Tetra inkompatibel ist. Sogar inner-
halb Deutschlands - zwischen Bund und Landern
— besteht keine Einigkeit iber die Wahl zwischen
beiden Optionen, so dass sich die Einfiihrung
weiter verzogert. Dabei wére es langst tiberfallig,
den von Behorden und Sicherheitsorganen ver-
wendeten anachronistischen BOS-Funk durch ei-
ne Technologie zu ersetzen, die nicht nur Spra-
che, sondern auch groéfiere Datenmengen iiber-
tragen kann.

Logistiker konnen nicht mehr ,,ohne“

Im Bereich von Speditionen und Logistikern nehmen Telematik-
anwendungen eine zentrale Rolle in der Planung der Geschéfts-
prozesse ein. Vor allem der auf den Unternehmen lastende Kos-
tendruck resultierend aus steigenden Benzinpreisen und der
Einfiilhrung der Lkw-Maut forciert die Penetration des Marktes
mit intelligenten Flotten- und Fuhrparkmanagementlosungen.
Auf Seiten der Anbieter solcher Systeme, die zumeist als OEM-
Partner die benotigte Hard- und Software direkt an die Lkw-Her-
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steller liefern, kam es in letzter Zeit verstarkt zu Fusionen und
Ubernahmen. Auch Gesellschaften aus angrenzenden Segmen-
ten — die Akquisitionen des japanischen Telekommunikations-
giganten NTT DoCoMo geben hierfiir nur ein Beispiel ab - tre-
ten zunehmend in den Markt fiir professionelle Flottenmanage-
mentsysteme ein. Eine hohe Kundenbindung und niedrige Kiin-
digungsraten erklaren die Attraktivitat des Logistikservice-Seg-
ments.

Telematik soll Leben retten

Neben den Einsatzmdglichkeiten von Telematikanwendungen
zu Informations- und Organisationszwecken kann die Technik
auch in kritischen Verkehrssituationen wie Unfallen zum Ein-
satz kommen. Die EU hat beschlossen, dass alle Neufahrzeuge
ab dem Jahr 2009 mit einem automatischen Notrufsystem aus-
gestattet werden miissen. Dieses so genannte ,eCall-System*
sendet nach einem Unfall vollautomatisch oder manuell einen
Notruf mit den exakten Positionsangaben an die
Rettungsdienstzentrale. Die im Automotive-Seg-
ment tatigen Unternehmen diirfen sich in den
kommenden Jahren {ber langfristige und
grofdvolumige Auftrage seitens der Automobil-
hersteller freuen.

Fazit
Das Beispiel ,eCall” illustriert anschaulich, wel-
che Chancen sich unmittelbar aus der Anwen-

dung telematischer Innovationen ergeben. Es ist davon auszu-
gehen, dass die Telematik weitere Alltagsbereiche schrittweise
durchdringt, was nicht zuletzt ihren Charakter als eine Wachs-
tumsindustrie ausmacht. Obwohl das Marktvolumen insge-
samt steigt, darf nicht der zunehmende Wettbewerbsdruck un-
terschatzt werden, der vor allem aus dem Eintritt neuer Anbie-
ter z. B. aus dem Telekommunikationsumfeld erwéachst. Da zu-
dem bei einer Vielzahl der Projekte 6ffentliche Auftraggeber in-
volviert sind, sollte die politische Komponente nicht unter-
schatzt werden.

Marcus Wessel
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Funkwerk, init, OHB —
Drei Aktien mit ,, Telematik-Appeal“

Deutsche Unternehmen gehdren auch weltweit zu den Innovationsfiihrern auf dem
Telematikmarkt. Wie unterschiedlich die Entwicklung im Einzelfall dann jedoch verlaufen

kann, zeigt sich erst bei ndherer Betrachtung.

Funkwerk AG -
Risse in der Wachstumsstory

Konzernstruktur

Funkwerk operiert innerhalb des grof3en Feldes von Kommuni-
kationsanwendungen in drei voneinander abgegrenzten Ge-
schéaftsfeldern, die in ihren Produkten und Dienstleistungen auf
jeweils unterschiedliche Kundengruppen ausgerichtet sind. Im
umsatzstarksten Geschaftsbereich , Traffic & Control Commu-
nication“ (TCC) fokussiert sich Funkwerk auf Mobilfunklosun-
gen und Telematikanwendungen fiir Verkehrsbetriebe, Behor-
den sowie fiir Transport- und Logistikunternehmen. Das kleins-
te Segment ,Automotive Communication“ (AC) zielt mit den an-
gebotenen Telematik- und Kommunikationslésungen wie z. B.
Freisprecheinrichtungen auf die grofden Automobilhersteller
und den Nachriistmarkt ab. Im Bereich ,Enterprise Communi-
cation® bietet Funkwerk fiir Behorden und Unternehmen pro-
fessionelle Kommunikationssysteme an, die eine Vernetzung
von Sprache, Daten und Nachrichten ermoglichen.

Traffic & Control Communication: Méirkte im Umbruch

Die voranschreitende Digitalisierung der Kommunikationsnetz-
werke bei Bahn, OPNV und Behérden eroffnet Funkwerk den
Zugang zu einem Milliardenmarkt. So beliefern die Thiiringer
die deutsche und franzosische Bahn mit GSM-R-Terminals. Mit
rund 13.000 verkaufen GSM-R-Einheiten verfiigt Funkwerk in
Europa tiber einen Marktanteil von rund 75%. Der GSM-Stan-
dard soll zudem als ei-
ne der Basistechnolo-
gien fiir das geplante
europaische Zugkont-
rollsystem ETCS fun-
gieren, dessen Aufbau
jedoch schleppender
als erwartet verlauft.
Die Umsaétze, die Funk-
werk aus der Beteili-
gung an ETCS-Pilotauf-
tragen zieht, sind bis-
lang zu vernachlassi-
gen. Neue Impulse er-
hofft sich das Unter-
nehmen durch Tetra.
Da bestimmte Nutzer-
gruppen in sicher-
heitssensiblen Berei-

Professionelle Vernetzung von Sprache,
Daten und Nachrichten - hier ist Funkwerk
stark
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chen sowohl iber Tetra als auch iber die GSM- und GSM-R-Sys-
teme kommunizieren miissen, wird die Nachfrage nach Multi-
mode-Geraten, die in allen Netzen einsetzbar sind, und Integra-
tionsloésungen in den kommenden Jahren ansteigen. In einer
Entwicklungs- und Vermarktungskooperation mit der nieder-
landischen Rohill will Funkwerk die sich bietenden Chancen
rund um das Thema Tetra nutzen.

Bei den Informationssystemen und der Videoiliberwachung
sieht Funkwerk zukiinftig die grof3ten Zuwachsraten. Nach den
fehlgeschlagenen Anschlagen auf zwei Regionalziige spiirt Vor-
standschef Dr. Grundner, dass das Interesse an den von Funk-
werk angebotenen hdherwertigen Kameraldésungen zunimmt.
Im Unterschied zu den oftmals verwendeten Billigmodellen aus
Asien liefern diese die fiir die Personenfahndung relevanten Bil-
der in einer scharferen Auflésung und besseren Qualitat.

Automotive Communication: Wettbewerbsdruck nimmt zu

Im Auto eroffnet Bluetooth in der Vernetzung einzelner Anwen-
dungen wie GPS-Navigation und Sprachsteuerung ganz neue
Moglichkeiten. Eine Bluetooth-Freisprechanlage wurde von
Funkwerk erst kirzlich in Europa und den USA vorgestellt.
Nachdem bis vor zwei Jahren vor allem eine rege Nachfrage aus
dem Nachriistmarkt nach Freisprecheinrichtungen den Ge-
schéaftsbereich dominierte, hat sich mittlerweile das Gewicht in
Richtung Erstausstattung verschoben. Besonders stark ist
Funkwerk aber im Nutzfahrzeugbereich. Dort verfiigt das Un-
ternehmen iiber einen Marktanteil von 50%. Diese Ausgangsba-
sis hofft das Management zu nutzen, um komplexere Produkte
wie Flottenmanagementsysteme, die eine Steuerung und Or-
tung des Fuhrparks sowie eine Optimierung der Fahrtstrecken
gewahrleisten, bei den Kunden platzieren zu konnen. Aller-



TELEMATIKAKTIEN IM UBERBLICK

NAME WKN  Kurs MARKET Umsatz Umsatz  KGV  KGV

Cap* 06 07 06 07
FUNKWERK 575314 14,60 117 230 242 22,5 16,2
INIT 575980 7,80 78 38 44 244 173
OHB 593612 8,21 123 172 195 10,3 13,7

*) in Mio.; alle Angaben in Euro

dings nimmt gerade auf diesem Gebiet der Wettbewerb stark
zu. Funkwerk versucht durch eine Konzentration auf das unte-
re Preissegment und gezielte Ubernahmen von Technologiean-
bietern wie EuroTelematik den verscharften Marktbedingun-
gen zu begegnen.

Erneute Prognoseverfehlung kostet Vertrauen

Mitte Juli sorgte die Meldung, wonach das zweite Quartal deut-
lich unter den eigenen Erwartungen und den Schatzungen der
Analysten abgeschlossen wurde, fiir einen Kursrutsch um tiber
25%. Anleger straften damit das Management ab, das bereits im
vergangenen Jahr mit einer
Gewinnwarnung Vertrauen
und Reputation eingebiifdt
hatte. Im ersten Halbjahr
des laufenden Geschéfts-
jahres erzielte Funkwerk
bei Erlosen von 111 Mio.
EUR (Vj.: 114 Mio. EUR) ein
EBIT von lediglich 1,4 Mio.
EUR (Vj.: 4,4 Mio. EUR). Da-
mit wurde das schwache
Ergebnis aus dem ersten
Halbjahr 2005 nochmals
deutlich  unterschritten.
Ursachlich waren hierfir
Verluste in der Sparte TCC,
wo ein Einbruch bei den Managementsystemen fiir Verkehrsbe-
triebe, Verzogerungen bei Produkteinfiihrungen und unvorher-
gesehene Projektkosten den Konzern in die roten Zahlen abrut-
schen lief3en.

Mobilitat ist heutzutage alles

Besserung in Sicht?

Im Gesprach mit Smart Investor erlauterte Dr. Grundner, wie
die Profitabilitat im Bereich TCC und dort speziell der Manage-
mentsysteme fiir Verkehrsbetriebe wieder verbessert werden
soll. Hierzu gehort die Schaffung von Kompetenzzentren und
integrierten Teams aus Produkt- und Vertriebsfachleuten.
Ebenso ist ein Personalabbau notwendig geworden, um die Ka-
pazitaten der riicklaufigen Nachfrage anzupassen. Dr. Grund-
ner veranschlagte die Aufwendungen aus der Restrukturierung
auf 2 Mio. EUR. Diese sind in der reduzierten Jahresplanung,
welche ein EBIT von 10 Mio. EUR vorsieht (zuvor: 22 Mio. EUR),
bereits enthalten. Zwar verzeichnet Funkwerk seit einigen Wo-
chen eine Nachfragebelebung bei den Managementsystemen,
in konkreten Auftragen und Umséatzen schlagt sich das gestei-
gerte Interesse allerdings noch nicht nieder.

Fazit
In den vergangenen zwei Jahren hat die Erfolgsstory Funkwerk
erste deutliche Risse bekommen. Die Investitionszuriickhal-
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tung der offentlichen Hand und ein zunehmend aggressiv ge-
fiithrter Kampf um Marktanteile und Auftrage hat die Margen in
Teilbereichen des Konzerns empfindlich zusammenschmelzen
lassen. Die Riickkehr zu alter Ertragskraft, das signalisierte uns
der Vorstand, gestaltet sich mithsamer als gedacht. Auf den
deutlich erméfiigten Kursniveaus empfiehlt sich die Funkwerk-
Aktie demnach nur als Halteposition fiir Aktiondre mit einem
langen Atem.

init AG -
Der positive Newsflow hélt an

Ein Blick zuriick

init ist das Paradebeispiel fiir das, was sich Politiker erhoffen,
wenn sie abstrakt iiber eine starkere Ausrichtung der Wissen-
schaft auf marktfahige Anwendungen und Produkte reden. Die
Keimzelle der heutigen init AG liegt im Forschungsbetrieb der
Universitat Karlsruhe. 1983 griindete Dr. Gottfried Greschner
das Unternehmen als Universitats-Spin-off. 2001 folgte dann
der Gang an den bereits crashenden Neuen Markt.

Positionierung & Produktpalette

Herzstiick des Geschéftsbereichs ,Telematiksoftware und Ser-
vices® ist das von init entwickelte integrierte Telematiksystem
MOBILE. Dieses besteht aus einzelnen soft- und hardwareba-
sierten Komponenten, die unterschiedliche in Betriebsleitzent-
ralen benoétigte Funktionen wie die Personal- und Fahrzeugdis-
position, das Management des Bedarfsverkehrs und die Imple-
mentierung eines dynamischen Fahrgastinformationssystems

CEO Dr. Gottfried Greschner halt die init AG auf Kurs
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abdecken. init sieht den modularen Aufbau seiner Produkte als
klaren Wettbewerbsvorteil an, ebenso wie die Vernetzung der
MOBILE-Architektur mit den eigenen mobilen Telematik- und
Zahlungssystemen {iber eigene oder 6ffentliche Kommunikati-
onslosungen wie GSM-R und Tetra. Letztere ermoglichen bspw.
den standortunabhangigen Ticketverkauf. Die Ausstattung der
Fahrzeuge mittels Bordrechner, LED-Innenanzeigen, Lichtsig-
nalanlagenbeeinflussung und elektronischen Fahrschein-
druckern bildet einen weiteren Schwerpunkt der Geschéfts-
tatigkeit. Komplettiert wird die Angebotspalette durch sta-
tionare Elemente wie Fahrgastinformationsanzeigen an den je-
weiligen Haltestellen.

Technische Neuerungen

Mitte September fand in Berlin die fiir die Branche tiberaus
wichtige internationale Fachmesse Innotrans statt. init prasen-
tierte den Besuchern vor Ort ein neues telematikbasiertes
Ticketing-System, das fiir einen Kunden in Grof3britannien ent-
wickelt wurde. Steigt ein Fahrgast auch an einer Stelle auf3er-
halb des Linienverkehrs ein, so wird auf seiner Karte ein festge-
legter Maximalfahrpreis automatisch abgebucht. Bei Ausstieg
erhélt er dann den Differenzbetrag wieder gutgeschrieben. Be-
reits mehr als 100 Mal wurde ein grof3er LCD-Bildschirm ver-
kauft, der Fahrgaste zukiinftig grafisch tiber den Linienverkehr
auch wahrend der Zugfahrt informieren soll. Dr. Greschner
sieht weitere interessante Applikationsformen fiir dieses Sys-
tem. So wére etwa eine Art von mobilem Bahn-TV denkbar.

Quartalszahlen deuten Rekordjahr an

Anfang August prasentierte init iberaus erfreuliche Zahlen
zum zweiten Quartal, die auch die firmeninternen Planungen
deutlich ibertrafen. Es zeichnet sich immer mehr ab, dass init
sein selbst gestecktes Ziel eines Umsatz- und Gewinnwachs-
tums um 10% fir das Gesamtjahr mehr als sicher erreichen
diirfte. So betrugen die Erloése im Berichtsquartal 10,6 Mio.
EUR, das war rund ein Drittel mehr als im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum. Hierzu haben vor allem hohere Hardwareum-
satze aus Nachbestellungen und Folgeauftragen beigetragen,
die in Q2 fakturiert werden konnten. Der Uberschuss erreichte
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Ein verbessertes Informationsangebot erspart Fahrgédsten im Offentli-
chen Nahverkehr viel Arger

sodann 1,3 Mio. EUR (Vj.: 0,6 Mio. EUR). Fiir das erste Halbjahr
summiert sich der Nettogewinn auf insgesamt 1,6 Mio. EUR (Vj.:
0,9 Mio. EUR) bzw. 0,16 Euro je Anteilsschein.

Grof3auftrag in Sichtweite

Im Hintergrundgesprach mit Smart Investor zeigte sich Dr. Gre-
schner zuversichtlich, schon recht bald einen neuen bedeutsa-
men Grofdauftrag in einer Gréf3enordnung von iiber 20 Mio.
EUR vermelden zu konnen. In Kombination mit einem hohen
Auftragsbestand von schatzungsweise iber 50 Mio. EUR, der
sich bedingt durch die ruhigen Sommermonate etwas abgebaut
hat, ware damit die Auslastung der init bis in das Jahr 2008
schon zu weiten Teilen sicher gestellt. Da gerade in den USA
und Kanada im kommenden Jahr weitreichende Vergabeverfah-
ren zur Entscheidung anstehen - allein in den USA kénnen die
Verkehrsbetriebe 2007 tiber einen Topf aus offentlichen Gel-
dern von 14 Mrd. USD verfiigen —, blicken die Karlsruher opti-
mistisch in die Zukunft. Die erzielte EBIT-Marge von ca. 14%
diirfte dank fortlaufender Einsparungen im Materialbereich
noch ausbaufahig sein. Fir 2007 bestatigte Dr. Greschner das
Ziel, ,deutlich tiber 40 Mio. EUR“ umsetzen zu wollen.

Fazit

init ist und bleibt fiir Anleger, die in den heimischen Technolo-
giesektor investieren, erste Wahl. Das {iber die letzten zwei
Jahrzehnte aufgebaute Renommee im In- und Ausland zahlt
sich in kontinuierlich steigenden Auftragen aus. Die hohe Pla-
nungssicherheit und der zu erwartende positive Nachrichten-
fluss der nachsten Wochen bzw. Monate sollten der Aktie Auf-
trieb verleihen und zu einem Uberschreiten der alten Jahres-
hochststande bei 8,70 EUR fiihren.

OHB Technology AG -
In der Umlaufbahn zuhause

Grof3aktionar lancierte Fusion

Die Bremer OHB Technology AG in ihrer heutigen Ausrichtung
als integrierter Raumfahrt- und Telematikkonzern geht auf den
2002 vollzogenen Zusammenschluss der beiden ehemals eigen-
standigen Vorgangergesellschaften OHB-System und OHB Tele-
data zuriick. Letztere verfiigte bereits seit dem Jahr 2001 Giber
eine Boérsennotiz. Der mit tiber 60% am Aktienkapital maf3gebli-
che GroRaktionir, die Familie Fuchs, hat nach der Ubernahme
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der umsatzméaf3ig deutlich grof3eren OHB-System zu Beginn der
80er Jahre die Geschéftspolitik des Konzerns mafdgeblich be-
stimmt.

Fokus auf Hightech-Systeme

Nach der Fusion konzentrierte sich der Vorstand um Marco R.
Fuchs auf den Ausbau der beiden Geschéftsfelder Raumfahrttech-
nik und Telematik. Das Segment ,Raumfahrt+Sicherheit“, das die
OHB-System in das neue Unternehmen mit einbrachte, bietet sei-
nen zumeist offentlichen Auftraggebern komplexe Systeme aus
den Bereichen der Kleinsatelliten, der bemannten Raumfahrt und
der Aufkldrungstechnologie an. Nach der Ubernahme der MT Ae-
rospace AG sind die Bremer zu einem bedeutenden Ausriister von
Raumfahrtkomponenten und Subsystemen aufgestiegen. Die Flot-
ten- und Frachtmanagementlésungen des Segments ,Tele-
matik+Satellitenbetrieb” richten sich schwerpunktméaf3ig an Logi-
stikunternehmen. Uber eine Minderheitsbeteiligung an dem Be-
treiber des Satellitensystems Orbcomm versucht OHB dariiber
hinaus, am Wachstum des Kommunikationsmarktes teilzuhaben.

Telematik- und Satellitendienste

Mit der Produktfamilie TIPS (Tracking, Identification, Positioning,
Security) ermoglicht OHB die Ortung von mobilen Objekten und
die Kommunikation zwischen Fahrzeugen und Leitzentralen. Die
Dateniibertragung und Positionsermittlung erfolgt entweder
tiber herkommliche GSM-Netze oder in Regionen ohne GSM-Ab-
deckung wie den USA und Asien iiber das ORBCOMM-Satelliten-
system. An diesem halt OHB eine Beteiligung {iber 11%, was vor
dem Hintergrund des geplanten ORBCOMM-Bo6rsengangs noch in
diesem Jahr zur Hebung stiller Reserven in der Bilanz fiihren diirf-
te. Die OHB-Tochter Hansestar bietet Logistikern einen globalen
Tracking & Tracing-Dienst an, der die liickenlose Positionsbe-
stimmung von Waren ibernimmt. Die Einbindung der gewonne-
nen Daten in externe Datenbank- und Supply-Chain-Management-
Systeme gehort ebenso wie die Uberwachung wichtiger Parame-
ter zur Angebotspalette des Unternehmens. Ein fiir den amerika-
nischen Truckhersteller Paccar entwickeltes Telematik-System
wurde erst kiirzlich auf der IAA Nutzfahrzeuge vorgestellt. Als
OEM-Hersteller liefert OHB u. a. fiir die niederlandische Marke
DAF ab dem ersten Quartal 2007 die entsprechenden Bordcom-
puter. Der zunédchst auf vier Jahre terminierte Auftrag umfasst ei-
ne Abnahmegarantie von 15.000 Einheiten, woraus ein Umsatz-
beitrag von rund 16 Mio. EUR erwéchst.

Der Ritterschlag
Das von der Bundesregierung in Auftrag gegebene Projekt
~SAR-Lupe” stellt fiir OHB das wichtigste Vorhaben der Unter-

OHB optimiert mit seinen Produkten auch die Steuerung von
Fahrzeugflotten



nehmensgeschichte dar. Dahinter verbirgt sich das erste satel-
litengestiitzte Aufklarungssystem Deutschlands, welches sich
aus fiinf baugleichen Kleinsatelliten und einer Bodenstation zu-
sammensetzt. Die Bezeichnung SAR fiir Synthetic Aperture Ra-
dar verweist auf ein spezielles Aufnahmeverfahren, das aus ei-
ner Hohe von 500 km unabhéngig von der jeweiligen Wettersi-
tuation hochaufldsende Bilder schief3t. Bis zum Jahr 2016 iber-
nimmt OHB als Hauptauftragnehmer Entwicklung, Bau, Start
und Betrieb des SAR-Systems. Die Startvorbereitungen fiir den
ersten der fiinf Satelliten kommen planméaf3ig voran. Am 19. De-
zember soll dann der Lift-off Richtung Umlaufbahn erfolgen.
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2006 steht im Zeichen der Raumfahrt

Nach der Ubernahme der MT Aerospace entfallen auf den neu
entstandenen Geschéftsbereich ,Raumtransport + Aerospace
Strukturen“ im ersten Halbjahr 2006 nahezu 70% des Konzern-
umsatzes von 71 Mio. EUR (Vj.: 29,8 Mio. EUR). Das deutliche
Plus gegeniiber dem Vorjahr hangt maf3geblich mit der Erst-
konsolidierung der MT Aerospace zusammen. Diese fertigt u. a.
wesentliche Teile fir die europaische Tragerrakete Ariane 5.
Bei EBITDA und EBIT erreichte OHB gleichfalls signifikante Stei-
gerungen um 240 bzw. 300% auf 15,6 respektive 12 Mio. EUR.
Verzerrt werden diese Kennziffern allerdings durch einen posi-
tiven Einmaleffekt iber 7 Mio. EUR. Wahrend MT Aerospace
operativ zulegen konnte, lagen die Ergebnisse der ibrigen bei-
den Segmente ,Raumfahrt+Sicherheit” und , Telematik+Satelli-
tenbetrieb® unter den Werten des Vorjahres.

Mairkte

Der Bereich Satellitendienste sorgt bei OHB fiir ordéntlich Schub

Ausblick angehoben

Der im zweiten Quartal akquirierte Grof3auftrag tiber 55 Mio.
EUR zur Lieferung von Bauteilen fiir die Fliissigwasserstoff- und
Flissigsauerstoff-Tanks der Ariane 5 und die geplante hohere
Frequenz der Missionen von bis zu acht pro Jahr sichern dem
Raumfahrtsegment eine Auslastung auf hohem Niveau. Da be-
reits zum Halbjahr ein EBIT von 12 Mio. EUR eingefahren wer-
den konnte, wundert es nicht, dass der Vorstand die Ergebnis-
prognose heraufsetzte. Nunmehr wird ein EBIT von iiber 14
Mio. EUR erwartet. Smart Investor schatzt, dass OHB in diesem
Jahr knapp 20 Mio. EUR inklusive des Sonderertrags verdienen
diirfte. Gleichzeitig wird die Gesamtleistung die Marke von 175
Mio. EUR aufgrund zweier Projektverzégerungen (u. a. der Pac-
car-Auftrag) vermutlich nicht ganz erreichen.

Fazit
Mit der Riickkehr in die Gewinnzone bei MT Aerospace hat der
OHB-Vorstand den Nachweis erbracht, auch grofiere Gesell-
schaften erfolgreich in den Konzern integrieren zu kdénnen. Die
starke Position im Raumfahrtgeschaft und Flottenmanagement
hebt OHB deutlich von anderen Unternehmen aus dem Sektor
ab. Die moderat bewertete Aktie (KGV 07: 14,6) besitzt auf-
grund dessen weiteres Kurspotenzial.

Marcus Wessel
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Time to Change

Es deutet sich ein Paradigmenwechsel an. Nachdem mit dem Platzen der New Economy-
Blase Technologieunternehmen von vielen Investoren mit Argwohn und Skepsis betrach-
tet wurden, gewinnt Hightech seit neuestem wieder an Attraktivitdit.

Umdenken ist angesagt

Growth versus Value. Diese beiden Begriffe stehen fiir zwei
vollkommen kontrare Anlagestile. Fast konnte man sogar von
zwei unterschiedlichen Weltanschauungen sprechen. Als Bor-
sianer ist man gemeinhin entweder ein Anhanger der Value-
oder der Growth-Strategie. Smart Investor besitzt den An-
spruch, beide Konzepte in Abhéangigkeit der jeweiligen Markt-
entwicklung zu spielen. Da die Borsen derzeit eindeutige Sig-
nale in Richtung einer Revitalisierung der von manchen be-
reits tot geglaubten (siehe auch ,Das grof3e Bild®)
Wachstumsphilosophie senden, ist es an der Zeit, das Portfo-
lio entsprechend umzubauen und die Gewichtung der Hight-
echs zu erhdhen. Dabei werden es vor allem die Big Caps sein,
die den Ton angeben und das Gros der Outperformance ein-
fahren sollten.

Kein Bewertungsargument

Es ist keinesfalls die giinstige Bewertung, die uns zu ,Fans“
der Gorillas im Tech-Bereich werden lasst. Die KGVs und
KUVs liegen in den meisten Fallen auf nicht wirklich niedrigen
Niveaus, wobei von einer Ubertreibung wie im Jahr 2000 keine
Rede sein kann. Der Favoritenwechsel findet seine Begriin-
dung vor allem in dem anziehenden Momentum vieler Titel,
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was sich in explosiven Chartkonstellationen niederschlagt.
Weitere Treiber hinter dem jiingsten Kursaufschwung finden
sich bei einer Analyse der Firmenbilanzen und Marktstellun-
gen. Cashflows bis in den niedrigen zweistelligen Milliarden-
bereich versetzen Konzerne wie Cisco Systems, Microsoft
und Intel in die Lage, grof3ziigige Aktienriickkdufe zu be-
schlief3en und zugleich eine aggressive Akquisitionspolitik zu
verfolgen, ohne auch nur um einen einzigen Cent die Ver-
schuldung erh6hen zu miissen. Die zumeist dominante Markt-
fithrerschaft mit Tendenz zur Monopolbildung — im Fall von
Google und Microsoft — schiitzt vor zuviel unliebsamem Wett-
bewerb. Nicht nur Growth-Investoren lieben so etwas.

Wenn Technologie, dann Cisco

Auch wenn die Bewertungen nicht mit den Hochzeiten des
Borsen-Hypes vergleichbar sind, etwas ist doch ganz dhnlich:
Der Netzwerk-Gigant Cisco Systems gibt erneut die Schlagzahl
fiir die anderen Hightechs vor. Mit Vorlage eines besser als er-
wartet ausgefallenen Quartalsberichts Anfang August setzte
die Cisco-Aktie zu einem riickblickend betrachtet eindrucks-
vollen Comeback an. Ein Kursplus von rund 40% steht inner-
halb von nur zweieinhalb Monaten auf der Habenseite. Ermii-
dungserscheinungen sind jedoch auch nach dieser Rallye kei-
ne auszumachen. Vielmehr sollten Konsolidierungstage zum
Einstieg genutzt werden, vereint der Wert doch alle der zuvor
skizzierten Vorteile. Der stabile operative Cashflow von je-
weils tiber 7 Mrd. USD in den vergangenen drei Jahren, eine
blitzsaubere Bilanz mit einer frei verfligharen Nettoliquiditat
von rund 13 Mrd. USD und gezielte Akquisitionen kennzeich-
nen die wesentlichen Kaufargumente. Auf den Punkt gebracht
heif’t das, dass Cisco bestimmt, was im Netzwerksektor ge-
spielt wird. Die Nachfrage nach leistungsfahigeren Routern
bleibt dank neuer Breitbandservices wie Video-Anwendungen
und der popularen Voice-Over-IP-Technologie robust. Daher
sollte es Cisco moglich sein, den Gewinn im laufenden Ge-
schaftsjahr 2006/07 erneut zu steigern. Und auf ein intaktes
Gewinnwachstum kommt es schlief3lich an.
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ab November zur Ausliefe-

NAME us- WKN Kurs  MCap Uwmsatz06 EPS06 EPS07 KGVO06 KGV07 rung ansteht. Dieser Chip,
KURZEL 19.10. (MRD.) (MRrD.) bestehend aus vier Pro-

Cisco SYSTEMS CSCo 878 841 24,16 147,4 33,2 1,10 1,27 22,0 19,0 zessorkernen, richtet sich
INTEL INTC 855 681 21,03 122,0 35,1 0,83 1,1 25,3 19,1 vor allem an anspruchs-
GOOGLE GOOG  AOB7FY 426,06 129,5 7,1 10,25 13,1 41,6 32,5 volle Nutzer, die fiir ihre
MICROSOFT MSFT 870747 2829 2829 50,2 1,44 1,67 19,6 16,9 PC-Arbeit auf eine maxi-
RESEARCH IN MoTION ~ RIMM 909607 110,36 20,2 2,9 3,29 418 33,5 26,4 male Rechenleistung zu-
alle Angaben in USD rickgreifen miissen. Zu-
dem wird es eine ,abge-

Depot mit Intel Inside speckte“ Version voraussichtlich Anfang 2007 geben. Viel

Unter all den hier vorgestellten Aktien fallt das Papier von In-  wichtiger als das Umsatzpotential des Quad-Core ist das Sig-
tel zumindest in der Hinsicht aus dem Rahmen, dass sich der

Chiphersteller iiber mangelnde Konkurrenz nicht beklagen INTEL (855 681)
kann. Der ewige Rivale AMD setzte dem Klassenprimus zuletzt | ™ adssgndcon

mit kostengiinstigeren und teilweise sogar schnelleren Pro- I
zessoren arg zu. Die Folgen des aggressiv gefiihrten Preis-

kampfes werden im Geschéaftsbericht 2006 nachzulesen sein. F
Der Uberschuss diirfte im Vergleich zum Vorjahr um knapp

40% einbrechen. Entscheidend ist jedoch, dass der Konzern i : ' 'l
besseren Zeiten entgegensieht. So bestatigte Intel-CFO Andy o | w
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Bryant bei Vorlage des letzten Quartalsberichts, dass der i #qu
Preiskampf an Schérfe einbiif3t und Intel Marktanteile von llih ’

AMD zuriickgewinnt. Neben einem harten Sparkurs, dem Tau-
sende von Mitarbeitern zum Opfer fallen werden, lancierte In-
tel mit dem Quad-Core-Prozessor eine Produktinnovation, die

CANARC

/o RESOURCE CORPE

Ein internationaler
Goldproduzent entsteht

Das wachstumsstarke Explorations- und Bergbauunternehmen Canarc Resource

Corp. konzentriert seine Aktivitaten auf die Entdeckung und Entwicklung von Gold-
vorkommen in Nord-, Mittel- und Stidamerika. Zu den herausragendsten Aktiva ge-
 hérendie hochwertige New Polaris-Goldmine in Kanada, eine gro3e Explorations-

in Costa Rica.

. @ Canarc entwickelt eines der groiten Reingoldprojekte im
/ Westen Kanadas.

,0 Das Potential im 10 Kilometer langen siidamerikanischen
Goldgurtel liegt bei mehreren Millionen Unzen.

~ ® Mitseinem jahrelangen Track Record bei der Suche und
der Entwicklung von Goldvorkommen gilt das

- Management-Team als sehr erfahren.

den finanzstarken Investoren zahlen unter anderem
rrick Gold und Kinross Gold.

Canarc Resource Corp. B00-850 West Hastings St.
www.canarc.net Vancouver, B.C.
invest@canarc.net Canada; V&6C 1E1

Tel: 1-604-685-9700
Fax: 1-604-685-9744




nal, das Intel damit an die Finanzmarkte sendet: Seht her, wir
sind der Innovationsfithrer! Langsam kehrt das Vertrauen in
das Unternehmen und die Aktie zuriick. Nach einer monate-
langen Konsolidierung hat der Wert endlich den wichtigen
charttechnischen Widerstand bei 20 USD hinter sich gelassen.
Der Knoten ist geplatzt.

Google ist das Internet

Es erscheint wie ein Traum: Ein Unternehmen, das noch keine
zehn Jahre alt ist, bringt es auf eine Marktkapitalisierung von
tiber 120 Mrd. USD. Aber auch abseits der Borsenbewertung
steht das von Sergey Brin und Larry Page 1998 gegriindete In-
ternetwunder Google fiir so manchen Superlativ. Mittlerweile
entfallen auf Googles Suchmaschinen 90% aller weltweiten im
Internet aufgegebenen Suchanfragen. Mit einer Nettomarge
von knapp 40% zahlt Google auch tber alle Sektoren hinweg zu
den profitabelsten Unternehmen im Techsektor. Hinzu
kommt, dass es das Management verstanden hat, sinnvoll in
angrenzende Bereiche zu expandieren. Der Navigations-
dienst Google Earth, der Kaufassistent fiir Online-Shops
Froogle und der e-Mail-Dienst Gmail sind nur drei Beispiele
dafiir, wie Google seine Fiihler in immer mehr Bereiche des
WWW ausstreckt. Google setzt seine reichlich vorhandene Li-
quiditat (ca. 8 Mrd. USD) vorrangig fiir die Erweiterung der ei-
genen Services ein. Fir 1,6 Mrd. USD schlug man erst vor weni-
gen Tagen bei der beliebten Online-Video-Plattform YouTube
zu, das weckt Erinnerungen an den Internet-Hype des Jahres
2000. Aber nicht nur im Internet fithrt an Google kein Weg mehr
vorbei. Die Aktie zahlt im Technologiebereich zu den wenigen
unabdingbaren Basisinvestments. Das zeigten auch die jling-
sten Zahlen, die einmal mehr die Schatzungen von Wall Street
deutlich tbertrafen. Bei einer haussierenden Nasdaq sind die
alten Hochstkurse bei 475 USD alsbald Makulatur.

Luxusprobleme eines Quasi-Monopolisten

Bei Microsoft ist alles eine Nummer grofier. Seien es die Um-
satze, die im laufenden Geschaftsjahr 2006/07 die Marke von
50 Mrd. USD iiberspringen diirften, seien es die vorhandenen
Barmittel von 43 Mrd. USD oder der Umfang des nochmals auf-
gestockten Aktienriickkaufprogramms mit einem Gesamtvolu-
men von 36,2 Mrd. USD bis zum Jahre 2011. Fast scheint es, als
ware das volle Bankkonto Microsofts grofdtes Problem. Natiir-
lich sieht sich der Quasi-Monopolist im Bereich der Betriebs-
systeme auch mit operativen Herausforderungen konfrontiert
— die verzogerte Einfiihrung von Windows Vista macht man-
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chen Analysten ebenso wie die sinkende operative Marge von
36,5% Sorgen — , weil der Software-Gigant aber aus einer Posi-
tion der Starke agieren kann, stellen selbst einzelne Baustel-
len wie die Spielkonsole Xbox, die nicht gegen Sonys Playsta-
tion ankommt, ein {iberschaubares Risiko dar. Gleiches gilt fiir
die fast schon obligatorischen Rechtsstreitigkeiten mit der
EU-Kommission. Aktuell kdmpft die Microsoft-Aktie mit einem
hartnéackigen Widerstand bei 28 USD. Die am 26.10. (nach Re-
daktionsschluss) publizierten Quartalsergebnisse konnten
den notigen Treibsatz fiir den nachsten Kursschub bilden.

Blackberry-Hersteller mit Comeback

Ein gutes Beispiel dafiir, wie sich ein negatives Sentiment und
eine weit verbreitete Skepsis unter Anlegern in einer explosi-
ven Kursbewegung entladen konnen, gibt die Aktie des Black-
berry-Herstellers Research in Motion (RIM) ab. Weil die verof-
fentlichten Zahlen zum zweiten Quartal und der Ausblick auf
die laufende Berichtsperiode iiber den Konsensschatzungen
von Wall Street hereinkamen, verbuchte der Wert ein Plus von
knapp 20% an nur einem einzigen Handelstag. Der Sprung in
dreistellige Kursregionen und auf ein neues Alltime-High war
perfekt. Mit Blackberry verfiigt RIM iber das Standardsystem
bei mobilen Messaging-Systemen. Eine Position, die Konkur-
rent Palm einst innehatte und die Margen von tiber 20% ab-
wirft. 700.000 neue Abo-Kunden dokumentieren die hohe At-
traktivitat des Blackberry-Service. Im Weihnachtsquartal geht
das Management sogar von einem Anstieg der Kundenzahl um
nochmals 800.000 aus. Wie viele andere borsennotierte Unter-
nehmen unterzieht RIM das eigene Optionsprogramm einer
freiwilligen Untersuchung. Aus diesem Grund diirfte auf den
Konzern eine auf3erordentliche Belastung zwischen 25 und 45
Mio. USD zukommen. Der Markt reagierte gelassen auf die
Ankiindigung. Ein Indiz, das auf eine bereinigte starke Ak-
tionarsstruktur schlief3en lasst.

Fazit
Aus sentiment- und charttechnischen Griinden sollten die ame-
rikanischen Hightechs in der jetzigen Borsenphase ihren Auf-
wartstrend fortsetzen konnen. Dabei wird sich das Interesse auf-
grund der zuvor beschriebenen Griinde in erster Linie auf die
Schwergewichte der Branche konzentrieren. In dem Bewusst-
sein, dass ein Investment momentumgetrieben ist und nicht auf
einer vermeintlich glinstigen Bewertung der Aktien basiert,
konnen Growth-affine Anleger an diesem Trend partizipieren.
Marcus Wessel
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Silberwerte mit Potenzial

Von Stephan Bogner, Wihrungs- & Rohstoffanalyst bei www.silberinfo.com

UC Resources: Baldige Produktionsaufnahme

UC Resources Ltd. ist eine in Mexiko tatige, kanadische Explo-
rationsgesellschaft, die im La Yesca-Projekt noch in diesem
Jahr die Produktion von Gold und Silber aufnehmen mochte. In
den Abraumhalden lagern Ressourcen (inferred) von 14.467
Unzen Gold und ca. 1,6 Mio. Unzen Silber, welche in der vor Ort
installierten Ge-
steinsmiihle mit ei-
ner Kapazitit von
200 t/Tag verarbei-
tet werden sollen.
ucC Resources
plant, die zwei his-
torischen Minen in
La Yesca im néach-
sten Jahr wieder in
Betrieb zu nehmen;
des Weiteren be-
steht bei diesem
Projekt Explorati-
onspotenzial. La
Dura ist das zweite
Projekt von UC Re-
sources, das nach-
stes Jahr in Produk-
tion gehen soll. Das Unternehmen plant insgesamt 100.000 t sil-
ber- und goldhaltigen Abraums in der vorhandenen Gesteins-
miihle mit 60 t/Tag Kapazitat (ausbaufahig auf 300 t/Tag) zu ver-
arbeiten, die ehemalige Mine wieder in Betrieb zu nehmen so-
wie Explorationsarbeiten durchzufiihren.

Silber - gefragt wie nie;
Quelle: Pan American Silver

Flaggschiff von UC Resources ist aber das 640 gkm grof3e Co-
palquin Projekt. Explorationsarbeiten in diesem vormals sehr
produktiven Bergbaubezirk deuten auf eine moglicherweise
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sehr grofde, epithermale La-
gerstatte mit grofen Gold-
und Silberressourcen hin.
Die Resultate der bislang
durchgefithrten Bohrungen
dhneln sehr stark denen von
Gammon Lake Resources,
die in ihrem Ocampo-Projekt
bislang eine Ressource von 8
Mio. Unzen Goldaquivalen-
ten definieren konnten. Vor
kurzem entdeckte UC Re-
sources bei Bohrungen un-
terhalb der ehemaligen La
Soledad-Mine eine 5,15 m
breite Zone mit 44,6 g/t Gold
und 1.564 g/t Silber, darin
eingeschlossen war ein Ab-
schnitt von 1,75 m mit 112,8
g/t Gold und 4.337 g/t Silber,
was darauf hindeutet, dass die alten Bergleute lediglich einen
Teil dieses hochgradig vererzten Bereichs ausgebeutet haben.
Bohrungen zur Definition zuséatzlicher Ressourcen sind am
Laufen.

Stephan Bogner

Einschatzung:

UC Resources prasentiert sich als Explorationsgesellschaft, die
in allen Punkten iiberzeugen kann. Zum einen wére die beson-
nene Strategie des Managements zu erwahnen, Projekte mit
der Aussicht auf baldigen Cashflow zu akquirieren. UC Resour-
ces verfiigt im Augenblick gleich iber drei Projekte, welche die-
sem Anspruch gerecht werden. Mit dem riesigen Copalquin-
Projekt verfiigt UC Resources iiber einen potenziellen ,com-
pany maker“, also iiber ein Projekt, welches das Unternehmen
vom Explorer in den Status eines mittelgro3en Produzenten
bringen kdnnte. Wir erachten das Ziel des Managements, inner-
halb der nachsten zwei bis drei Jahre ein Unternehmen mit ei-
ner Marktkapitalisierung von 500 Mio. USD oder mehr zu schaf-
fen, nicht als Gibertrieben.

Silvercorp Metals: Der profitabelste Silberproduzent der Welt?
Silvercorp Metals Inc. ist ein in China téatiger Produzent von Sil-
ber, Zink und Blei. Das Unternehmen kann bislang auf eine sehr
erfolgreiche Entwicklung zuriickblicken. Durch den Verkauf des
beim Tunnelvortrieb anfallenden Erzes war Silvercorp bereits
als Explorationsunternehmen selbstfinanzierend. Das Beson-
dere an Silvercorp sind die, aufgrund des hohen Gehaltes an
Beimetallen wie Blei und Zink, buchhalterisch negativen Pro-
duktionskosten je Unze Silber, welche schitzungsweise -5.02
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SILBERMINEN IM VERGLEICH

SILVERCORP ENDEAVOUR
METALS SILVER
Kurs Am 20.10.2006 13,00 3,98
WAHRUNG: CAD CAD
MARKTKAPITALISIERUNG IN M10. USD 627,41 162,25
52 WocHEN HocH/TIEF: 20,95 /3,05 5,39/2,07
AUSSTEHENDE AKTIEN: 4872627471 40°766°753
TICKERSYMBOL HEIMATBORSE: SVM EDR
TickersymsoL FSE / WKN S9Y / AOEASO EJD / AODJON
@ PreIs 50 TAGE IN CAD 13,13 3,61
@ VoLUMEN 50 TAGE 181.800 160.900
PROJEKTE: YING SILVER, HPG, GUANACEVI,
TuoBUKA PARRAL
STATUS : PRODUZENT PRODUZENT
PRODUKTION 2007 (GEPLANT) 3,53 Mio. Oz 3,00- 3,30 Mio. Oz
SILBERRESERVEN IN Mio Oz: N.B. 3,48%*
SILBERRESSOURCEN® IN Mio Oz: 197,89%* 12,0%*

HOMEPAGE: WWW.SILVERCORP.CA
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WWW.EDRSILVER.COM

FIRST uc
MAJESTIC RESOURCES
3,62 0,56

CAD CAD

161,53 39,15

7,05 /2,02 0,85/0,105
44°578'235 69'901°989
FR uc

FMV /905910 UCD /157 065
3,54 0,59
268.700 487.000

LA PARRILLA, SAN COPALQUIN.
MARTIN, LA ENCAN- LA DURA,

TADA, D10s PADRE LA YESCA, MAR

PRODUZENT ANGEHENDER PRODUZENT
6 Mio. Oz N.B.
5,92 N.B.
53,47 1,59

WWW.UCRESOURCES.NET

WWW.FIRSTMAJESTIC.COM

*) unterschiedliche Kategorien: inferred, indicated, measured; **) Silberaquivalente

USD/Unze bis -4,72 USD/Unze betragen. Selbst ohne die Ertrage
durch die Blei- und Zinkproduktion wiirden die Produktionsko-
sten pro Unze Silber lediglich bei ca. 1,62 USD liegen. Silvercorp
Metals ist somit auf dem besten Weg, der profitabelste Silber-
produzent der Welt zu werden. Im Mai 2006 veroffentlichte das
Unternehmen eine Ressourcenschatzung fiir 14 bislang explo-
rierte Erzadern, die Ressourcen (measured + indicated) betra-
gen 79,8 Mio. Unzen Silberaquivalente, die Ressourcen der Ka-
tegorie inferred liegen bei rund 118 Mio. Unzen Silberaquivalen-
ten. Ein Update der Ressourcenschatzung wird fiir Marz 2007
erwartet. Im April 2007 will Silvercorp eine eigene Gesteins-
miihle mit einer Verarbeitungskapazitat von 600 t Erz/Tag in Be-
trieb nehmen, wobei die Kosten fiir die Errichtung dieser Miih-
le durch den Cashflow aus der Produktion seit April 2006 finan-
ziert werden sollen. Bedenkt man, dass in Ying bis dato ledig-
lich ein kleiner Teil des Projektgebiets exploriert worden ist,
sowie den Umstand, dass die dortige Geologie der des Coeur
d"Alene-Bergbaubezirks in Idaho/USA (Produktion von bisher
mehr als 1 Mrd. Unzen Silber) sehr &hnlich ist, kann man von ei-
nem nach wie vor sehr hohen Explorationspotenzial ausgehen.
Nach einer erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerh6hung im
Frithjahr dieses Jahres verfiigt Silvercorp Metals iiber Barmit-
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Explorations-Camp nahe des Ying Silver Projects in Zentralchina; -
Quelle: Silvercorp Metal Inc.

tel von mehr als 40 Mio. CAD, was berechtigten Anlass zur Spe-
kulation auf weitere Akquisitionen bietet.

Einschétzung:

Silvercorp Metals Inc. prasentiert sich als weltweit eine der in-
teressantesten Silberfirmen. Mit dem Ying-Projekt verfiigt das
Unternehmen iiber eine Lagerstatte von Weltklasse, die ihres-
gleichen sucht und iber ein enormes Explorationspotenzial
verfiigt. Silvercorp Metals hat es geschafft, sich vom selbstfi-
nanzierenden Explorationsunternehmen (durch den Verkauf
des beim Tunnelvortrieb geforderten Erzes) zum Produzenten
zu wandeln. Wir sind fest der Uberzeugung, dass das Unterneh-
men sein Ziel erreichen kann, zum profitabelsten Silberprodu-
zenten der Welt zu werden. Aufgrund der Tatsache, dass Silver-
corp Metals seine Aktiondre bisher nie enttiauschte und alle
proklamierten Ziele erfolgreich umsetzen konnte, sind wir der
Auffassung, dass das Unternehmen an der Borse derzeit unter-
bewertet ist.

First Majestic: Aggressive Wachstumsstrategie
First Majestic Resource Corp. ist ein schnell wachsender Silber-
produzent mit Sitz in Kanada und mehreren Minen und Silber-



projekten in unterschiedlichen Stadien in Mexiko. Zum Beispiel
die La Parilla-Mine im Staat Durango, die 1999 nach mehr als 40
Jahren Betrieb aufgrund der niedrigen Silberpreise stillgelegt
wurde, bis sie von First Majestic wieder in Stande gestellt, mo-
dernisiert und in Betrieb genommen wurde. Die Silberprodukti-
on der Mine soll in Kiirze auf 2 Mio. Unzen Silber hochgefahren
werden, wobei als Nebenprodukte auch noch Blei und Zink an-
fallen. Das Erz hat typische Silbergehalte von etwa 300g/t und
die Ressourcen betragen aktuell etwa 11 Mio. Unzen Silber
(,measured & indicated®). Es besteht weiteres Explorationspo-
tenzial.

Die San Martin-Mine im Staat Jalisco fand durch die Ubernahme
eines Mehrheits-Anteils der Firma First Silver Reserve im April
dieses Jahres zu First Majestic. Diese Mine produziert seit 1983
konstant, aktuell etwa 2,0 Mio. Unzen Silber pro Jahr. Daneben
verfligt San Martin iber 5,9 Mio. Unzen Silber an Reserven
(,proven & probable®) und 42,47 Mio. Unzen Silber an Ressour-

Mairkte

FIrRsT MAJESTIC (905 910) EUR

ST m

1.2%

fipn Jud aki Fal 13 Ap Jul Qas

cen (,measured & indicated”). Auch hier besteht Explorations-
potenzial, und First Majestic arbeitet daran, Ressourcen in Re-
serven umzuwandeln und neue Ressourcen zu definieren. Kiirz-
lich wurde von einer privaten mexikanischen Bergbaufirma die

»Ziel fur 2006 bereits Ende Juni erreicht”

Interview mit Bradford Cooke, Président und CEO von Endeavour Silver

silberinfo: Planen Sie in nachster Zeit, Kapitalerh6hungen
durchzufiihren?

Bradford Cooke: Nein, mit Barmitteln von mehr als 40 Mio.
CAD haben wir weder Bedarf noch Plane fiir Kapitalerhohun-
gen in der nachsten Zeit. Falls eine neue, grofde Akquisition an-
steht, konnen wir das in Betracht ziehen, aber nicht eher.

silberinfo: Wann erwarten Sie eine neue Ressourcenkalkulati-
on und einen Anstieg Ihrer Reserven?

Cooke: Wir fiihren in jedem Quartal interne Ressourcenkalku-
lationen durch, so dass wir wissen, ob wir auf dem Weg sind,
unser jahrliches Ressourcenziel zu erreichen. Unabhangige
Ressourcenkalkulationen fithren wir jeweils nur am Jahresen-
de durch, die nachste wird im Februar stattfinden. Ich kann
mit Uberzeugung sagen, dass wir unser Ziel fiir 2006 von 20+
Mio. Unzen bereits Ende Juni erreicht haben!

silberinfo: Sehen Sie Endeavour nach einer Erh6hung lhrer
Ressourcen/Reserven als ein potenzielles Ubernahmeziel?
Cooke: Ja, in jedem Business, in dem das Management es er-
reicht, ein attraktives Unternehmen zu schaffen, wird letztlich
eine andere Gesellschaft dieses Unternehmen besitzen wol-
len. Wir mochten iber die nachsten 2 oder 3 Jahre Endeavour
3 bis 4mal grofer machen als jetzt, ehe unsere Wachstumsra-
te sich verlangsamt. Danach denken wir, ist es im Sinne der
Aktionare das Beste, unser Unternehmen mit einem Aufpreis
an einen anderen Silberproduzenten zu verkaufen.

silberinfo: Wann erwarten Sie, profitabel zu produzieren?
Cooke: Endeavour ist, basierend auf dem operativen Cash-
flow, der 2006 etwa 10 Mio. USD erreichen sollte, bereits profi-
tabel, und auch fiir 2007 erwarten wir schwarze Zahlen.

silberinfo: Haben Sie be-
reits Plane oder Ziele fir
weitere Akquisitionen in
Mexiko oder anderswo?

Cooke: Ja, wir haben die Ak-
quisition eines zweiten, be-
deutenden Silberbezirks in
Mexiko, Parral, bereits be-
kannt gegeben. Parral ist
fiir aggressive Bohrungen
und Explorationsarbeiten
startklar, und es gibt ei-
nen dritten, in der Pro-
duktion befindlichen Sil-
berbezirk in Mexiko, bei
dem wir hoffen, diesen
durch unsere strategische
Allianz mit Penoles, Mexi-
kos grofitem Silberprodu-
zenten, akquirieren zu kénnen.

Bradford Cooke

silberinfo: Was konnen wir von Endeavour Silver {iber die
nachsten Monate erwarten?

Cooke: Wir erwarten, die Produktionsrate im Guanacevi-
Projekt im 4. Quartal zu verdoppeln, und werden zuséatzlich
eine zweite, in Betrieb befindliche Mine in Mexiko erwer-
ben — wesentliche Entwicklungen und ebenso gute Bohrer-
gebnisse!

silberinfo: Herr Cooke, vielen Dank fiir [hre geschatzten Ant-
worten.
Interview: Stephan Bogner von silberinfo
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La Encantada-Mine iibernommen, welche pro Jahr 800.000 Un-
zen Silber produziert und {iber eine nur teilweise ausgelastete
Mineninfrastruktur verfiigt. Hier plant First Majestic Produkti-
onssteigerungen.

Es fallt auf, dass das Management unter dem erfahrenen CEO
Keith Neumeyer eine ambitionierte und aggressive Wachstums-
strategie verfolgt; offensichtlich wird auch vor mehreren Uber-
nahmen nicht zuriickgeschreckt, wenn die Rahmenbedingungen
stimmen. Die Gesamtproduktion von First Majestic soll 2007 bei
rund 5 Mio. Unzen Silber liegen, fiir 2008 wird eine Produktion von
7 Mio. Unzen ins Auge gefasst. Enttduschend waren die Bohrer-
gebnisse des Di-
os Padre-Projek-
tes; die Bohrun-
gen  erlaubten
keine konsisten-
te Ressourcen-
definition  und
mangels Karten
der historischen
Mine trafen eini-
ge Bohrlocher al-
te Minengange.

Die verschiedenen Projekte von First Majestic in
Mexiko

Einschitzung:
First Majestic Re-
source Corp. hat sich bereits einen Namen als erfolgreicher Silber-
produzent geschaffen und ist auf dem besten Weg, zu einer mittel-
grof3en Firma im Sektor zu avancieren. Keith Neumeyer schaffte es
dieses Jahr, durch mehrere Ubernahmen die zukiinftige Produkti-
onsbasis sowie die Reserven- und Ressourcenbasis signifikant zu
steigern. Als Enttauschung erwies sich das Dios Padre-Projekt,
welches wohl abgeschrieben werden muss. Dies wirkte sich auch
auf den Aktienkurs aus, der in den letzten Monaten unseres Erach-
tens tibertrieben stark unter Druck kam. Auf aktuellem Niveau hal-
ten wir First Majestic fiir einen giinstigen Silber-Wachstumswert.

Endeavour Silver: Enormes Explorationspotential

Endeavour Silver Corp. verfiigt im Staat Durango, Mexiko tiber
die Guanacevi-Mine, welche dieses Jahr bei Produktionskosten
von ungefahr 4,5 USD/Unze etwa 2,0 bis 2,2 Mio. Unzen Silber
produzieren soll und deren Produktion fiir das Jahr 2007 mit
der vorhandenen Infrastruktur auf 3,0 bis 3,3 Mio. Unzen gestei-
gert werden soll. Die Erze der Mine enthalten zumeist mehr als
500 g/t Silber, und die Risiken der Operation sind aufgrund der
bekannten Geologie iberschaubar. Es existieren Reserven in
Hohe von 3,79 Mio. Unzen Silberdquivalenten, sowie Ressour-
cen von 12 Mio. Unzen Silberdquivalenten (Kategorie ,Infer-
red®). Zuséatzlich werden historische Ressourcen in Hohe von
4,37 Mio. Unzen Silberdquivalenten angegeben, wobei ,histo-
risch® in diesem Zusammenhang bedeutet, dass diese den Vor-
gaben des kanadischen Standards NI 43-101 nicht geniigen. Es
besteht ein gutes Explorationspotential.

Daneben sicherte sich Endeavour im August mit zwei Options-
vereinbarungen die Kontrolle iber 614 Hektar einer Liegenschaft
im Parral Silver District im Staat Chihuahua, Mexiko. Hier wurde
schon im Jahre 1631 Silber entdeckt, hauptsachlich innerhalb
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der Veta Colorado-Ader, entlang welcher sich die Liegenschaft in-
nerhalb von mehr als 10 km erstreckt. Dieses aussichtsreiche Pro-
jekt wird von Endeavour gegenwartig systematisch exploriert, in-
dem vorerst Proben gesammelt und eine geologische Kartierung
erstellt werden. Wir sehen hier ein grof3es Potenzial fiir zukiinftig
positive Uberraschungen, wenngleich sich dieses Projekt auch
noch in einem frithen Explorationsstadium befindet.

Einschétzung:

Das Management unter Bradford Cooke (s. Interview) hat eine
langjahrige Erfahrung im Bergbau und die Ambition, aus dem
kleinen, aber feinen Silberproduzenten ein profitables und
wachstumsstarkes Unternehmen zu bilden. Wenn man unsere
Uberzeugung teilt, dass der Silberpreis in Zukunft deutlich
hoher sein wird, kann man Endeavour einem Edelmetalldepot
als hebelstarken Silberwert hinzufiigen.

Silberbarrenanfertigung Guanacevi-Project; Quelle: Endeavour Silver

Fazit: fiir alle

Die hier besprochene Auswahl von Silberwerten beinhaltet alle
Stadien vom aussichtsreichen Explorer bis zum bereits eta-
blierten Produzenten. Wir erachten alle als aussichtsreich und
fir gute Moglichkeiten, an der langfristigen Silber-Hausse zu
partizipieren, wobei die Chancen und Risiken beim Explorer
natiirlich am groften sind.

HINWEIS AUF MOGLICHE INTERESENSKONFLIKTE

1. silberinfo unterhalt zu den besprochenen Unternehmen
Geschaftsbeziehungen.

2. Endeavour Silver und First Majestic sind Anzeigenkunden
von Smart Investor.
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Staatswillkiir als neue Risikokategorie

Der Staat spielt Monopol (y)

Das Vorhaben, sein Vermogen an der Borse durch geschickte In-
vestitionen und eine lohnende Spekulation zur rechten Zeit zu
mehren, war nie frei von Risiken. Generationen von Investoren
haben Riickschlage in zynische Kommentare gegossen. John
Steinbecks Feststellung, die sicherste Moglichkeit, an der Borse
zu einem kleinen Vermogen zu kommen, sei mit einem grofden zu
beginnen, diirfte die bekannteste Einlassung sein. Aktuell wer-
den ihm vor allem Anleger, die in Wett- und Gambling-Aktien in-
vestiert waren, Recht geben. Nicht Missmanagement oder weg-
brechende Markte haben binnen kiirzester Zeit Milliardenwerte
vernichtet, sondern schlicht die Willkiir des Staates.

Kurse per Dekret pulverisiert

Der Homo Oeconomicus des 3. Jahrtausends als solcher ist ja
hart im Nehmen: Olpreisschocks, Militarputsche, Atomtests und
-anreicherungsdebatten, die gescheiterte Doha-Runde, Re-
formstaus, iiberraschend ausschlagende Konsumentenpreis-,
Einkaufsmanager- oder Verbrauchervertrauensindizes und, und,
und - so schnell lasst sich heute niemand mehr aus der Ruhe
bringen. Die Art und Weise, in der nun die Kurse der Wettanbie-
ter pulverisiert wurden, mahnt aber zur Beunruhigung. Dies um-
so mehr, als es sich nicht nur um ein deutsches Problem handelt,
sondern auch in den USA, Frankreich und andernorts Aktivitaten
in die gleiche Richtung zielen.

An die Kandare
genommen

Der Freistaat Sachsen
machte den Anfang,
indem er durch die Be-
zirksregierung Chem-
nitz die Geschéaftsakti-
vitaten von insgesamt
53 privaten Wettan-
bietern fir illegal er-
klarte. Prominentes-
tes Opfer hierzulande:
Aktien der Bwin.com
Interactive Entertain-
ment AG aus Oster-
reich, frither bekannt
als Betandwin, die mit
einer aus DDR-Zeiten
stammenden Lizenz
Wetten und Online-
Gambling  anbietet,
stlirzten sofort um ein
Drittel ab, mittlerwei-

Der Staat spielt mit gezinkten Wiirfeln
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le betragen die Verluste etwa 80%. Dies auch, weil im Oktober
der US-Kongress den ,Unlawful Internet Gambling Enforcement
Act“ verabschiedete. Das Gesetz verbietet es Kreditkartenunter-
nehmen in den USA, Zahlungen per Plastikgeld abzuwickeln. Da-
mit ist das Geschéft praktisch tot. Auch in Frankreich gehen die
Behorden gegen private Gliickspielanbieter drastisch vor: Nach
einer Veranstaltung eines Fuf3ballclubs zur Vorstellung von Bwin
als Sponsor wurden die beiden Bwin-Vorstdnde wegen des An-
bietens illegalen Gliickspiels festgenommen und erst nach einem
Tag gegen Kaution auf freien Fuf3 gelassen.

Begriindung bestenfalls eitler Selbstbetrug

Die Begriindung, die deutsche Behérden fiir den Lizenzentzug
nennen, stiitzen sich auf den Firsorgegedanken: Nur durch die
Aufrechterhaltung des staatlichen Monopols sei sicherzustellen,
dass geniigend und hinreichend geeignete Maf3nahmen gegen
die Spielsucht ergriffen wiirden. Seitdem prangt auf Oddset-
Sportwettscheinen die Warnung, dass Wetten zu Sucht fithren
kann. Das ist bestenfalls eitler Selbstbetrug und hat in jedem Fall
ein bisher nicht gekanntes Maf3 an Chuzpe. Chuzpe, das ist ein
jiddischer (westgermanische Sprache mit semitischen und sla-
wischen Elementen) Begriff und lasst sich so erklaren: Wer Vater
und Mutter erschliagt und dann vor Gericht unter Hinweis auf
das Schicksal als Waise um Milde bittet — der hat Chuzpe.

Selbstverstandlich glaubt niemand wirklich, dass die Eindam-
mung der Spielsucht Grund fiir den Lizenzentzug ist. Vielmehr
geht es hier und andernorts ganz offenbar darum, den staatli-
chen Anbietern eine lastige Konkurrenz vom Leibe zu halten und
das eintragliche Geschéaft mit Gewinn- und Wettspielen im Stile
eines Monopolisten selbst zu betreiben. Und nebenbei sieht die
Politikerkaste ein Versorgungsparadies gefahrdet. In der Vergan-
genheit wurden viele skandalgebeutelte oder anderweitig abge-
halfterte Parteisoldaten bei den Landeslotteriegesellschaften
farstlich mit Postchen versorgt. So etwas 1asst man sich nicht
gerne nehmen. Dass es mit dem Fiirsorgegedanken ansonsten
nicht so weit her ist, 1asst sich an vielen Beispielen in Deutsch-
land festmachen: Alkohol und Tabak gibt es an jeder Ecke, noch
nicht einmal Kleinkinder werden vor dem Passivrauchen ge-
schiitzt. Und ausreichend Kindertagesstatten bzw. -betreuungs-
einrichtungen existieren bis heute nur auf dem Papier oder in
den Kopfen wahlkdmpfender Politiker.

Der Hauch der Willkiir

Die Verwaltungsentscheidung wirkt um so willkiirlicher, als un-
geachtet der gemischten juristischen Lage, besonders im Hin-
blick auf EU-Recht, die normative Kraft des Faktischen genutzt
wird: Ja, Bwin, lege ruhig Klage ein und geh mit uns auf Butter-
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fahrt durch die Ranzigkeit unseres Rechtssystems, schreit die
Begriindung geradezu heraus - bis wir gemeinsam durch die Ins-
tanzen sind, rauschen noch viele Wettscheine ausschlief3lich
durch unsere Systeme. Die harte Gangart, mit der zum Beispiel
Profivereinen wie Werder Bremen, V{B Stuttgart oder 1860 Miin-
chen unter Androhung immenser Geldstrafen verboten wurde,
fiir Bwin Werbung zu machen, verstarkt diesen Eindruck.

Vertrauen, was ist das?

Nicht anders verhilt es sich im Bereich des Lottos. Eine gewis-
sermafden 200 Seiten dicke Ohrfeige holten sich die Landes-Lot-
togesellschaften im Sommer mit dem Urteil des Bundeskartell-
amtes ab, das Marktabschottung und verbotene Absprachen
feststellte und unterband. Der Staat sichert sich seine Einnah-
men also auch um den Preis des Vertrauensverlustes. Die volks-
wirtschaftlich tiberragende Bedeutung eines funktionierenden
Kapitalmarktes und die unverzichtbare Funktion der Borse als
Ort der Kapitalbeschaffung muss hier nicht erlautert werden.
Mit dem Gliicksspiel-Streit wird dem Standort geschadet, denn
wer mag sein Kapital noch Unternehmen zur Verfiigung stellen,
wenn deren Geschéftsmodell von einem auf den anderen Tag per
Staatsorder gekillt wird?

Man sollte besser dem Staat etwas mehr
Geld geben, e‘{ weifs schon, wie er damit um-
zugehen hat.

(frei iiberliefert nach Franz Miintefering, der diesen Ausspruch
im 2002er Wahlkampf so oder so dhnlich getdtigt haben soll.)

Schaden fiir den Standort

Der Vertrauensverlust wiegt schwer, weil auch in anderen Berei-
chen die Einflussnahme des Staates weitreichenden Einfluss auf
die Kurse betroffener Unternehmen hétte. Beispiel Aktien aus
dem Bereich erneuerbarer Energien: Sollten die Einspeisevergi-
tungen fiir Neuanlagen dereinst drastisch reduziert werden, dro-
hen herbe Kursrutsche fiir jene Unternehmen, deren Internatio-
nalisierung noch nicht weit fortgeschritten ist. Beispiel Energie-
versorger: Mitglieder der hessischen Landesregierung bekennen

Hintergrund

ganz offen, die grof3en Energieversorger zur Not zer-
schlagen zu wollen, sollte es anderweitig nicht gelingen,
die als tiberhoht angesehenen Energiepreise zu senken.
Hieran erkennt man die Januskopfigkeit der Politik: Ei-
nerseits sollen Monopole aufgebrochen werden, ande-
rerseits setzt der Staat alles daran, selbst als Besitz-
sandswahrer Wettbewerb gezielt auszuschalten. Mit
zweierlei Maf3 zu messen und Gerechtigkeit zu predigen,
das beif3t sich.

Eine weitere unheilvolle Einschatzung liegt den Vorgan-
gen rund um das Wettspielmonopol zugrunde: Uber das
Bestreben der Einnahmensicherung hinaus glauben die
Lordsiegelbewahrer des staatlichen Wettspielmonopols
offenbar, eine staatliche Losung sei besser als eine pri-
vatrechtliche oder zumindest eine duale, denn letztlich
konnte man die Einnahmen auch tiber fiskalische Rege-
lungen sichern. Das ist ein ordnungspolitischer GAU
(Grofdter anzunehmender Unfug) ersten Ranges, da das
duale System ja durchaus funktioniert hat.

Fazit
Von allen Naturkatastrophen ist die Biirokratie die am wenigsten
natiirliche, aber die mit Abstand katastrophalste, stellte einst
Ephraim Kishon fest. Was den Lotto- und Wettbereich angeht,
trifft dieses Bonmot in Deutschland haarscharf zu. Dass es an-
ders geht, zeigt das Beispiel Grof3britannien: Dort haben private
und staatliche Gesellschaften das Geschaft in der Konkurrenzsi-
tuation gemeinsam ausgebaut und generieren damit mehr Mittel
fir die kulturelle und sportliche Férderung als je zuvor.

Stefan Preuf3

Marktchancen nutzen, wenn’s heif3 hergeht

Mobilitat erfahren.

Unsere Hitzeschilde fiir Motor,
Getriebe und Abgasstrang integrieren
intelligente Zusatzfunktionen.

Mit Erfolg in einem wachsenden Markt.
www.elringklinger.de

elringklinger
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Die Ross Trading-Methode

Der Ross-Haken als Hilfsmittel fiir effektive Handelsentscheidungen

Gastbeitrag von Karsten Kagels, Geschdftsfiihrer der Ross Trading GmbH

Der nach dem amerikanischen Profi-Trader Joe Ross benannte
,Ross-Haken" ist eine sehr effektive Chartformation, um Ein- und
Ausstieg in Trendphasen optimal zu bewerkstelligen. Joe Ross,
73, stammt aus einer Trader-Familie, verfiigt selbst iiber mehr
als 55 Jahre Borsenerfahrung und ist seit fast 30 Jahren in der
Schulung und Ausbildung von Tradern tatig. Joe Ross hat das so
genannte ,,Gesetz der Charts“ formuliert, womit sich jeder Markt
(Aktien, Futures, Forex, Indizes) analysieren und auf mogliche
Handelsgelegenheiten untersuchen lasst.

»Gesetz der Charts“

Wichtige Bestandteile des ,,Gesetzes der Charts“ sind die 1-2-3-
Hochs und -Tiefs (Trendumkehrformationen), Leisten und Schie-
bezonen (Konsolidierungen und Seitwartsphasen) und der Ross-
Haken als eine so genannte Trendbestatigungsformation. Dabei
konnen sich diese genannten Chartformationen auf jeder im
Chart dargestellten Zeiteinheit bilden, vom 1-Minuten-Intraday-
Chart bis hinauf zum sehr langfristigen Jahreschart. Wir werden
im Folgenden das Auftreten des Ross-Hakens kurz erklaren und
einige Beispiele zeigen.

Der Ross-Haken

An dieser Stelle soll der Ross-Haken nur an Beispielen im Auf-
wartstrend erklart werden. In Abwartstrends treten Ross-Haken
aber genauso auf, und es treffen alle auf den Aufwartstrend ge-
machten Aussagen auch auf das Trading in Abwértstrends zu.

Der Ross-Haken selbst entsteht nur in einem ,.etablierten” Trend,
wobei es sich um einen Aufwarts- oder Abwartstrend handeln
kann. Wann ist ein Trend etabliert? Sobald ein Markt aus einem
1-2-3-Tief oder einer Seitwartsphase ausbricht und nach einer

ABB. 1: DAX, JAHRESBALKEN
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Trendbewegung auf-
grund von Gewinnmit-
nahmen anfangt zu
korrigieren, liegt ein
erster Ross-Haken als
lokales Hoch vor. Wird
der Ross-Haken im Zu-
ge der nachsten Trend-
bewegung tberschrit-
ten, ist der Trend eta-
bliert. Setzt sich der
Aufwartstrend darauf-
hin weiter fort, entste-
hen jedes Mal neue
Ross-Haken, wenn es
aufgrund von neuen
Gewinnmitnahmen zu
Kurskorrekturen
kommt. In vielen, sich
normal entwickelnden
Trends bestehen diese
Korrekturphasen aus
ein bis drei Korrektur-

Karsten Kagels ist Geschdftsfiihrer
der Ross Trading GmbH. Die Firma
ist seit 1996 in der Ausbildung und
Schulung von Tradern und Investo-

ren tdtig und bietet Dienstleistungen
im Bereich der Handelsunterstiit-

staben. zung an. Weitere Informationen

tiber die Ross Trading-Methode fin-
Am Beispiel des DAX- den Sie unter: www.ross-trading.de.
Langfristcharts Karsten Kagels steht den Lesern des
Der abgebildete Jahres- Smart Investor gerne fiir Riickfragen
chart des DAX-Index oder weitere Infos zur Verfiigung. Er
zeigt die langfristige ist unter service@ross-trading.de zu

Entwicklung fiir das erreichen.

deutsche Bor-

senbarometer von 1960 bis zur Niederschrift dieses Ar-
tikels. Der letzte Kursstab im Chart zeigt die bisherige
Entwicklung im Jahr 2006. Der Bullenmarkt der 1980er
und 1990er Jahre begann im Jahr 1983 mit dem Aus-
bruch aus einer langen und grof3en Schiebezone (Seit-
wartsbewegung), die sich iber die 1960er und 1970er
bis zum Jahr 1982 hingezogen hatte. Mit diesem Aus-
bruch im Jahr 1983 wurde der Aufwartstrend ,defi-
niert“. Der Aufwartstrend war etabliert, als im Jahre
1989 das Hoch des Jahres 1986 iiberschritten wurde.
Bis zum Jahr 2000 bildeten sich noch zwei weitere Ha-
ken, namlich an den Hochs der Jahre 1990 und 1993,
und jedes Mal, wenn der Markt die alten Ross-Haken
nach oben durchbrechen konnte, wurde der Aufwarts-
trend erneut bestatigt.
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Die Haken sind immer dann entstanden, wenn eine
Trendbewegung unterbrochen wurde, nachdem im da-
rauffolgenden Jahr das Vorjahreshoch nicht {iberschrit-
ten werden konnte. Der letzte Ross-Haken ist das histo-
rische Hoch des Jahres 2000 bei 8.136 Punkten. Nach
dem Jahr 2000 hat es drei Korrekturjahre gegeben mit
niedrigen Jahreshochs und Jah-
restiefs im Vergleich zum Vor-
jahr.

»Irick des Traders®

Nach Ross ist ein Trend dann
noch als intakt anzusehen, so-
fern nach einem Ross-Haken
nicht mehr als drei Korrektur-
stibe entstehen. Fiir das Bei- [17_#4
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spiel im DAX-Index gab es drei Korrek-
turjahre, namlich 2001, 2002 und 2003.
Da der Markt im Jahre 2004 das Vorjah-
reshoch tiberschritt, konnte der langfristige Aufwartstrend noch
als intakt eingestuft werden; es wurde ein langfristiges Kaufsig-
nal generiert, als der Markt das Hoch des Jahres 2003 bei 3.996
Indexpunkten iiberschreiten konnte. In der Analysemethode
nach Joe Ross spricht man bei diesem Signal von dem sogenann-
ten , Trick des Traders“. Als erstes Kursziel fiir die laufende Auf-
wartsbewegung ist das Hoch des Jahres 2000 bei 8.136 Punkten
zu nennen. Wird dieser Ross-Haken tiberschritten, ist der
langfristige Aufwartstrend erneut bestatigt und weitaus hohere
Kurse sind langfristig moglich. Auch die im Chart gekennzeich-
neten drei Ross-Haken, die in den 1980er Jahren und Anfang der
1990er Jahre entstanden sind, sind Trendbestatigungsformatio-
nen gewesen, da es nach jedem Ross-Haken nur zwei Jahre ge-
dauert hat, bis das Vorjahreshoch erreicht werden konnte und
erneute Kaufsignale generiert wurden.

Joe Ross, ,Erfinder” der
Ross-Trading-Methode

Am Beispiel des DAX-Future

Schauen wir uns als nachstes einen Tageschart des DAX-Future
an, der die Entwicklung der letzten Monate zeigt. Der Aufwarts-
trend beginnt in der zweiten Juli-Halfte, als der Markt aus einem
1-2-3-Tief nach oben ausbricht und damit ein ,,definierter” Trend
vorliegt. Der erste Ross-Haken (RH) entsteht am 25. Juli, nach-
dem es der Markt am Tag darauf nicht geschafft hat, das Vorta-
geshoch zu durchbrechen. Am 27. Juli geht die Aufwéartsbewe-
gung jedoch weiter, der Ross-Haken wird tiberschritten und es
liegt nun ein etablierter Aufwértstrend vor. Im Zuge des folgen-
den Aufwartstrends entstehen viele neue Ross-Haken, welche
Handelsgelegenheiten bieten oder eine Trendbestatigung anzei-
gen, falls man als Trader oder langerfristiger Anleger auf der
Long-Seite im Markt positioniert ist.

Der Ross-Haken in der Praxis

Nicht jeder Ross-Haken lasst sich profitabel handeln oder bietet
eine sinnvolle Handelsgelegenheit. Einfluf3 auf die Entschei-
dungsfindung, ob man das Signal, welches durch den , Trick des
Traders“ entsteht, wahrnehmen sollte, finden verschiedene Fak-
toren. Wichtig ist z. B. die Entfernung vom Einstiegspunkt bis
zum Ross-Haken selbst. Es sollte im Allgemeinen ausreichend
Raum zwischen dem Einstiegspunkt und dem Ross-Haken selbst
geben, um dort gegebenenfalls schon einen Teilgewinn nehmen
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zu konnen, da nicht immer sicher ist, ob das ausgeloste Trendbe-
statigungssignal auch zu einer tiber den Haken hinaus fithrenden
Bewegung kommt.

Joe Ross hat insgesamt 10 Biicher zum Thema Aktien-, Futures-,
Options- und Spreadhandel geschrieben. Alle Biicher sind Klas-
siker und enthalten die Grundlagen der Ross Trading-Methode.
Die sinnvolle Nutzung des Ross-Hakens wird ausfiihrlich in sei-
nen Biichern ,Chartformation Ross-Haken* und ,,Elektronisches
Aktien-Trading, Band III, erklart.
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BEHAVIORAL FINANCE

Hintergrund

Sentiment und Positionierung

Anlegerdepots geben Auskunft

Gastbeitrag von Manfred Hiibner und Patrick Hussy, Fondsmanager bei Deka Investment

Nachdem wir im Auftaktartikel (Aspekte der Sentimentanalyse, SI
09/06) der Behavioral Finance-Serie einige theoretische Hinter-
griinde beschrieben haben, stand in der letzten Ausgabe die Mes-
sung und Interpretation des Anlegersentiments im Vordergrund.
Dabei hat sich gezeigt, dass auf kurze Zeithorizonte die Einschat-
zungen der Anleger stark schwanken und im Wesentlichen von
der Preisentwicklung bestimmt sind.

Anleger mit gutem Gespiir

Beide wesentlichen Anlegergruppen, Privatanleger sowie institu-
tionelle Investoren, zeigen gleichermafden starke Reaktionen auf
Veranderungen im Preis. In ihren mittelfristigen Einschatzungen
dominieren mehr die rationalen Elemente in den geduf3erten Er-
wartungshaltungen, so dass sich die mittelfristigen Einschatzun-
gen eher wie eine Bewertungsfunktion darstellen. Das heifdt, dass
die Anleger oftmals sehr wohl ein gutes Gespir fiir teure oder bil-
lige Mérkte haben. Besonders gilt dies fiir die mittelfristigen Ein-
schatzungen der institutionellen Investoren, die dieses Muster
deutlicher zutage fordern. Dadurch, dass die Profis zudem oft-
mals ein etwas besseres Timing zeigen, lassen sich aus den Diffe-
renzen zwischen den Anlegergruppen im mittelfristigen Senti-
ment weitere wertvolle Informationen erhalten. Last but not least
hat sich gezeigt, dass sich auch im Marktsentiment ein unter-
schiedliches Verhalten zeigt, je nachdem ob Optimismus oder
Pessimismus dominiert. Pessimistische Extrempunkte sind meist
unmittelbare positive Signale, wahrend ein Haussemarkt selten
sein finales Hoch zeitgleich mit Spitzen im Optimismus erreicht.
Im Normalfall muss erst die Konsistenz und Konfidenz des Bullen-
lagers nachhaltig gestort werden (Sentimentdivergenz), bevor ei-
ne nachhaltige Trendwende oder starke Korrektur wahrschein-
lich wird.

Ein dreiteiliger Ansatz

Um diese Anomalien beobachten und entdecken zu konnen, er-
hebt sentix die bereits in den letzten beiden Artikeln dargestell-
ten Sentimentindizes auf insgesamt zehn verschiedenen Mark-
ten. Neuerdings wurde dieses Angebot um zwei weitere Markte
des Rohstoffsegmentes (Gold und Rohdl) erganzt, die vorher im
monatlichen Turnus erhoben wurden. Alle diese Stimmungsindi-
zes haben eines gemeinsam (siehe Tabelle 1): Sie gehoren der ers-
ten Saule der sentix-Indikatoren an, und sind dem Bereich
»,Mood“ (Sentiment) zugeordnet. Kenner des US-amerikanischen
Sentimentspezialisten und Buchautors Woody Dorsey werden si-
cherlich den dreiteiligen Aufbau wiedererkennen. sentix hat die
Elemente ,Mind, Mood und Body* der Dorsey’schen ,Triunity
Theory* strukturiert in drei Indexklassen {ibersetzt und lebt inso-
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Manfred Hiibner (39) und Patrick Hussy (35) arbeiten im Team
,Behavioral Finance “ der Deka Investment. Dort sind sie fiir die Tech-

nische Analyse sowie das Behavioral Finance-Research zustdindig
und managen Publikums- und Spezialfondsprodukte. Sie sind regel-
mafiig gefragte Interviewpartner in verschiedenen Medien, zum Bei-
spiel bei Bloomberg, n-tv, CNBC Europe oder in der Borsen-Zeitung.
Mit dem sentix betreiben sie seit 2001 Deutschlands fiihrende Platt-
form zur Sentimentanalyse.

fern diesen Researchansatz. Was steckt hinter der Idee? Es mag in
einer Kapitalmarktanalyse unheimlich interessant sein, die Stim-
mung der Anleger zu kennen. Doch eine Beschrankung alleine auf
die Stimmungslage wiirde dem Anspruch, das Anlegerverhalten
im Ganzen zu analysieren, nicht gerecht werden. Denn nicht sel-
ten lassen sich markante Unterschiede zwischen geauf3erter
Marktmeinung und tatsachlicher Handlung beim Investor identi-
fizieren.

Hohe Datenqualitit

Aus diesem Grund erhebt sentix zusatzlich im Monatsrhythmus
die sentix-Investitionsgrade fiir Aktien und Renten, die Auf-
schluss tiber die Positionierung der Marktteilnehmer liefern. Po-
sitionierungsdaten sind bereits von Bankhdusern oder auch Ter-
minborsen in unterschiedlichster Qualitat verfiigbar. Haufig wer-
den diese jedoch erst zeitverzogert, gegen Entgelt oder nur aus-
gewahlten Kunden zur Verfiigung gestellt. Die Starken des sentix-
Daten-Setups liegen demgegeniiber eindeutig in der zeitnahen
Verfligbarkeit und in der Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu den
ubrigen Indikatoren. Das gleiche Umfragepanel, das inzwischen
sowohl von der Quantitat als auch von der Qualitat seines Glei-



Hintergrund

R T i L e N e R Ty T NI Y T ] brozesse geht) stellen sich sehr unangenehme Ge-

Sentiment Technicals

Fundamentals

fiihle ein, welche als Kontrollverlust oder fehlen-
des Zutrauen in die eigenen Fahigkeiten wahrge-
nommen werden konnen. Die Informationssuche

sl o w

Aktien
S&P 500, Nikkei 225, DAX,
DJ Euro STOXX 50, Nasdaq

Positionierung Aktien
Institutionelle

Private Euroland

Konjunkturindizes

wird deutlich verstarkt, beschrankt sich aber zu
héufig auf bestatigende Aspekte der Position, die
sich gegen einen wenden. Die effektivste Form, ko-
gnitive Dissonanz zu reduzieren, ist Gibrigens die

it Positionsglattstellung (siehe dazu auch den Absatz

zum Umgang mit Verlusten im ersten Teil der Serie;
die Positionsglattstellung entspricht dabei dem Zu-

stand der Akzeptanz).

Rohél, Gold, NE-Metal Risiko-Aversion Index

Europ. Branchen -Sentiment USA
Japan
< Renten Positionierung Renten Asien ex Japan
8’ Bund-Future Institutionelle Osteuropa
= US TY Treasury Future Private Latein Amerika
a
=
=
o Waéhrungen Investment-Styles "
[
=5 EUR/USD Value/ Growth I"":::‘":;':t::f“"‘a::tf"’
USD/IPY Large/Small
Rohstoffe

IPObarometer

Zwischen Selbstsicherheit und Verdriangung

monatlich

Wie im ersten Teil der Serie ausgefiihrt, kdnnen wir

in aller Regel keine Aussagen zum Verhalten eines

Quelle: www.sentix.de

chen in Europa sucht, bietet nun in Echtzeit die Chance, Anomali-
en am Markt zu entdecken, die die Behavioral Finance in miihe-
vollen Testversuchen bereits nachgewiesen hat. Somit sind der
Observation und dem Gegeniiberstellen von , Stimmung®, , Tech-
nicals“ und ,Fundamentals“ keine Grenzen gesetzt.

Anlegerverhalten im Blick

Obwohl der Einfluss von Emotionen ein sehr wichtiger Aspekt ist
und oftmals sehr eng mit den Handlungen der Menschen verbun-
den ist, kann es dennoch zu Differenzen zwischen dem emotiona-
len Zustand und der Handlung von Menschen kommen. Beispiels-
weise kann ein Anleger eine positive Grundhaltung zu einer Aktie
oder einem Markt haben, aber dennoch an der Umsetzung der
Idee gehindert sein (zum Beispiel im Falle eines Spezialfondsma-
nagers durch vom Kunden gesetzte Rahmenbedingungen). Ent-
wickelt sich die Aktie nun positiv, stellt sich bei diesem Investor
in der Regel ein starkes Gefiihl des Bedauerns ein, welches so
stark sein kann, dass es das Verhalten des Anlegers wiederum be-
einflusst. Zum Beispiel kdnnte er geneigt sein, einen ahnlichen,
zulassigen Titel zu kaufen und somit seine offensichtlich richtige
Idee trotz der Restriktionen umzusetzen. Dabei kann tibersehen
werden, dass sich die beiden Aktien eben nur dhnlich, aber nicht
identisch sind!

Dissonanz versus Konsonanz

bestimmten Anlegers machen. Dagegen kénnen

wir sehr wohl Wahrscheinlichkeiten dafiir angeben,
wie sich der Durchschnitt bzw. die Mehrheit der Anleger unter be-
stimmten Umstanden verhalten wird. Das heifdt, dass der Um-
gang eines bestimmten Anlegers mit dem Zustand der Konsonanz
oder Dissonanz unterschiedlich sein kann. Im Mittel werden die
Menschen jedoch bei Konsonanz risikobereiter und selbstsiche-
rer und bei Dissonanz &ngstlicher, nervéser und neigen zu Ver-
drangungshandlungen. Mit dem Bedarf an Indikatoren, die uns
anzeigen, ob es eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir das Vorliegen
von Konsonanz oder Dissonanz am Markt gibt, schlie3t sich so-
mit der Kreis von theoretischer Notwendigkeit und konkreter
Umsetzung. Dies fiihrt uns automatisch zu den sentix-Investiti-
onsgraden, einem wesentlichen Bestandteil der zweiten Saule
der sentix-Indikatorenfamilie ,, Technicals*.

Aussagekriftige Extrempunkte

Eine erste Interpretation der Aktieninvestitionsgrade beschaftigt
sich mit einer Untersuchung der Daten im Zeitablauf. Grundsatz-
lich ist ein prozyklisches Verhalten der Marktteilnehmer feststell-
bar, wobei dieses Muster besonders stark bei den Privatinvesto-
ren zu Tage tritt. Wie die Abb. 1 belegt, wiesen die Privatanleger
im Marz 2003 ihre niedrigste Investitionsquote aus, dort wo die
europdischen Blue Chips ihre mehrjahrigen Tiefs markierten.
Und auch der Hochpunkt im Mai 2006 korrelierte mit den hochs-

ABB. 2: ENTWICKLUNG DURCHSCHNITTLICHER INVESTITIONSGRADE

Das Gefiihl das entsteht, wenn Anlegerabsicht und

realisiertes Resultat auseinander fallen, nennt man  |100,00%

Dissonanz. Als Konsonanz wird der Zustand be-

zeichnet, bei dem Absicht und Ergebnis sich ent- 90.00%

sprechen. Im Zustand der Konsonanz stellt sich ein 80,00%

Gefiihl der Kontrolle ein, die in der Regel dazu 70.00%

fuhrt, die ohnehin oftmals zu groRRe Konfidenz des '

Anlegers in die Fahigkeiten zur Prognose weiter zu | 60,00% ‘ 1 2800,00
steigern. Die Informationssuche wird oftmals ein- 50.00% — \ | 2600,00
geschrankt und selektiver. Es entsteht eine positi- : S A 2400,00
ve Feedback-Schleife, die aus dem Gliicksgefiihl 40,00% 2200,00
der positiven Bestatigung gespeist wird. Euphorie 30,00% 2000,00
und Sorglosigkeit steigen. Feb.02 Okt 02 Jun.03 Feb.04 OKkL 04 Jun.05 Feb.06

Im Falle der Dissonanz (man spricht auch von ko- ——FlivEiE Insiibiienete EEL

gnitiver Dissonanz, da es hier um Wahrnehmungs-

Quelle: www.sentix.de
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AgB. 3: UBERINVESTIERUNG DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER UND DJ ES 50

Hintergrund

sich verschlechternden Umfeldes. Der Mensch

35,00% 4000,00 strebt nach Dissonanzfreiheit und versucht durch

' eine schliissige Argumentationskette das ,Gewis-

2 30,00% A \ A se0000 sen” zu beruhigen. In diesem Fall wurde von Sit-

S f V L T 3600,00 zung zu Sitzung der FED ein Ende der Zinsstraf-

% 25,00% +— { i 1 3400,00 fungspolitik herbeigesehnt und damit der restrik-

£ I A \ ‘ A \ | 8 tive Notenbankkurs schon geredet. Der Druck
£ 20,00% - 320000 5 | ; . )

g “HEEe Q ¥ | iber die Anleihenmérkte und der schwindende

(=]
‘% 15.00% 3000,00 2| Total Return auf dieser Assetklasse fithrten gleich-
’ o e . . . .

.E 2800,00 {3 zeitig zur Situation, dass die Anlagen versilbert

g 10,00% 2600,00 wurden, die seit Jahresanfang noch (deutlich) im

] 2400.00 Plus standen: Aktien! Was musste in den meisten

O 500% Kopfen der Investoren wohl vorgegangen sein, als

2200,00 sich das einstellte, was man im Innersten tiber Wo-

0,00% 2000,00 chen erahnte, aber nicht in den Portfolios umge-

Feb. 02 Okt.02 Jun.03 Feb.04 Okt.04 Jun.05 Feb. 06 setzt wurde?

Quelle: www.sentix.de

ten Aktieninvestitionsgraden, die seit Beginn der Indexerhebung
im Februar 2002 je gemessen wurden. Das Investitionsverhalten
der institutionellen Anleger verhalt sich vom Grundsatz her 4hn-
lich, bildet jedoch deutlich frither seinen Extrempunkt aus. So er-
reichten die Aktieninvestitionsgrade bereits im Juni 2002 ein Ni-
veau, das bis zum tatsachlichen Markttief nie mehr unterschrit-
ten wurde. Die Griinde fiir ein solches Verhalten diirften viel-
schichtig sein. Bewertungsaspekte, aber auch regulatorische Ur-
sachen in Form von Maximalerwerbsgrenzen, gesetzliche Anfor-
derungen sowie Kundenrestriktionen in Form von Risikolimiten
diirften bei dieser Investorengruppe das Handlungsmuster ver-
starken.

Aus der Praxis lernen
Gehen wir nun einen Schritt weiter. Zu wissen, ob die Investoren
hoch oder niedrig investiert sind, stellt eine erste wichtige Infor-
mationsquelle dar. Dariiber hinaus erschlief3t sich der Kapital-
marktbeobachter mit einer kombinierten Analyse von Positionie-
rung und Marktsentiment (,Mood*, Saule 1) einen noch tieferen
Einblick. Divergierende Verlaufsmuster von Portfoliohandlungen
und Markterwartungen kénnen Hinweise auf vorliegende Konso-
nanz oder Dissonanz sein. Ein hervorragendes Praxisbeispiel
stellt hierfiir die Situation im Mai 2006 dar. Die Institutionellen
hatten zwar begonnen, seit Februar 2006 ihre Enga-
gements leicht zuriickzufahren, doch handelte es

sich hierbei vielmehr um Uberquoten, die in Erwar-

t teigender Akti arkt fgebaut den.

u.ng s elg.efl e'r ienmar .e aufge z.iu V\'IUI‘ en 50,00% 4000
Diese Positionierung wurde jedoch nicht in dem

Mafe reduziert, wie im gleichen Atemzug das Senti- 40,00% - 4 3800
m.ent .an Bc?de.n verlor (.31ehe"Abbll.dung 2 und 3). = 30,00% | 3600 0
Die mittelfristige Zuversicht fiir Aktien — gemessen aE> >yE
am mittelfristigen Sentiment - bildete sich bereits | = 20,00% 3400 9
seit September 2005 zuriick und erfuhr ab Februar | $ 10.00% | 3200 ‘3
2006 eine nochmalige Beschleunigung. ' y o

0,00% 3000

Mit Vorahnung -10,00% 2800
Die Investorenerwartung eines schwierigeren Akti- 01.04.05 01.09.05 01.02.06 01.07.06
enmarktumfeldes wurde also nur unzureichend in o e o o
den Aktienportfolios umgesetzt, da die Angst, sich - "
zu frith in einem intakten Trend zu verabschieden, ‘ mittelfristig ESXS0

Saisoneffekt blieb diesmal aus

Die Dissonanzfreiheit wurde folglich schnell tiber Stop-loss-Akti-
vitaten hergestellt. In der Folgezeit drehte das mittelfristige Stim-
mungsbild der Investoren. Wie in der Abbildung 2 ersichtlich ist,
wurden aber trotz der jiingsten Markterholung die urspriingli-
chen Uberquoten nicht mehr aufgebaut. Nun wirkt also die kogni-
tive Dissonanz im positiven Sinne. Als , Entschuldigung” und da-
mit zur Losung der kognitiven Dissonanz hielt einhellig sowohl im
Béaren- als auch im Bullenlager die erwartete Herbstschwache
her. Mit dem ausbleibenden Saisoneffekt fiihrt der Markt damit
nicht nur die Baren, sondern gerade auch die Bullen vor. Der
Markt arbeitet am aktuellen Rand sozusagen erneut seine Disso-
nanz ab. Aus dieser Betrachtung heraus stehen die Zeichen fiir
den Aktienmarkt gar nicht schlecht.

Fortsetzung folgt...

Denn spatestens mit den neuen Hochststdnden im S&P 500 und
im DJ EuroSTOXX 50 wird nun wieder die Masse der Anleger
mit ihrem prozyklischen Handlungsmuster in Bewegung kom-
men. Welcher Style, welche Region oder auch welche Branche
hat in diesem Umfeld die Nase vorn? Die verhaltensorientierten
Indikatoren, die in dieser Bewegung die Gewinner von den Ver-
lieren unterscheidet lasst, werden wir im kommenden Artikel
vorstellen.

ABB. 4: MITTELFRISTIGES SENTIX-SENTIMENT AUF DEN DJ ES 50

starker wog als die eigentliche Wahrnehmung eines
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FINANZPSYCHOLOGIE IN DER PRAXIS

Hintergrund

Tipp 5: Ein Ziel vor Augen

Aufschreiben — optimieren — in der Gegenwart verankern.

Gastbeitrag von Monika Miiller, Geschdftsleiterin von FCM Finanz Coaching

Mit dem Ziel klar vor Augen Entscheidungen treffen

Jeden Morgen stehen wir auf und haben ein Tagesziel vor Augen.
Fehlt das, entscheidet der Tag fiir uns. Rund um die Uhr sind wir
nicht nur unzahligen Informationen tiber die Borse ausgesetzt, son-
dern dariiber hinaus auch einem ganzen Schwall von Einflissen,
die unser Gehirn stetig verarbeiten muss. Wenn wir in diesem Ge-
dankenstrom keinen Leitfaden haben, wird aus dem Tag ein Aben-
teuer mit ungewissem Ausgang. Wir haben bereits den ,Inneren
Beobachter“ kennen gelernt, wir wurden mit der Ressource ,Neu-
tralitat“ und der Macht des Unterbewusstseins vertraut gemacht
und fanden schlieilich eine Struktur fiir das schier unendliche An-
gebot an Informationen am Finanzmarkt. Nun folgt das letzte Puz-
zleteil dieser Serie: Das Ziel unseres Handelns.

Schritt 1: Ein klares Ziel definieren
Legen Sie sich jetzt ein weif3es Blatt Papier auf den Tisch und notie-
ren Sie Ihr Ziel fir Ihre Geldanlage.

Vielleicht lautet es so: Ich mochte Spafd haben, mich mit interes-
santen Unternehmen beschéftigen und mit Spannung die Bewe-
gungen am Markt verfolgen. Oder: Ich mochte mit dem Aktienhan-
del ein Vermogen aufbauen oder meine Altersvorsorge sichern.
Oder: Als Portfoliomanager mochte ich fiir meine Kunden die best-
mogliche Performance erzielen. Noch sind diese Formulierungen
Wiinsche. Das reicht aber nicht — Wiinsche und Traume haben fiir
Anlageentscheidungen zu wenig Impulskraft, zu wenig fokussierte
Energie. Diese Satze bekommen mehr Wirkung, wenn wir sie als kla-
re Aussage formulieren!

Das Ziel - ein Zustand in der Zukunft

Ein Ziel ist ein Zustand in der Zukunft. Es ist kein Wunsch, keine Fra-
ge, kein Traum. Wo liegt der Unterschied? Ein Ziel ist konkret, reali-
stisch und unter eigener Kontrolle erreichbar. Es enthélt Hinweise

EIGENE ZIELE SETZEN

Ein Ziel ist:
Ein Zustand in der Zukunft

v konkret
v realistisch

v in eigener Kontrolle
erreichbar

v messbar, wahrnehmbar /\f{frésens
v terminiert positiv

Quelle: FCM Finanz Coaching, Monika Miiller 2006

auf die Mess- und Wahrnehmbar-
keit und gibt einen Zeitpunkt vor,
zu dem wir das Erreichte kontrol-
lieren konnen.

Bevor Sie weiter lesen: Wie klar ist
Ihnen Ihr personliches Ziel an der
Borse, wahrend Sie heute den
Smart Investor lesen?

Die Formel fiir die Konkretisie-
rung einer Zieldefinition lautet:
Aufschreiben - optimieren - in
der Gegenwart verankern. Zum
Schluss soll der Satz positiv for-
muliert und im Présens lauten.
Dann ist die Verbindlichkeit fiir
unser Unterbewusstsein hoch
und Disziplin zu halten fallt ganz leicht.

Monika Miiller

Schritt 2: Die Vorstellung, am Ziel zu sein

Ist das Ziel erst einmal klar umrissen, lohnt es sich, sich einmal vor-
zustellen, bereits am Ziel zu sein. ,Beamen” Sie sich in die Zukunft.
Und nehmen Sie wahr: Wo bin ich, wenn ich mein Ziel erreicht ha-
be, was mache ich, wie sieht meine Umgebung aus? Und priifen Sie
noch einmal: Was gefallt mir? Was tiberrascht mich? Was fehlt? Er-
ganzen Sie sofort, was noch fehlt, damit Sie 100% Lust haben, an
Ihrem Ziel auch anzukommen.

Schritt 3: Der Schnappschuss

Bevor Sie wieder in die Gegenwart zuriickkommen: Bestimmen Sie
ein leicht zu merkendes Bild, ein Wort, eine kurze Szene oder Geste,
die als Erinnerungsanker dienen kénnen. Sollte das Ziel im Alltag
mal verloren gehen, haben wir es mit diesem ,Schnappschuss®, im-
mer wieder schnell zur Hand. Geben Sie dieser Vorstellung einen
Namen oder einen Titel. Auch Farben und Symbole kénnen die
Kurzwahl zu ihrer genauen Zielvorstellung bilden. Durch diesen
Denkprozess entsteht eine mentale Telefonleitung in die Zukunft.
Nun weifd unser Unterbewusstsein jederzeit, was fiir uns wichtig
ist, und nimmt die richtigen Informationen wahr.

Mit einer genauen Zielvorstellung schaffen Sie sich Motivation und
Orientierung. Auf diese Weise spielen Sie die Aktienmarkte, anstatt
zum Spielball der Bérse zu werden.

HINWEIS: Mit dieser Ausgabe erscheint die Rubrik , Finanz-
psychologie® zum letzten Mal.
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DERIVATE

Auf Regionen bauen

Immobilien-Zertifikate erleichtern die Diversifikation

Der Immobiliensektor ist wahrlich kein jungfrauliches Zertifika-
te-Gefilde mehr. Etwa zwei Dutzend Produkte wurden mittlerwei-
le von den Emittenten an den Markt gebracht und versetzen den
Anleger in die vorteilhafte Lage, ,Jmmobilienmarkt-Picking“ zu
betreiben.

Schweizer Familienbande

Die eidgenossische UBS halt gleich fiinf Immobilienpapiere
bereit. So zum Beispiel ein wahrungsgesichertes Partizipati-
ons-Zertifikat auf den UBS Reit Top-30-Index. Dieser enthélt,
man ahnt es, 30 Immobilienaktien aus aller Welt, und zwar
jene mit dem gemaf} Analystenschatzungen hochsten Gewinn-
wachstum. Pro-
minent gewichtet
sind demzufolge
die franzosische
Unibail mit 11,4%,
die amerikanische
Health Care Pro-
perty mit 10,4%
und Sun Hung Kai
Property aus Hongkong mit 8%. Ferner
werden 80% der tatsdchlich gezahlten
Bardividenden reinvestiert. Wie gut die
Titelauswahl funktioniert, kann man an-
hand des Chartbildes erkennen: Seit
der Emission zur Mitte vergangenen
Jahres ging es praktisch kontinuierlich
nach oben. Die kurzen Einbriiche im Ok-
tober 2005 und Mai 2006 stellten jeweils
gute Kaufgelegenheiten dar. Der jingste
Spross der UBS-Familie ist das Zertifikat

Von rechts oben nach
links unten: Blick auf
Denver vom Civic
Center Park (Quelle:
Denver Metro
Convention & Visitors
Bureau), Tower Bridge
in London, Karlsbriicke
in Prag

Hintergrund

wie Deutsche Woh-
nen, Deutsche Euro-
shop und Colonia Re-
al Estate den Aktien-
korb.

Im europiischen
Maf3stab

Auch in anderen eu-
ropaischen Einzelmark-
ten lasst sich investie-
ren. Hier hat die HVB

auf den Deutschland REIT-Index. Bis zur Einfihrung von
REITs hierzulande dominieren IVG Immobilien mit 48% so-

IMMOBILIEN-ZERTIFIKATE NACH REGIONEN

den von der European Public Estate Association (EPRA) berech-
neten Aktienindex ausgewahlt und dessen 82 Werte in ein Zertifi-
kat gepackt. Gut die
Halfte entfallt auf

EMITTENT PAPIER WKN  LAUFZEIT REGION BESONDERHEIT Grof3britannien.
UBS WoRLD REIT TOP-30 UB97UT  OPEN END WELTWEIT GEWICHTUNG NORDAMERIKA 48% Wer nur dort inve-
UBS AsiA REIT Topr-20 UB9ASH OPENEND ASIEN HONGKONG, JAPAN, SINGAPUR stieren mochte, fur
UBS DEUTSCHLAND REIT UBOGRE  OPEN END DEUTSCHLAND REITSAUFNAHME ANGESTREBT den hat Goldman
HVB EPRA/NAREIT EUROPE HV092N  OPEN END EuroPA GEWICHTUNG GB 0BER 50% Sachs eine passen-
GoLDbMAN SAcHs  UKIPD INDEX GS0ZUG  31.03.2011 GROSSBRITANNIEN LANGFRISTIG GUT 11% RENDITE de Kreation in petto:
ABN AmRrO UK ToPp PROPERTY ABN 2D  OPEN END GROSSBRITANNIEN VON DREI EINZELWERTEN DomINIERT ein  Zertifikat auf
ABN AMRO CONTINENTAL EUROPE ABN 2DM  OPEN END EUROP. FESTLAND ~ GUT KOMBINIERTE MISCHUNG den IPD UK All-Pro-
ABN AmRrO EASTERN EUrROPE TOP20 ABN 3X8  OPEN END EUROP. FESTLAND  LEDIGLICH OSTEUROPA-AKZENT perty-Index. IPD
ABN AMRO US Top 30 REIT ABN2DH  OPEN END USA PAPIER NOTIERT AUF 52-WocHenHocH — steht hierbei flir In-
ABN AmRrO JSE AFRICA REAL ESTATE ABN 4B5  OPEN END SUDAFRIKA KURSRUTSCH NOCH NICHT VERDAUT  vestment Property
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Database, ein Unternehmen,
das die Wertentwicklung fiir
11.000 Immobilien im Wert
von 150 Mrd. GBP auf der In-
sel analysiert. Deren Wert-
entwicklung betrug in den
vergangenen 34 Jahren
knapp 12% p. a. ABN Amro
tummelt sich ebenfalls in
Grof3britannien und bildet
die 20 grofditen Immobilien-
unternehmen wie zum Bei-
spiel Land Securities oder British Land in
einem Produkt ab. Auf dem europaischen
Festland sehen die Niederlander zudem of-
fenbar sowohl in West- als auch Osteuropa
interessante Investmentchancen. In den
Zertifikaten sind jeweils 20 Werte enthal-
ten. Beim Osteuropa-Papier fallt die hohe
Gewichtung (knapp 60%) Osterreichischer
Immobilienkonzerne wie Meinl European
Land oder Immoeast ins Auge.

Land der unbegrenzten Unterschiede
In den USA als meist beachtetem Immobili-
enmarkt der Welt gilt es, zwischen vor-

Hintergrund

nehmlich auf gewerbliche Objekte spezialisierten REITs und
den Eigenheimbauern zu unterscheiden. Erstere zeigen sich
unbeeindruckt von den Kassandrarufen fiir den US-Immobilien-
markt und streben stetig nach oben. Das Zertifikat der ABN auf
die 30 grof3ten REITs in den USA ist hierfiir der beste Beleg. An-
ders dagegen jene Unternehmen, die am meisten vom ,Home-
building“-Boom in den USA profitierten: Sie haben sich ausge-
hend von ihrem Hochststand im Juli vergangenen Jahres bis
heute nahezu halbiert. So differenziert die Entwicklung in den
USA, einem der wohlgemerkt transparentesten Immobilien-
markte weltweit, gewesen ist, so speziellen Pramissen unterlie-
gen auch die Immobilienmérkte in Asien, Siidafrika oder der
Tirkei. Interessante Beimischungen konnen Produkte auf diese
Maérkte durchaus sein, aber man sollte aufgrund der héheren
Dynamik beziehungsweise Volatilitat einen langeren Anlageho-
rizont mitbringen.

Fazit
Anleger sollten sich, bevor sie sich in Immobilien- oder REITs-Zer-
tifikaten engagieren, ein Bild der Inmobilienmérkte machen. Die-
se sind meist nur geringfiigig mit anderen Anlageklassen korre-
liert, weisen regionale und lokale Besonderheiten auf und kop-
peln sich zuletzt nicht selten von der konjunkturellen Entwick-
lung ab. Nur wer das beherzigt, wird sich die sich zweifelsohne
vorhandene Derivate-Vielfalt zu Nutze machen kénnen.

Tobias Karow

EDR: TSX EJD: FSE EDRGF: PNK

- ENDEAVOUR

SILVER

Silberproduzent auf Wachstumskurs

Endeavour Silver Corp. (EDR: TSX, EJD: FSE und EDRGF: PNK) ist ein in Kanada beheimatetes Silberunternehmen und vorwiegend in
Mexiko aktiv. Sowohl bei der Silberproduktion als auch der Akkumulation von Ressourcen und Reserven verzeichnet Endeavour stetiges
Wachstum. Durch die permanente Expansion am hochwertigen Guanacevi Minenprojekt in Durango, Mexiko, durfte Endeavour zu einem
der fUnf groBten Primar-Silberproduzenten in der Welt aufsteigen.

* Endeavour verfligt tiber 33 Mio. USD Bargeld, ist nicht verschuldet und betreibt kein ,Hedging®.

* Fir die Produktion und die Bergwerksausriistung sowie die weitere Exploration und Entwicklung
stehen allein 2006 etwa 6,6 Mio. USD zur Verfligung.

Das Management-Team ist mit zusammen tber 250 Jahren Berufserfahrung tiberaus erfahren.

Die Silberproduktion konnte im Jahr 2005 verdreifacht werden,
flr 2006 ist eine abermalige Verdoppelung geplant.

* Reserven und Ressourcen Uberschritten im Jahr 2005 die Schwelle von 14 Mio. Unzen,
im Jahr 2006 peilt Endeavour mindestens 25 Mio. Unzen an.

* 2006 werden neue Rekordmarken beim operativen Gewinn und den Cashflows erreicht.

BOO-B50 W. Hastings 3t

r, BC




NACHHALTIGES INVESTIEREN

Hintergrund

,Oko-Zertifikate* weiter im Trend

Smart Investor im Gesprich mit Katrin Gogele von der Raiffeisen Centrobank AG iiber
das neue , Alternative Energy Zertifikat“ und die anhaltende Nachfrage nach ,,Oko-

Investment“-Produkten

Smart Investor: Frau Gogele, erklaren Sie uns doch kurz, wie das
LAlternative Energy Zertifikat“ funktioniert.

Katrin Goégele: Das Produkt bezieht sich auf den gleichnamigen
S-BOX Alternative Energy-Index, der von der Borse Stuttgart be-
rechnet wird, 20 Unternehmen beinhaltet und in fiinf Subbran-
chen unterteilt ist. Zum einen sind das Wind-, Solar- und Bioener-
gie. Auf3erdem zdhlen wir Erdgas hinzu, das unserer Meinung
nach in naher Zukunft eine wichtige Rolle spielen wird. Die fiinfte
Branche, ,Sonstige®, beinhaltet Unternehmen, die nicht eindeutig
in eine der vier anderen Kategorien einteilbar sind, aber trotzdem
im Bereich alternative Energien, z. B. als Zulieferer oder bran-
cheniibergreifend, tatig sind.

Smart Investor: Was ist das innovative
Moment an diesem S-BOX Alternative
Energy-Index?

Gogele: Seitens des Index-Kommitees,
das sich quartalsweise zusammen-
setzt, wird immer eine Neugewichtung
innerhalb der Subbranchen vorgenom-
men. Die Anpassung findet jedoch im
Index selbst statt. Also kein aktives Ma-
nagement, das seitens des Emittenten
erst die Unternehmen aussucht und
Justierungen durchfiihrt. Die Subbran-
che, die im abgelaufenen Quartal die
beste Performance im Index erreicht
hat, wird mit 30% fiir das nachste Quar-
tal gewichtet. Alle weiteren Subbran-
chen werden absteigend zu 22,5%, 15%
und 12,5% gestaffelt, wobei der Bereich
Ldonstige* automatisch immer mit 20%
gewichtet wird. Die Verkniipfung der
fortlaufenden Anpassung der Subbranchen mit einer hohen Di-
versifikation ist das Hauptmerkmal des Index.

An Wind- und Solartiteln
kommt auch die Raiff-
eisen Centrobank in ihrer
neuesten Zertifikate-
Kreation nicht vorbei

Smart Investor: Welche Unternehmen befinden sich in der Sub-
branche ,Sonstige®, und warum werden diese automatisch im-
mer mit 20% gewichtet?

Gogele: Hier ist es etwas schwierig, die Aktien eindeutig zuzuord-
nen, bzw. versuchen wir, dort auch Unternehmen mit neuen Stra-
tegien hinein zu nehmen. Zu Beginn sind u. a. Sechilienne-Sidec,
ein Betreiber von Biomasse-Kraftwerken, und Ballard Power Sys-
tems Inc, ein Hersteller von Brennstoffzellen, vertreten. Es konn-
ten dort in Zukunft durchaus auch mehrere Aktien enthalten sein,
auch aus den Bereichen Wasser oder Ethanol. Generell beriick-
sichtigen wir Unternehmen mit einer hohen Marktkapitalisie-
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rung. Unser Ziel ist es, dem
Kunden ein moglichst breit
gestreutes Investment zu bie-
ten und uns dabei nicht aus-
schlieRlich auf vorgegebene
Subbranchen zu versteifen.

Smart Investor: In der jiinge-
ren Vergangenheit fanden
Okozertifikate immer mehr
Anklang. Sind Sie nicht etwas
spat dran?

Gogele: Es stimmt schon, es
gibt diese Produkte mittler-
weile recht zahlreich und lang
auf dem Markt. Unsere Idee
war es, ein Zertifikat aufzule-
gen, das einen Index abbildet
und die Moglichkeit einer An-
passung bietet. Zudem erheben wir keine Managementgebiihren.
Derartige Produkte entstehen auch immer aufgrund der Nachfra-
ge von Kunden. Wir bekamen Feedback, dass in diesem Bereich
noch etwas zu tun ware. Ich denke nicht, dass es fiir das Thema
zu spit ist. Okozertifikate werden auch in den nichsten Jahren
noch sehr interessant sein.

Katrin Gogele

Smart Investor: Wie sehen Sie die Lage fiir Investments in erneu-
erbare Energien, wenn der Olpreis weiterhin niedrig bleibt oder
sogar noch fallt?
Gogele: Ich denke, nichtsdestotrotz miissen Anleger in andere
Energien investieren. Sicher hat der Olpreis einen Einfluss auf
andere Energiearten. Ein hoher Olpreis macht auch andere En-
ergien teurer. Aber das Potenzial ist letztlich auf die Knappheit
der Ressource Ol zuriickzufiihren. Das hat nicht zwingend et-
was mit dem derzeitigen Preis zu tun, sondern mit der Voraus-
schau in ein Zeitalter, wo es nicht mehr moglich ist, ausrei-
chend mit Ol versorgt zu sein. Es gibt auch zunehmend inner-
halb der Politik eine Aufwertung der Alternativen Energien, und
ich rechne damit, dass sich gerade dort eine Weitsicht fiir die
Zukunft einstellen wird.

Interview: Marco Doth

Die Zeichnungsfrist fiir das, Alternative Energy Zertifikat“ en-
det am 2.11.2006. Am Folgetag wird dann der Kurs fiir das
Zertifikat auf 100 Euro festgelegt, der dann dem Wert des In-
dex an diesem Tag entspricht. Der Index lauft bereits seit
dem 22.09.06.




PRINZIPIEN DES MARKTES

Hintergrund

Die Magie der Héchstkurse

Was man daraus ableiten kann, wenn Aktien oder Indizes neues Chart-Terrain erobern

Hochstkurse befliigeln seit jeher die Fantasie der Anleger. Ge-
meint sind allerdings nicht jene X-Tage-Hochs, die vielen aus dem
Handelsalltag bestens vertraut sind, sondern die seltenen Gele-
genheiten, zu denen ein Index oder Einzeltitel den hochsten Kurs
seiner bisherigen Laufbahn, ein sogenanntes , All-Time-High“ er-
klimmt, wie etwa jiingst der Dow-Jones-Industrials-Index (DJIA,
vgl. Abb.).

Dow JONES LANGFRISTIG
Funite
18 00005

7.500,00
000,08
L0008

1000,05

Dow Jones
mit Allzeithoch

T 000, 0

i Ts-Fan
Wigw 12T EEEE

Trotz bester Voraussetzungen...

Eigentlich konnten die Rahmenbedingungen fiir immer neue
Hochstkurse nicht besser sein. Unser Geld, Maf3einheit, in der al-
le Kurse ausgedriickt werden, ist keineswegs das sichere Funda-
ment, als das es erscheinen mag. Uber die Jahrzehnte erodiert
auch die Kaufkraft der ,stabilsten* Wahrungen bestandig und un-
umkehrbar. Ein Grofdteil der ,Erfolgsgeschichte” vieler Indizes
beruht also gar nicht auf echtem Wertzuwachs, sondern spiegelt
lediglich die Entwertung der zugrunde liegenden Maf3einheit wi-
der. Wenn man dann noch beriicksichtigt, dass innerhalb der Indi-
zes ein regelmafdiger Austausch zu Lasten der erfolglosen und zu-
gunsten der erfolgreichen Titel stattfindet, dann wére die stete
Produktion neuer Hochstkurse gar nicht so magisch, sondern
vielmehr hochst vorhersehbar.

... ein seltenes Ereignis

Obwohl also alle Weichen auf Hochstkurse gestellt sind, kommt
es bemerkenswert selten tatsachlich dazu. Frithere Hochstkurse
werden mitunter erst nach Jahren egalisiert und tiberboten. Das
legt den Schluss nahe, dass die Kurse in einer Mischung aus Uber-
schwang und Irrationalitdt phasenweise den Verhaltnissen weit
vorauseilen. Den auf diese Weise produzierten Gipfeln folgt haufig
ein jaher Einbruch und eine lange Phase der Neuorientierung auf
vergleichsweise niedrigem Niveau. Vor diesem Hintergrund be-
diirfte es vor allem der nicht sonderlich verbreiteten Tugend der

Geduld, wenn man sich bei seinen
Anlageentscheidungen alleine auf
das Uberschreiten von Hdchst-
kursen im Index stiitzen wollte.

Darvas weist den Weg

Die nahe liegende Losung zur Ver-
mehrung der Chancen liegt natiir-
lich in der Betrachtung von Ein-
zeltiteln. Schon der ungarische
Tanzer Nicolas Darvas bediente
sich dieses Verfahrens in den
1950er Jahren und will damit stol-
ze 2 Mio. USD verdient haben.
Wenn ein neuer Hochstkurs er-
reicht wird, so der Gedankengang, dann bedeutet dies vor allem,
dass die Aktie in einem starken Aufwértstrend ist. Noch bedeu-
tungsvoller wird das, falls dieser Hochstkurs erstmalig nach einer
langeren Verschnaufpause erreicht wird; nach Darvas also die
obere Begrenzung einer ,Box“ (das ist eine Art Handelsspanne)
durchschlagen wird.

Klettertour mit Angstgefiihlen -
Fiir Investoren haufig verwirrend

Positive Riickkopplung

Neue Hochstkurse sind viel beachtete Ereignisse, denen sich
auch die Medien ausgiebig widmen. Wahrend das bei Einzeltiteln
durchaus auch mit erhobenem Zeigefinger angesichts einer als
unangemessen empfundenen Bewertung erfolgen kann, ist bei
neuen Indexhodchststanden die Berichterstattung tendenziell un-
kritisch positiv (,Wir sind Kursmeister!). Das gesteigerte
Medieninteresse tut damit ein Ubriges, um neue Kauferschichten
anzulocken und bestehende Positionsinhaber zum selbstgefalli-
gen Festhalten an ihren Positionen zu animieren. Aber selbst oh-
ne diese positive Riickkopplung wiirde schon eine blof3e Zufalls-
verteilung der Kurse dazu fithren, dass im Bereich von Rekord-
kursen mit hoher Wahrscheinlichkeit weitere Hochstkurse pro-
duziert werden. Solange man sich iberwinden muss, hier ,teuer*
zu kaufen, solange sollte diese Handlungsweise per Saldo erfolg-
reich sein. Erst wenn der Index oder ein Einzeltitel zum Stadtge-
sprach geworden ist, befindet man sich im kritischen Bereich.

Fazit
Titel mit neuen Hochstkursen stecken einen interessanten Teilbe-
reich des Anlageuniversums ab. Ohne diese Titel nun gleich re-
flexartig zu kaufen, diirfte sich fiir Anleger, die an langerfristigen
Ertragen interessiert sind, die Anwendung ihrer Analyseinstru-
mente auf diesen Teilbereich besonders lohnen.

Ralph Malisch
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DAS GROSSE BILD

Der ,inverse Crash*

Research — Mirkte

Wenn alle unsere Analysemethoden einen einzigen Schluss nahe legen...

Der Dow Jones hat vor wenigen Tagen ein neues Allzeithoch mar-
kiert. Und man mochte meinen, dass die weltweite Borsianer-
schaft dabei in lauten Jubel verfiel, denn immerhin erreichte das
bekannteste Aktienbarometer der Welt damit ein neues 69-Mo-
natshoch. Die Rekordmarke vom Jahr 2000 — wir erinnern uns an
die damalige wilde Zeit (Tech-Blase, Neuer Markt usw.) — wurde
damit nun iberboten. Allerdings war die Stimmung zuletzt nicht
gerade durch Jubel oder gar Euphorie gepragt. Sicher, die neue
Rekordmarke wurde in den Medien registriert und kommentiert
und der eine oder andere mag auch geschwarmt haben. Aber Eu-
phorie? Euphorie sieht anders aus, definitiv! Ein euphorisches
Sentiment jedoch wére aus unserer Sicht fast zwingend notwen-
dig, um von einer nachhaltigen oberen Wende (einige Analysten
sprechen von einem ,Doppeltop“ beim Dow Jones, was wir aus-
driicklich verneinen) ausgehen zu konnen. Und damit waren wir
auch schon bei unserer Kern-These des diesmaligen ,,Grof3en Bil-
des“: Der Dow Jones, und mit ihm die weltweiten Aktienméarkte,
werden weiter zulegen konnen; dabei gehen wir sogar noch von
einer sich beschleunigenden Aufwartsbewegung in den nachsten
Monaten aus. Zudem erwarten wir fir Wachstumsaktien, welche
das Segment der ,Risiko-Aktien“ darstellen, (iberproportionale
Zugewinne. Aber der Reihe nach:

Verhaltene Stimmung

Auf der jiingst stattgefundenen Edelmetall- und Rohstoffmesse In-
terpremeco (s. Bericht S. 76) war die Stimmung fiir Aktien regelrecht
mies. In den zahlreichen Vortragen fiel das Wort ,,Crash” sehr haufig,

Jetzt fur den VTAD-Award
2007 bewerben

Witperagung Technastor ¥ Disutashianc ¥
Berfivprbin] Tectamchs Anafre

Die Vereinigung technischer Analysten Deutschlands (VTAD)

schreibt zum zweiten Mal einen Preis fiir die beste Technische

Analyse aus. Die VTAD mochte mit dieser Auslobung Kreati-

vitat und analytisches Geschick im deutschsprachigen Raum
auf diesem Gebiet fordern.

Co-Sponsor ist das Magazin Smart Investor. Die Richtlinie fiir
die Vergabe kann unter www.vtad.de abgerufen werden. Zu-
sétzliche Fragen beantwortet der Jury-Vorsitzende Robert
Rethfeld unter rrethfeld@wellenreiter-invest.de.
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ABB. 1: LEERVERKAUFSVERHALTNIS FUR DIE S&P500-AKTIEN
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Quelle. Finanzwoche

und die Besucher und Referenten waren sich eigentlich einig, dass
die amerikanische Wirtschaftslage schlecht ist und daher fiir die Ak-
tienmarkte nicht Gutes zu erwarten sei. Nun mag man bei dieser
Edelmetall-affinen Investorengruppe durchaus einen gewissen
Zweckpessimismus fiir Aktien vermuten, weshalb man der dortigen
Stimmung vielleicht nicht zuviel Gewicht beimessen sollte. Aller-
dings zeigen sich auch Vermogensverwalter abseits des Edelmetall-
Business derzeit eher verhalten fiir die Aktien. Wie aus einer Befra-
gung der Tageszeitung ,,DIE WELT* hervorgeht, gestehen die Finanz-
experten den Aktien flir dieses Jahr zwar noch etwas Potenzial zu.
Bis zur Mitte nachsten Jahres erwarten diese Vermogensverwalter
allerdings unisono deutlich riicklaufige Aktienmaérkte, dies vor al-
lem wohl im Hinblick auf einen Wirtschaftsriickgang in den USA.

Die Sache mit den Leeverkaufen

,Die amerikanischen Anleger sind doch viel zu euphorisch, als
dass der Bullenmarkt in die nachste Runde gehen konnte“, be-
haupten die Aktien-Skeptiker immer wieder. Aber stimmt das
auch? Abb. 1 zeigt das Leerverkaufsverhéltnis fiir alle Aktien des
S&P500-Index. Der Wert dieses Verhaltnisses beschreibt den Zeit-
raum in Tagen, der ben6tigt werden wiirde, um alle leer verkauften
Aktien einzudecken (bei einem angenommenen Durchschnittsta-
gesvolumen). Je hoher dieses Verhaltnis, desto hoher ist also der
Wert der leer verkauften Aktien. Leer verkaufen tut in der Regel
nur derjenige, der fallende Kurse erwartet. Und geht es danach,
dann erwarten eben momentan sehr viele Investoren fallende Kur-
se, denn dieses Leerverkaufsverhdltnis befindet sich auf dem
hochsten Stand seit dem Friihjahr 2003. Damals hatten die Borsen
aber eine fast dreijahrige Baisse hinter sich, weshalb dieser ausge-
pragte Pessimismus zu jener Zeit kaum verwundert. Heute aber
verhdlt es sich genau umgekehrt. Die Aktienméarkte haben eine
dreijahrige Hausse hinter sich, und die Leerverkaufszahlen sind
trotzdem auf Rekordniveau. Wie lasst sich dies erklaren?



ABB. 2: WiE 1994/1995 so AucH 2006/2007?

Research — Mirkte

Wie 1994...
Aber vielleicht kommt ja der positive Kick fiir

Loty / den Aktienmarkt aus einer ganz anderen Rich-
Dow Jones ? . . o s
——— *J“ . tung. Eine sich abschwachende US-Konjunktur
200088 .J(\ "LI wiirde der Fed erlauben, die Zinsziigel zu
200000 L i lockern. Und fallende Zinsen haben in der Regel
1000, einen sehr positiven Einfluss auf die Aktien-
I markte, manchmal mehr sogar als steigende
— Unternehmensgewinne. Der Analyst Ingo Mai-
5/000,00 { nert von der Commerzbank hat hierzu eine in-
450000 9 teressante Beobachtung gemacht (s. Abb. 2).
4,000 54 et | w \ Im Jahre 1994 befand sich die US-Wirtschaft im
1500563 T ‘ zweiten Jahr eines konjunkturellen Auf-
2.000,08 (&) Tei-Pan schwungs, im Zuge dessen sich die Unterneh-
(oo oA o 1o 1o T s i e o e o [ e | ensgewinne sehr deutlich nach oben ent-
%0706 [TEO3.THEE T it Winaoos|  wickelten. Allerdings war der Aktienmarkt im

—>» starker Zinsriickgang —> starker Anstieg des Dow Jones
starker Anstieg der Unternehmensgewinne

Jahre 1994 nur von einer Seitwartsentwicklung
gepragt, die positiven Nachrichten von den Fir-

Ein Short Squeeze vom Feinsten

Die aktuelle Konstellation beim Leerverkaufsverhaltnis,
aber auch bei vielen anderen Markt- und Sentimentindikato-
ren lasst sich nur dadurch erklaren, dass die Aktienmarkte
von einer oberen Wende noch weit entfernt sind. Denn aus-
gepragter Pessimismus bei hohen Kursen spricht fiir noch
hohere Kurse in der Zukunft. Um beim Leerverkaufs-Beispiel
zu bleiben: Wer in einem Bullenmarkt short in einer Aktie ist,
wird sie tendenziell irgendwann zuriickkaufen miissen, da
ansonsten der Verlust unertraglich hoch werden wiirde. Das
Zuriickkaufen aber fithrt zu einem weiteren Anstieg des Akti-
enkurses. Anhand dieses Beispiels fiir einen Anleger und ei-
ne Aktie lasst sich ermessen, was in den kommenden Mona-
ten am gesamten US-Markt passieren kann: Ein Short Squee-
ze vom Feinsten. Das bedeutet: Die steigenden Kurse verur-
sachen laufend neuen Leidensdruck bei den vielen ,Shor-
ties“ bzw. bei den nicht-Investierten, weshalb diese immer
wieder eindecken bzw. kaufen miissen. Das aber fiithrt zu
weiter steigenden Kursen, weshalb weitere Eindeckungen
stattfinden miissen, und so weiter und so fort. Ubrigens: Das
Leerverkaufsverhaltnis fiir die Nasdaqg-Aktien ist noch posi-
tiver zu werten als dasjenige fiir die S&P 500-Aktien. Die Sen-
timent- und Markttechnik gibt damit griines Licht fiir die Ak-
tien.

Fundamentale Begriindungen

Die meisten pessimistischen Marktbeobachter begriinden
ihre aktuelle Skepsis mit fundamentalen Kriterien. So be-
firchten sie eine Abschwachung der US-Konjunktur oder
aber einen weiteren Einbruch bei den US-Immobilienpreisen
mit entsprechend negativen Folgen auf den Konsum. All die-
se Punkte sind sicherlich ernst zu nehmen. Aber muss des-
wegen der Aktienmarkt in die Knie gehen? Nein, muss er
nicht. Denn selbst wenn obiges Szenario in einer abge-
schwachten Version eintreten wiirde, so miissen die grof3en
US-Konzerne davon nicht stark betroffen sein. Letztendlich
sind diese in der Regel multinational aufgestellt, womit sich
ihr Geschéftserfolg nicht mehr mehrheitlich aus dem In-
landsgeschaft speist (bei den mittleren und kleineren Fir-
men aber sehr wohl).

men konnten also nicht auf den Aktienmarkt
hintiber transformiert werden. Erst als ab Ende 1994 die Zin-
sen (blaue Linie) begannen dramatisch zu fallen, gingen die
Aktien in ihren fiinfjahrigen Bullenmarkt tiber. Dieser zeichne-
te sich vor allem dadurch aus, dass die Wachstumsaktien bis
zum Frithjahr 2000 fundamental nicht mehr zu rechtfertigen-
de Kurshohen erreichten (,,Blase®).

...so0 auch 2006?

Auch die Jahre 2005/2006 waren von deutlichen Gewinnsteige-
rungen bei den US-Unternehmen gepragt, den Aktienmarkt lief3
dies aber bisher weitgehend kalt. Sollten nun aber die Zinsen
fallen, wofiir vieles spricht (s. auch ,Charttechnik auf S. 51), so
konnte dies den Startschuss fiir eine Aktienrally abgeben. Wie
gesagt: Die Zinsen geben das Timingsignal, die vorangegange-
nen Gewinnsteigerungen stellen nur das Potential dar, welches,
ausgeldst durch die fallenden Zinsen, erst in eine positive Akti-
enperformance transformiert wird. So jedenfalls die Vision, die
sich aus der Beobachtung der Konstellation vor 12 Jahren ab-
leiten lasst. In Analogie zu den Jahren 1993/1994 konnte es in
den nachsten Jahren wieder zu einer Blase bei Wachstumsakti-
en kommen.

Weitere Argumente

Schon seit zwei Monaten weisen wir auf einen deutlichen Verfall
des Olpreises hin. Die weltweiten Lager sind voll, neuerliche Hurri-
kans sind ausgeblieben, und die Krise im Nahen und Mittleren
Osten schwelt derzeit nur auf ,kleiner Flamme“. All dies konnte

Der Wellenreiter

Wirtschaftsthemen der Zeit

Zyklen, Verlaufsvergleiche, Kommentare
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Schnupperabo 14 Tage kostenlos
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ABB. 3: OL-PREIS MIT SI-PROGNOSE
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vor dem Hintergrund, dass der Hochstkurs des Olpreises bei
knapp 80 USD im Juli vermutlich fernab der Realitat war, bis ins
Frithjahr nachsten Jahres zu deutlichen weiteren Riickgangen
fiihren. Diese zeitliche Indikation ergibt sich aus der charttechni-
schen Keil-Formation beim Ol, welche wir in SI 9/2006 analysiert
hatten. Demnach konnte der Preis fir ein Barrel bis dahin unter 45
USD fallen. Fallende Ol- und damit auch Energiepreise aber sollten
stimulierend oder zumindest stabilisierend fiir die Borsen wirken.

Deutsche Politik

Deutschland bzw. Europa entwickeln sich momentan ohnehin
sehr viel dynamischer als die USA. Und das, obwohl die Politik
hierzulande eher kontraproduktiv arbeitet. Das unségliche Hin
und Her bei der Gesundheitsreform ist hierfiir das beste Bei-
spiel. Statt einer echten Reform, bei der alte Zopfe abgeschnit-
ten und sinnvolle Anreize gesetzt werden, versucht man es al-
len Parteien recht zu machen - natiirlich mit der Folge eines
faulen Kompromisses als Ergebnis. Aber wie gesagt: Die Tatsa-
che, dass sich die Wirtschaft mittlerweile vom Gemurkse der

Relative-Stiarke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europdischen Investors

RS RS RS RS RS RS
Index Land 20.10. 22.09. 18.08. 21.07. 16.06. 19.05.

Sensex Indien 1 2 13 23 25 8
IBEX 35 E 2 3 3 9 5 15
Shenzhen A China 3 1 2 1 1 1
H Shares China 4 6 9 7 15 5
Hang Seng HK 5 4 4 6 9 21
SMI CH 6 5 6 1 12 17
NASDAQ 100 USA 7 15 26 26 19 26
DAX D 8 8 10 17 16 1
DJIA 30 USA 9 12 16 16 7 24
PTX Polen 10 19 12 5 26 12
S&P 500 USA 1 14 19 18 14 25
FTSE 100 GB 12 11 8 10 4 19
CAC 40 F 13 7 7 15 13 14
All Ord. Aus 14 18 14 12 1 10
MDAX D 15 13 15 21 18 7
S.E.T. Thai 16 20 21 22 23 13
RTX Rus 17 16 1 2 6 4
TecDAX D 18 22 23 25 20 22
Nikkei 225 J 19 21 22 24 24 16
KOSPI Korea 20 10 24 20 22 20
REXP 10 * D 21 9 11 8 8 23
Merval Arg 22 17 20 14 8 6
Silber 23 24 5 13 17 2
Gold 24 23 17 4 10 3
HUI * USA 25 25 25 19 21 18
Rohal 26 26 18 3 2 9

grun: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert
* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Der Einfiilhrungsartikel ,Prinzipien des Marktes - Relative Starke"
kann unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen
werden (vom 4.6.03)
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Grof3en Koalition nicht mehr behindern lasst, macht Hoffnung.
Und dass sich etwas tut in diesem Lande, kann sehr leicht an
der deutlich zuriickgehenden Arbeitslosenquote erkannt wer-
den.

Auf mittlere Sicht: Hoffnung

Nun gut, von paradiesischen Zustanden sind wir in Deutsch-
land meilenweit entfernt, und die wirtschaftspolitischen Feh-
ler der vergangenen Jahrzehnte werden sich unserer Ansicht
nach langfristig noch bitter rachen. Aber auf mittlere Sicht (2
bis 4 Jahre) sehen wir deutliches Aufschwungpotential fiir
Deutschland und Europa. Vor allem wenn die Politik begin-
nen sollte, sinnvoll und konsequent zu handeln, wiirde dies
vermutlich enorme Schiitbe am Aktienmarkt auslosen kon-
nen. Man denke nur an die anstehende Mehrwertsteuerer-
hohung, welche per se die Wirtschaft belasten wird. Ange-
nommen, die bereits beschlossene Erhohung wiirde wieder
riickgéngig gemacht oder zumindest auf absehbare Zeit ver-
schoben werden (aufgrund wieder ,sprudelnder” Steuerein-
nahmen), der Aktienmarkt wiirde mit Sicherheit einen Satz
nach oben machen.

Das entscheidende positive Fundamentalargument jedoch ist
die Relation von Renten- zu Aktienmarkt. Letzterer ist bei ei-
nem reinen Vergleich der Kurs/Gewinn-Verhéaltnisse viel zu
glinstig, vor allem in Europa, weshalb sich hieraus noch eini-
ges Steigerungspotenzial fiir die BOrsen ableiten lasst. In
Summe bewerten wir den gesamten Fundamental-Komplex
positiv.

Die Charttechnik

Wahrend der letzten drei Monate konnten wir bereits aus den
Ergebnissen unserer Sentiment- sowie Fundamentalanalyse auf
steigende Aktien schlief3en. Was fehlte, und was wir immer wie-
der betonten, waren die eindeutigen charttechnischen Signale.
Diese sind mit den neuen Hochkursen — Allzeithoch bei Dow Jo-
nes, 5-Jahreshoch beim Dax u. v. a. — nun gegeben. Unter den
Technischen Analysten gibt es zwar noch einige Zweifler, die
nun Doppeltops oder aber ein neuerliches Tief im Rahmen des
Vierjahres-Zyklus erwarten (vermutlich war dies schon das Ju-
ni-Tief!). Mit dem Fortschritt von Zeit und Kurs werden sich
aber diese Argumente ,erledigen”“. Bedenken wir: Ein Index, der
bei vergleichsweise un-euphorischem Sentiment ein neues
Hoch erklimmt, wird aller Wahrscheinlichkeit nach weiter nach
oben laufen. Alle drei von uns angewandten Methoden (Senti-
ment-, Fundamental- und Technische Analyse) zeigen auf Haus-
se. Auch unsere Gastautoren bestatigen dies mit ihren Analy-
sen. So ist das Handelssystem von Uwe Lang nun wieder positiv
fir Aktien (S. 54), und Alex Hirsekorn kommt aufgrund seiner
Interpretation der CoT-Daten (S. 52) zu dem Schluss, dass die
augenblickliche Rally an der Nasdaq vermutlich noch deutlich
weiterfiihrt. Nur Max Lenzenhuber (8. 51) sieht aufgrund des zu
euphorischen Anlegersentiments keine nennenswerten Steige-
rungspotenziale.

Zum Thema Manipulation

Viele Marktbeobachter unterstellen den Notenbanken und/oder
der Politik, dass sie manipulierend in die Markte eingreifen. Dies
ist im Goldmarkt als gesichert anzunehmen (hierfiir gibt es einen



statistischen Beweis), und
zumindest in einigen ande-
ren Markten ist Manipulation
zu vermuten (am Devisen-
markt wird sie sogar offen
praktiziert). All dies zeigten
wir in unserer Titelgeschich-
te ,Manipulation an den
Markten“ in SI 9/2003 auf.
Auch im Hinblick auf die
kommenden Kongresswah-
len in den USA am 7. Novem-
ber gibt es einige Anzeichen
dafiir, dass iber die Medien
Einfluss auf die Offentlich-
keit genommen werden soll.
So werden Nachrichten, wel-
che fiir die in den Umfragen
hinten liegenden Republikaner negativ waren, bewusst unter-
driickt. Hier sei beispielhaft auf die Titelblattgestaltung der
Newsweek in der Ausgabe vom
2. Oktober verwiesen (s. Edito-
rial auf S. 3).

g. PR [
| Smart Investor

Das Magatin fir don kritizchan Anleger

Manipulation

an den Mirkten

Smart Investor 9/2003

Unterdriickte Horror-
Nachricht!?

Unbestatigten Geriichten zufol-
ge gab es am 10. Oktober 2006
einen massiven Anschlag auf
die etwa 15 km sidlich von
Bagdad gelegene ,Forward Ba-
se Falcon®, die grof3te amerika-
nische Militarbasis im Irak, bei
dem es Hunderte von Toten
und Verletzten gegeben haben
soll, was eine katastrophale
Nachricht fiir die Bush-Regie-
rung ware. In den Medien war
davon jedoch nichts zu verneh-
men. Entweder stellt sich also
dieses Geriicht als Finte her-
aus, oder aber es werden ganz f
bewusst und in Zusammenar-
beit mit den Medien unliebsa-
me Nachrichten unterdriickt oder geschont (dann werden
wir aber vermutlich nach den Wahlen davon erfahren). Wenn
dem so sein sollte, dann liegt der Verdacht nahe, dass auch
versucht wird, Markte direkt zu manipulieren. Insofern kon-
nen wir nicht ausschlief3en, dass der Wahltermin hierfiir ei-
nen ,Attraktor® darstellt. Und daher sollte ein kurzfristiger
Hochpunkt um den 7. November herum nicht verwundern.

Zu den Edelmetallen

Wir bleiben weiterhin skeptisch gegeniiber den Rohstoffen.
Auch wenn ein Grofdteil des tiberschdumenden Optimismus
fiir die Edelmetalle in den letzten Wochen doch verflogen ist,
so halten wir die Zeit fiir einen Einstieg noch nicht reif. Die
Vorstellung von Silberminengesellschaften in dieser Ausgabe
(8. 25) und weiteren Rohstoff-Explorern und -Forderern in
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Der Hightech-Bulle nimmt wieder Fahrt auf.
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den kommenden beiden Ausgaben sollen nicht als unbeding-
te akute Kaufempfehlungen verstanden werden. Vielmehr
wollen wir damit interessante Titel prasentieren, wobei wir
die Kaufkurse dafiir auf deutlich tieferem Niveau sehen. Also
hier erst einmal abwarten und beobachten.

Fazit
Alle unsere analytischen Uber-
legungen beziiglich der Akti-
enmarkte fithren zu einem Kkla-
ren Ergebnis: Bullenmarkt! —
wobei dies eigentlich viel zu
schwach ausgedriickt ist. Viel-
mehr erwarten wir geradezu
eine Beschleunigung im Auf-
wartsmodus. Vergleichbar ei-
nem Crash, im Zuge dessen
die Kurse mit einer immer
hoheren Fallrate nach unten
sinken und schlief3lich senk-
recht implodieren, so konnte
es in den kommenden Wochen
und Monaten genau mit umge-
kehrten Vorzeichen verlaufen:
ein ,inverser Crash“ sozusa-
gen, was gleichzusetzen wére
mit einer ,Kursexplosion®.
Dies gilt insbesondere bei
Wachstumsaktien.

Ralf Flierl

Laufende kurzfristige Einschatzungen zu den Markten fin-
den Sie in unserem Online-Newsletter ,Smart Investor
Weekly”, welcher jeden Dienstag Nachmittag ab ca. 17.00
Uhr unter www.smartinvestor.de abgerufen werden kann.

HINWEIS

Die sehr zu empfehlende ZfU-Kapitalanlegertagung im Ja-
nuar 2007 in Ziirich (s. Anzeige S. 11) findet in Kooperation
mit Smart Investor statt. Smart Investor-Abonnenten erhal-
ten bei Anmeldung 7% Rabatt (bitte entsprechend auf An-
meldezettel vermerken).
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Negativ gestimmte US-Bé6rsenbriefe

Skepsis nimmt wieder ab

Den Borsenbriefen als idealem Stimmungsbarometer haben wir
bereits mehrfach Beachtung geschenkt. Insbesondere die US-
Borsenbrief-Szene bietet sich hier als Untersuchungsgegen-
stand an, weil die Anzahl der Publikationen und damit die statis-
tische Relevanz der Resultate dort am gréf3ten sind. Grob ver-
einfacht lasst sich sagen: Je skeptischer die Borsenbriefe fiir
den Aktienmarkt gestimmt sind, umso mehr diirfte auch die all-
gemeine Grundstimmung unter den Borsianern verhalten sein.

Die Stimmung unter den Borsianern wiederum gibt Hinweise
iiber den Reifgrad einer Borsenbewegung. Wie die nebenste-
hende Abbildung zeigt, hat der Borsenbrief-Pessimismus zu-
letzt ein Top ausgebildet und befindet sich nun auf dem Riick-
zug. Hieraus jedoch ein sentimenttechnisches Verkaufssignal
abzuleiten, wiirde aus unserer Sicht an der Realitat vorbeige-
hen. Erst wenn ein Wert von unter 25, am besten sogar unter
20% erreicht werden wiirde, konnte man dieses als ein Indiz fur
eine bevorstehende nachhaltige obere Wende am Aktienmarkt
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sehen. Bis dahin spricht dieser Indikator aus sentimenttechni-
scher Sicht nicht fiir das Ende der laufenden Aktienhausse.
Ralf Flierl

dmodeTrader

Ihr Portal fir Trading & Technische Analyse

@ Kostenlose Realtimekurse
@ Kostenloses Wissen

@ Kostenlose Analysen

@ Riesige Kursdatenbank

Es brechen wieder
goldene Zeiten an!
Denn wir haben die
Regeln verdndert.
Und zwar zu lhrem
Vorteil!

Jetzt mit neuen Features:

ealtime-Charts,
verbesserter Navigation und vieles mehr

neue Tools, neue R

Besuchen Sie den neuen GodmodeTrader
umnd lassen Sie sich iiberzeugen.
Godmode-Trader.de - Ihr Wegweiser fiir
erfolgreiches Trading.
htip.//www.Godmode-Trader.de
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Alpha fur alle?

Research — Mirkte

Gastbeitrag von Max Lenzenhuber, GALIPLAN Financial Services

Jetzt ist Vorsicht angebracht

.Dow Jones erstmals iiber 12.000 Punkten“: Das Uberschreiten der
magischen Hiirde war selbst dem WDR eine Meldung in den 20:00-
Uhr-Radionachrichten wert. Parallel ruft die HORZU in ihrer Ausga-
be vom 6.10.2006 zum Einstieg in Aktien auf. Warum gerade jetzt,
nach tiber drei Jahren Aktienhausse, die grof3en Gewinne am Akti-
enmarkt winken, ist der Fernsehzeitung sogar einen dreiseitiger Ar-
tikel wert. Und auch in unserer Vermogensverwaltungsgesellschaft
stehen die Telefone nicht mehr still. Anleger haben wieder Rendi-
tenvon tiber 10% im Visier und erdffnen Depots, als ob es im nachs-
ten Monat keine mehr geben wiirde. Alles passt ins Bild, der Hun-
ger nach Rendite und Risiko ist geweckt und neue Indexrekorde zie-
hen weiter neues Geld an. Als smarter Investor heifdt es jetzt hell-
wach zu sein, denn ist der Kapitalstrom in Richtung Aktien erst ein-
mal medienwirksam in Bewegung gekommen, kann der nachste
Absturz nicht mehr weit sein.

Unterschied zum Jahr 2000

Vergleicht man die Stimmung
der Anleger mit der letzten
grof3en Euphorie 1999/2000, so
lassen sich dennoch gewisse
Unterschiede feststellen. Die
meisten Investoren gehen heute
deutlich defensiver zu Werke.
Ich will es mal so umschreiben:
Ins Wasser will man schon, aber
die Fif3e dirfen dabei nicht
nass werden. Selbstverstand-
lich hat die Finanzindu-
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,HORZU”, Nr. 41
vom 6. Oktober 2006

senkauf
strie auch hierfiir die richtigen
Produkte im Angebot. Da wéren
zum einen die vielen neuen Fonds
fir Immobilienaktien. Glaubt man den
Marketingstrategen, handelt es sich dabei um eine Art sicheres Be-
tongold. Dass der Kapitalstrom in Immobilienaktien mittlerweile
die Ausmafie des Amazonas nach der Regenzeit angenommen hat,
habe ich bereits in der letzen Ausgabe geschrieben. Die ersten
REIT-Fonds haben die Volumengrenze von 1 Mrd. EUR spielend ge-
nommen. Das durchschnittliche KGV von Immobilienaktien liegt
mittlerweile tiber 30.

Alpha ist nicht massentauglich

Neben Immobilienaktien beobachte ich noch einen zweiten
Trend. Neue Zertifikate und Fonds tragen immer ofter das
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Warum der Einstieg jetzt wieder lohn
und welche Strategie die beste is!

Wort ,Alpha“ im Na-
men. Die Idee ist ein-
fach. Was der risiko-
scheue Anleger nicht
haben mochte, sind
die starken Schwan-
kungen eines Aktien-
marktes. Also sichert
man den Index lber
Leerverkaufe ab. Was
tibrig bleibt, ist reines
Alpha. Das bereitet in
der Praxis einige
Schwierigkeiten. Ers-
tens ist das Alpha in
der Regel mit 2 bis 5%
p. a. nicht besonders
hoch. Die Folge ist,
dass einige der Alpha-
Zertifikate ihre Invest-
ments {iber Finanzie-
rungen hebeln. Dies
birgt jedoch auch ein

Max Lenzenhuber, Certified Fi-

nancial Planner (CFP), ist Ge-
schdftsfiihrer der Aachener Vermo-
gensverwaltung GALIPLAN Financi-
al Services GmbH. Diese verwaltet
die ihr anvertrauten Vermogen seit

zusatzliches  Risiko, zehn Jahren unter der Beriicksichti-
wenn das Alpha nicht gung der Kapitalstréme sowie der
generiert werden Portfoliotheorie nach Markouwitz.

kann. Zweitens beruht

Alpha meist auf einer
konsequenten Strategie oder auf dem besonderen Vermogen
des Aktienmanagers. Da sich das Marktklima jedoch in gewis-
sen Phasen andert, kdnnen die meisten Manager ihr Alpha
nur im langfristigen Mittel, jedoch nicht kontinuier-
lich erzielen. Drittens sollte man beachten, dass
die Aktienmarkte, in langerfristigen Zeitab-
schnitten gesehen, zu 70% steigen und nur zu
30% fallen. Dagegen schaffen es aber im Schnitt nur
etwa 10% aller Aktienmanager, ihren Index zu schlagen.
Der Anleger entkoppelt sich von der grof3eren Renditequelle
mit der grofderen Wahrscheinlichkeit, um sie gegen eine stati-
stisch kleinere Wahrscheinlichkeit zu tauschen. Sind die An-
strengungen der Finanzindustrie auch noch so grof3, massen-
taugliche Alpha-Produkte zu kreieren, es wird nicht gelingen.
Denn die Masse ist der Markt, und der kann sich selbst nicht

schlagen.

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

Die von vielen prognostizierte Zinswende
nach oben wird erst einmal ausbleiben

Was wurde in den letzten Monaten nicht alles dartiber spekuliert,
dass die Zinsen weltweit nun eine langfristige Wende nach oben
abgeschlossen haben und dass durch das weltweite Wirtschafts-
wachstum Kapital knapp werden wiirde und damit die Zinsen vor
einer lang anhaltenden Zinsanstiegsphase stiinden. Auch von
charttechnischen Bodenbildungen bei den Zinsen war dabei oft-
mals die Rede.

Wenn wir uns die entsprechenden Chartbilder jedoch ansehen, so
lassen sich abgeschlossene Bdden oder gar Briiche der langfristi-
gen Abwiértstrends nicht erkennen, weder in der deutschen Um-
laufrendite noch bei den Zinsen der amerikanischen 30jahrigen
Anleihen. Beide Kurven zeigen zwar seit Mitte 2005 nach oben. Zu-
letzt aber wurde dieser Anstieg ziemlich exakt am langfristigen Ab-

ABB. 1: USA RENDITE-ANLEIHEN (30 JAHRE)
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wartstrend abgebremst. Aus Sicht der Kurvendeuter ergibt sich
aus diesem Bild damit kein stichhaltiges Indiz fiir eine langfristige
Trendwende nach oben. Viel eher schon fiir eine Fortsetzung des
Abwartstrends oder aber eben fiir eine sehr langfristige Bodenbil-
dung (umgekehrte Kopf-Schulter-Formation?).

Das Szenario, wonach in den USA im kommenden Jahr eine wirt-
schaftliche Abkiihlung bevorsteht, ware mit unserer charttechni-
schen Interpretation durchaus vereinbar. In diesem Fall wére die
US-Notenbank gezwungen, die kurzfristigen Zinsen nach unten zu
nehmen, womit sich auch am langen Ende eine Entscharfung erge-
ben konnte. Die derzeit vorherrschende inverse US-Zinsstruktur
konnte in einem solchen Szenario wieder in einen ,,normalen* Ver-
lauf Gibergehen, d. h. die Zinsen am kurzen Ende des Laufzeiten-
spektrums miissten dazu schneller fallen als am langen Ende (fiir
welches die beiden Charts stehen). Die griinen Pfeile stellen die
schematischen Verlaufsprognosen des Smart Investor fir die
kommenden Jahre dar.

Ralf Flierl

STABILITAS-GOLD+RESOURCEN-FONDS

Ihr Portfoliobaustein im Bereich Gold und Resourcen

Performance per 20.10.2006 STAB-G+R
Seit Griindung (17. Oktober 2005) mehr als 56%

Stabilitas-Gold+Resourcen « P » (Privat): WPK: AOF6BP
Stabilitas-Gold+Resourcen « | » (Institut.): WPK: AOF6BQ

XAU-Index (€)
12%

ISIN: LU0229009351
ISIN: LU0229009781

+ Erfahrenes Team mit sehr gutem Track Record

¢ Small und Junior Mining-Sektor, Private Placements bieten Performance-Chancen
« Stringenter ,Value-Ansatz* mit qualitativer und quantitativer Fundamentalanalyse
+ Risikoreduktions- und Renditesteigerungsstrategie

Informationen liber den Stabilitas-Gold+Resourcen-Fonds:

Euromerica Resource Advisors GmbH
Am Silbermannpark 1A, D-86161 Augsburg

Tel.: +49 (0)821-599 81-76, Fax: -70
E-Mail: munoz@euromerica-ra.com
www.euromerica-ra.com

Das Berater-Kernteam:

Werner J. Ullmann
Deutschlands bestperformen-
der Goldfonds-Manager in
2003 - DJE Gold & Resour-
cen-Fonds. Autor des Buches:
,Profit mit Rohstoffen“ -
Finanzbuchverlag.

Eckart Keil
Absicherungs-Stratege & Hed-
ging-Spezialist fur alle grof3en
deutschen Borsen-Gurus:
gearbeitet u.a. mit Andre”
Kostolany, Gottfried Heller
und Dr. Jens Ehrhardt; tber
10 Jahre Fonds-Mangement-
erfahrung
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US-Aktien: Technologieaktien
Outperformer im Herbst/Winter

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

Allzeithochs

Die Haussebewegung an den globalen Aktienméarkten gewann ab
dem 11.09. an Dynamik, damit konnte der Dow Jones Industrial
Average nach den Pendants aus den Sektoren Versorger und
Transport als letzter der drei grofen Dow-Durchschnitte ein
neues Allzeithoch im Oktober erzielen. Erste Anzeichen von Eu-
phorie auf globaler Ebene zeigt der Borsengang der chinesi-
schen Bank ICBC, die 37-
fach von institutioneller
Seite und 78-fach von Pri-
vatanlegern iiberzeichnet
ist und mit einem Volu-
men von etwa 22 Mrd.
EUR das grofdte globale
IPO aller Zeiten darstellt.
Daher ist die Fragestel-
lung, ob sich die Hausse-
bewegung nach einer
(kleinen) Pause fortset-
zen wird, aktueller denn
je. Ein wichtiger Faktor ei-
ner jeden Hausse ist die
Bereitschaft der Inves-
toren, hohere Risiken einzugehen. Eine solche steigende Risiko-
neigung der Investoren ist u.a. an einer Outperformance der Nas-
daq gegeniiber den Standardwerten erkennbar.

Technologieaktien stehen vor einem
weiteren Aufwartsschub

Noch weiteres Potential

Im CoT-Report vom 17.10.2006 ist erkennbar, dass die Commer-
cials (Coms) im Nasdaq 100 noch immer eine Netto-Long-Posi-
tionierung aufweisen, wenngleich sie nur noch relativ gering
ausfallt. Die aktuelle Rally bis Mitte Oktober hat spiegelbildlich

ABB. 1: NASDAQ 100 INDEX UND NETTOPOSITIONIERUNGEN DER
COMMERCIALS, LARGE UND SMALL SPECULATORS
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ABB. 2: SAISONALER VERLAUF NASDAQ 100 zu S&P500 INDEX
SEIT 1986 (IN PROZENT)

LLF

neg

L

die Trend folgenden Grof3spekulanten (L.Specs) grofdteils aus
ihrer Netto-Short-Positionierung herausgetrieben. An mittel-
fristig wichtigen Preishochs wie zu Beginn der Jahre 2005 und
2006 waren die Commercials jedoch per Saldo deutlich short
positioniert, so dass von der technischen Seite noch weiteres
Potential fiir einen Anstieg in den kommenden Wochen auf
neue Jahreshochs vorhanden ist.

Das Verhalten der Commercials impliziert zudem einen steigen-
den fairen Wert des Marktes, da sie auf einem identischen
Preisniveau wie momentan zuvor im April/Mai noch per Saldo
short positioniert waren, was diesmal nicht der Fall ist. Das
Verhalten der Commercials signalisiert damit einen intakten
Bullenmarkt im Technologiebereich. Die Technologiewerte
dirften fundamental von der Einfilhrung der neuen Produkte
von Microsoft (Office sowie neues Betriebssystem Vista) im
ersten Quartal 2007 profitieren. Zudem neigen Technologie-
werte insbesondere im vierten Quartal zu einer deutlichen Out-
performance gegeniiber den Standardwerten im S&P 500.

Fazit

Die Risikoneigung der Investoren diirfte in den kommenden
Wochen und Monaten zunehmen. Von dieser Entwicklung diirf-
ten insbesondere Technologieaktien profitieren.

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

Die neuesten CoT-Daten konnen wochentlich ab Samstag Mittag
kostenlos auf www.wellenreiter-invest.de/cot.html abgerufen werden.

Der Einfiihrungsartikel zur CoT-Rubrik findet sich in Smart Investor
12/2004 bzw. unter www.smartinvestor.de (Rubrik ,Hintergrund*“:
Beitrag ,Den Insidern {iber die Schulter geschaut“ vom 28.12.2004)



EDELMETALLE

Research — Mirkte

China entdeckt Afrika —
und was macht der Westen?

Gastbeitrag von Wolfgang Seybold, AXINO AG

Afrika! Wahrend man da in Deutschland noch immer zuerst an
Hunger denkt und an Biirgerkriege, sieht China, die aufstreben-
de Weltmacht, den schwarzen Kontinent nicht als verloren,
sondern langst als Geschéftspartner: als Markt fiir seine Pro-
dukte und Lieferanten von Ol und anderen Rohstoffen.

Erst im Frithjahr hat Chinas Ministerprasident Hu Jintao eine wei-
tere Rundreise durch sieben afrikanische Lander absolviert — es
war der dritte Besuch innerhalb von zwei Jahren. Als Erfolg der
Reise sicherte sich China National Petroleum fiir mehr als 2 Mrd.
USD 45% eines als dufierst ergiebig geltenden nigerianischen Ol-
feldes. Das ,Jahr Afrikas® in der chinesischen Politik soll im No-
vember durch ein afrikanisch-chinesisches Gipfeltreffen in Pe-
king gekront werden. Amerikaner und Européer reiben sich die
Augen. Der Kampf um Einfluss und Rohstoffe ist in vollem Gange.

China macht Nagel mit Képfen

China kleckert nicht, China klotzt. Im Sudan ist China mittler-
weile der grofite Erdolforderer. In Angola, dem nach Nigeria
zweitgrof3ten Erddlproduzenten Afrikas, lasst sich das Vorge-
hen Chinas beispielhaft skizzieren. Die Regierung in Peking ge-
wahrte Angola anstandslos einen Kredit von mehr als 2 Mrd.
USD, nachdem die Weltbank und IWF dem Land wegen der ga-
loppierenden Korruption keine weiteren Kreditlinien einrdu-
men wollten. Die 2,2 Mrd. USD will Angola in die Reparatur sei-
ner durch 30 Jahre Biirgerkrieg zerstorten Infrastruktur
stecken. Die Bedingung der Chinesen war, dass 70% der Auftra-
ge an chinesische Unternehmen gehen und dass der Kredit teil-
weise mit Ollieferungen getilgt werden muss. Der Vorteil sol-
cher Arrangements, wie sie auch in Tansania, Gabun, Athiopi-
en, Elfenbeinkiiste, Togo und Mali zu beobachten sind, liegt auf
der Hand. China bietet Komplettlosungen fiir Infrastruktur-
mafinahmen, von der Finanzierung iber den Bau bis hin zur
Schulung einheimischen Personals zu einem Bruchteil der Kos-
ten, die ein europaisches Unternehmen berechnen wiirde.

Schléft der Westen?
In Amerika und Europa wird die Anndherung Chinas an jene
afrikanischen Staaten, die der Westen zu besserer Regierungs-

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

22.09.06 23.10.06 VERAND.
GolLbp (IN US-$) 589,00 582,75 -1,06 %
SiLBeR (IN US-$) 11,28 11,98 +6,21 %
PLATIN (IN US-$) 1.153,00 1.080,00 -6,33 %
PALLADIUM (IN US-$) 322,00 326,00 +1,24 %
XAU-GOLDMINENINDEX 125,73 128,79 +2,43 %

fihrung bewegen will, mit
Skepsis gesehen. Chinas Vor-
stof3 bedeutet einen klaren
Einflussverlust fiir Europa
und die USA. Was also hat
der Westen China entgegen-
zusetzen? Wenn es nicht die
offensichtlich gescheiterte
Grof3mannspolitik wie im Na-
hen Osten sein kann, lautet
die Antwort: Es ist das kreati-
ve Chaos freier Markte, das
Gewimmel vieler kleiner aus-
tralischer oder kanadischer
borsennotierter Bergbauge-
sellschaften, die zum Teil
schon seit Jahren in Afrika
aktiv sind. Der Anteil, den
diese Unternehmen durch
gezielten Transfer von Geld und Know-how zur Entwicklung
Afrikas leisten, wird wohl notorisch unterschéatzt.

Wolgang Seybold

Aufbruchstimmung greifbar

Viele Veranderungen lassen sich im Alltag besichtigen. Unsere
Kunden, australische und kanadische Bergbaugesellschaften,
berichten, dass sich etwa Kinshasa, die Hauptstadt des Kongo,
innerhalb der vergangenen drei Jahre zu einem regelrechten
Boomtown entwickelt hat. Die Hauserpreise haben sich ver-
zehnfacht. Statt Zugang zu begehrten Projekten gibt es heute
allenfalls noch Telefonnummern von anonymen Vermittlern.
Auch die Kongolesen wissen inzwischen, was ihre Rohstoffe
wert sind. Der Vorteil, den ,First Mover* noch hatten, indem sie
grof3e Projekte zu glinstigen Konditionen erwerben konnten,
wiegt heute schwerer denn je. In der Kupferprovinz Katanga
zahlt eine neue Studie von Haywood Securities nicht weniger
als 78 Projekte. Mit dem US-Konzern Phelps Dodge haben sich
dort zumindest auch die USA positioniert. Die Aufbruchstim-
mung im Land ist Giberall spiirbar: Der Kongo kehrt als wichti-
ges Rohstoffland zuriick auf die Weltbiihne.

Fazit

Was bedeutet das fiir Investoren? Wer an die Rohstoffstory
glaubt, kommt an Afrika nicht vorbei. Der Kontinent ist die
Schatzkammer der Welt! Noch rechnen die Markte eine hohe Ri-
sikopramie fiir afrikanische Projekte ein. Das sollte sich zum
Vorteil aller Beteiligten in den kommenden Jahren adndern,
wenn der Wettbewerb um Ressourcen Afrika stabilisiert.
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BORSENSIGNALE
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Bei der Kombinierten Methode
liberwiegen jetzt die Kaufsignale!

Gastbeitrag von Uwe Lang, Herausgeber der Borsensignale

Zwar mehren sich die Anzeichen fiir eine schwéachere Konjunk-
tur im Jahr 2007. Das muss sich aber nicht negativ auf die inter-
nationalen Aktienmarkte auswirken. Die Rezessionsjahre 1975,
1983 und 1993 in Europa waren sogar ausgezeichnete Borsen-
jahre fiir alle, die auf steigende Aktienkurse gesetzt hatten.

Sehen wir uns die funf Frithindikatoren, von denen die Borsen-
entwicklung im Allgemeinen bestimmt wird, ndher an.

a) Zinsen: Nach der Leitzinserhéhung der EZB zogen die Anlei-
hezinsen zunachst wieder an. So schnell wird es hier also noch
zu keinem positiven Aktiensignal kommen. Kaufsignale beka-
men wir momentan erst bei
einem Renditestand von
4,51% bei den 10-jahrigen
US-Bonds oder 3,37% bei der
deutschen  Umlaufrendite.
Dennoch: Die Zinsen haben
2006 ihren Hohepunkt wohl
gesehen.

b) Olpreis: Der Olpreis ist
deutlich gefallen, vermutlich
in Erwartung der schwache-
ren Konjunktur 2007. Das ist
der Grund, weshalb auch mit
niedrigeren Zinsen zu rech-
nen ist. Beim Ol muss freilich
auch immer wieder mit poli-
tischen Turbulenzen gerech-
net werden. Der Iran ist wie
Nordkorea fiir Uberraschun-
gen gut. Momentan gibt der
Olpreis ein Kaufsignal fiir Aktien, aber bereits ein Anstieg auf 63
Dollar fiir Brentol wiirde wieder ein Sechs-Wochen-Hoch und
damit ein Baissesignal fiir Aktien liefern.

Fir Uwe Lang stehen die
Borsenampeln jetzt auf Griin!

c) Dollar: Nachdem der Euro unter 1,26 USD gefallen und damit
ein 15-Wochen-Tief gemeldet hatte, gibt es seit Oktober ein wei-
teres Kaufsignal fiir Aktien. Denn ein fester Dollar war stets ein
Vorteil fiir die Aktienmaéarkte; jede schwere Baisse der letzten
Jahrzehnte ereignete sich bei einem schwachen US-Dollar. Mo-
mentan miisste der Euro auf 1,29 USD steigen, um wieder Ge-
fahr fiir Aktien zu melden.

d) Saisontrend: Die in den letzten 10 Jahren im Durchschnitt
schlechtesten Borsenwochen sind statistisch vorbei. Der Sai-
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son-Indikator gibt ab
jetzt wieder sieben
Monate lang ein
Kaufsignal.

e) Aktienindizes: Sie
ziehen weltweit nach
oben. Das gilt auch
fir die als Frihindi-
katoren bewahrten
Indizes Nasdaq und
Dow Jones Utility In-
dex. Die Indikatoren
stehen damit insge-
samt 4:1 fiir eine Ak-
tienhausse im kom-
menden Winterhalb-
jahr.

Uwe Lang ist Herausgeber der ,,Bér-

Fazit

Offenbar kommt es
jetzt nicht mehr zu ei-
ner handfesten Bais-
se. Der US-Dollar ist
stark, die Zinsen ge-
hen allmahlich wie-
der nach unten, der
Olpreis ist kraftig ge-
fallen, der fiir die Ak-
tien oft gefahrliche
Sommer ist vorbei. Kann man auf diesem Niveau noch auf eine
weitere Aktienhausse setzen, trotz der gestiegenen Kurse, trotz
drohender Konjunkturflaute und Gewinnwarnungen?

sensignale®, eines zweiwochentlich
erscheinenden Borsenbriefs (www.bo-
ersensignale.de), in welchem einfa-
che von Lang entwickelte Handelssys-
tematiken zur Anwendung kommen.
Ein Artikel zu seiner Person und sei-
nem Wirken findet sich in Ausgabe
8/2005. Sein jiingstes Buch ,Die bes-
ten Aktien-Strategien* ist im Finanz-
Buch Verlag erschienen.

Ja, man sollte den Einstieg trotzdem wagen. Wir hatten im Ok-
tober 1996 schon einmal eine dhnliche Lage bei historischen
Hoéchstkursen.

Das Kursniveau war 1996 wie heute zwar gut bezahlt, doch
noch nicht tibertrieben hoch. Im Winter 1996/97 konnte man
Gewinne um 30% einfahren. Auszuschlief3en ist auch jetzt
ein solcher weiterer Kursanstieg bis Mitte nachsten Jahres
nicht.

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



TURNAROUND
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Schaltbau Holding AG

Weichen auf bessere Zukunft gestellt

Die Geschichte des Traditionsunternehmens in den vergangenen
finf Jahren steht ganz unter dem Schlagwort ,Gesundschrump-
fen“. Durch gezielte Desinvestitionen biifdte die Schaltbau-Grup-
pe zwar knapp 50% ihres Umsatzes ein, nach Verlustjahren wird
seit 2004 aber wieder ein operativer Gewinn erzielt. Nun deutet
vieles darauf hin, dass der Turnaround geschafft ist.

Von der Schranke bis zur Fahrzeugtiir

Die Schaltbau-Gruppe gehort mit einem erwarteten Umsatz 2006
von etwa 210 Mio. EUR und 1.500 Mitarbeitern zu den fithrenden
Anbietern von Komponenten und Systemen fiir die Verkehrstech-
nik und die Investitionsgiiterindustrie. Die Unternehmen der
Schaltbau-Gruppe liefern Tiirsysteme fiir Busse und Bahnen, En-
ergieversorgungsanlagen und Komponenten fiir Schienenfahr-
zeuge sowie komplette Bahniibergangssysteme. Der Bereich Mo-
bile Verkehrstechnik macht etwa zwei Drittel des Umsatzes aus,
die Stationare Verkehrstechnik ein Drittel.

Nachdem 2005 noch ein Umsatzriickgang um knapp 10% hatte hin-
genommen werden miissen, weisen nun die Umsatzzahlen wieder
Richtung Norden. Im 1. Halbjahr 2006 setzte Schaltbau 106,2 Mio.
EUR um, was einer Steigerung um 5% entspricht. Der Auftragsein-
gang im gleichen Zeitraum wuchs sogar um knapp ein Viertel auf
115 Mio. EUR. Damit ist eine Umsatzsteigerung im Gesamtjahr vor-
gezeichnet. Dank gesunkener Finanzierungskosten wuchs der Ge-
winn iberproportional, weil die steigenden Umsatze auf eine ge-
straffte Kostenstruktur trafen. Analysten gehen fiir 2006 von ei-
nem Gewinn pro Aktie von etwa 2,60 EUR aus. Bei Kursen um aktu-
ell 27,50 EUR entspricht dies einem aktuellen KGV von 10,5.

Weiteres Wachstum erwartet
Schaltbau ist international gut aufgestellt, bereits seit 1994 exi-

stiert ein Joint Venture in China. Auch in den grof3en Bahnmark-

SCHALTBAU

BRANCHE  VERKEHRSTECHNIK
WKN 717030 AKTIENZAHL (M10.) 1,87
GJ-ENDE 31.12. Kurs am 20.10.06 (EUR) 27,50
MITARBEITER 1500 MCaPp (Mio. EUR) 51,4
2005 2006€ 2007€
Umsatz (Mio. EUR) 203,9 211,0 227,0
% GGU. V). +3,5% +7,6%
EPS (EUR) 2,10 2,60 3,50
% GGU. V). +34,6%
Kuv 0,25 0,24 0,23
KGV 13,1 10,6 7,9
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ten Osteuropas besitzt das Miinchner Unternehmen eine gute
Position. In Deutschland lauft ein Modernisierungsprogramm fiir
Bahniibergdnge in den neuen Bundeslandern an, von dem
Schaltbau tiberproportional profitieren sollte. Die LBBW zum
Beispiel geht fiir die kommenden beiden Jahre von Umsatzstei-
gerungen von 8 und 5% auf dann 236 Mio. EUR aus. Durch die sin-
kenden Finanzierungskosten, 2008 soll das bislang noch negati-
ve Eigenkapital iberwunden sein, errechnet sich ein stark ver-
bessertes Ergebnis. Bei solidem Geschaftsverlauf geht die LBBW
von einem Gewinn pro Aktie von 3,50 EUR fiir 2007 und 4,17 EUR
fiir 2008 aus.

Gemessen am Bewertungsniveau anderer Unternehmen der
Investitionsgiiterindustrie, die im Schnitt mit einem 2007er KGV
von 12 gehandelt werden, ergibt sich fiir Schaltbau mit dem er-
warteten KGV von 7,5 fiir 2007 damit Potential fiir Kurssteigerun-
gen. Allerdings diirfte ein gewisser Bewertungsabschlag noch ei-
ne Zeit lang nicht zu Giberwinden sein — der Kapitalmarkt vergisst
eine Schieflage nicht so schnell und diirfte noch etliche erfolgrei-
che Quartale abwarten, bevor Schaltbau die gleiche Bewertung
wie Diirr, Vossloh oder Krones zugestanden wird.

Fazit
Alle Anzeichen deuten derzeit auf einen geradezu klassisch ge-
gliickten Turnaround und den Beginn einer Wachstumsphase hin.
Kann Schaltbau die erwarteten Zahlen tatsachlich liefern, diirften
Kurse auch deutlich {iber 30 EUR nur eine Frage der Zeit sein. Ein
Abkiihlen der Wirtschaft wiirde Unternehmen der Investitionsgii-
terbranche und damit auch Schaltbau natiirlich als erstes treffen,
derzeit Giberwiegen die Kurschancen die Risiken aber deutlich.
Wer in diesem Bereich investiert sein will, diirfte in Schaltbau die
Aktie mit dem geringsten Riickschlagpotenzial finden.

Stefan Preuf3
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AKTIE IM BLICKPUNKT
Fielmann AG

Wachstum im Visier

Ein Stiick Lebensqualitat

Wer Brillentréager ist, kennt Fielmann. Der Produzent, Agent
und Augenoptiker hat die Kassengestelle salonfahig und mo-
dische Sehhilfen fiir den Otto Normalverbraucher auch er-
schwinglich gemacht. Besonders der zum Sparen angehalte-
ne Bevolkerungsteil in Deutschland wird gerne auf Fielmann-
Angebote zuriickgreifen. Die Brille erfiillt in der heutigen Zeit
nicht mehr nur den Zweck Buchstaben und Zahlen wieder
klar und deutlich erkennen zu konnen, sie sichert seinem
Trager vor allem ein verloren geglaubtes Stiick Lebensqua-
litat. Die Anzahl der Brillentrager wird sich auch in Zukunft
dank einer immer &lter werdenden Gesellschaft kontinuier-
lich erhohen - eine Tatsache, von der Fielmann iberpropor-
tional profitieren diirfte.

Design zum Nulltarif

Mit einer so genannten ,Nulltarif-Versicherung“, die Fiel-
mann zusammen mit dem Versicherer HanseMerkur ent-
wickelt hat, wird dem Kunden seit kurzem ein ausgekliigeltes
Pramienzahlungssystem beim Erwerb eines neuen Gestells
angeboten. Sofort nach Abschluss der Versicherung hat der
Kunde Anspruch auf eine neue Brille aus der Fielmann ,Null-
tarif-Collection“ mit drei Jahren Garantie: Er zahlt dabei letzt-
lich eine Pramie, die z. B. fiir Einstarkenglaser bei 10 Euro pro
Jahr liegt. Die im MDAX notierte Gesellschaft verkaufte im
vergangenen Jahr 5,7 Mio. Brillen und brachte pro Filiale am
Tag stolze 35 Brillen an den Mann oder die Frau. Im Vergleich
dazu verkauft der deutsche Durchschnittsoptiker weniger als
zwei Brillen pro Tag. Mit einem Marktanteil von 28%, gemes-
sen am Umsatz, ist Fielmann Deutschlands Branchenprimus.

Fielmann-Shop in Hamburg
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Auch in den europdischen Nachbarlandern, der Schweiz und
Osterreich, ist die Optikerkette auf den vordersten Platzen zu
finden. Gegentiber der Konkurrenz kann Fielmann daher vor
allem Grof3envorteile geltend machen, die eine aggressive
Preispolitik erlauben. Die Brille zum ,Nulltarif* wird es auch
in Zukunft geben.

Viel Potenzial

Nach einer Umsatzsteigerung von 10% auf 843 Mio. EUR im
vergangenen Jahr und einem um 14% hoheren Vorsteuerge-
winn von 87 Mio. EUR will Fielmann auch in Zukunft an sei-
nem Produktionsstandort Deutschland festhalten. Der
Durchschnittsumsatz einer Fielmann-Niederlassung lag bei
1,5 Mio. EUR pro Jahr, der eines durchschnittlichen augenop-
tischen Fachgeschaéftes in Deutschland bei lediglich 0,3 Mio.
EUR. Im laufenden vierten Quartal konnten bereits Zuwachse
aufgrund von Ersatzbeschaffungen als Folge der Gesund-
heitsreform Ende 2003 erzielt werden. Dariiber hinaus gibt es
erste Auswirkungen der Ende 2004 eingefiihrten Nulltarif-Ver-
sicherung. Die positiven Halbjahreszahlen schlugen sich be-
reits im Aktienkurs nieder, was Ende August zu einem histori-
schen Hoch bei 42 Euro fiihrte. Ein auf Basis des 2006er Ge-
winns erwartetes KGV von 25 erscheint auf den ersten Blick
recht hoch, diirfte sich vor dem Hintergrund der dominanten
Markstellung und der zukiinftigen fundamentalen Potenziale
jedoch bald relativieren. Die Dividendenrendite betrug zu-
letzt gut 6% und sollte bei einer geplanten Ausschiittungs-
quote von 72% auch auf dem Niveau bleiben, wenn nicht so-
gar etwas ansteigen.

Die Konkurrenz schlaft nicht
Die Akquisition von Krane-Optik durch Konkurrent Apollo-
Optik lief? die beiden grofien Spieler der Branche zuletzt



deutlich enger zusammenriicken. Gemessen an der Zahl der
Filialen ibernimmt die nicht bérsennotierte Apollo damit die
Spitze der Branche. Jedoch setzt Fielmann mit nur 5% aller
Optikgeschafte in Deutschland mehr als die Halfte der ver-
kauften Brillen im Land ab. Generell will Fielmann organisch
wachsen. Aus einem verfiigharen Cashflow von zuletzt 89,4
Mio. Euro kénnten zudem leicht kleinere Aufkaufe getatigt
werden. Die derzeit 560 Niederlassungen sollen in den kom-
menden zwei bis drei Jahren dahingehend ausgedehnt wer-
den, dass deutschlandweit je 100.000 Einwohner eine Nieder-
lassung betrieben wird. Neben Deutschland, wo um 120 bis
140 zusatzliche Niederlassungen vornehmlich in Std-
deutschland entstehen sollen, riickt auch das angrenzende
Ausland mit Skandinavien und Spanien weiter in den Mittel-
punkt. Fielmann denkt dabei sehr langfristig. Da gut ausgebil-
dete Optiker rar sind, zieht sich Fielmann seinen Nachwuchs
selbst heran. So beschéftigt der Konzern derzeit ca. 1.500
Auszubildende.

(7
LT

Fielmann-Superstore in Ziirich
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FIELMANN

BRANCHE EINZELHANDEL/OPTIK
WKN 577220 AKTIENZAHL (MI0.) 42,00
GJ-ENDE 31.02. Kurs am 20.10.06 (EUR) 39,41
MITARBEITER 10.470 MCaP (Mio. EUR) 1655,2
2005 2006E 2007e
Umsatz (Mio. EUR) 843,0 950,0 1140,0
% GGU. V). +10,3% +12,7% +20,0%
EPS (EUR) 1,31 1,62 1,95
% GGU. V). +24,8% +23,7% +20,4%
KUV 1,96 1,74 1,45
KGV 30,1 24,3 20,2

Eigene Produkte - eigene Trends

Die eigene Produktion soll es Fielmann ermoglichen, Mode-
trends kiinftig weiterhin kurzfristig zu initiieren oder innerhalb
weniger Wochen aufzunehmen. Die Industrie benétigt im Ver-
gleich fiir eine iibliche Neueinfithrung eines Modells
finf bis neun Monate. Fielmann bietet zudem einen
umfangreichen Service, was die Kundschaft sehr zu
schatzen weifd. Ein Blick in die gefiillten Filialen be-
statigt dies.

Fazit
Die Alterung und Sparneigung der Gesellschaft spielt
Fielmann in die Hande. Durch die dominante Stellung
am Markt und den hohen Bekanntheitsgrad der Mar-
ke ist fir das Unternehmen aus Hamburg weiteres
Wachstum praktisch vorprogrammiert. Die Grofden-
vorteile ermoglichen eine aggressive Preispolitik, ge-
gen die in Zukunft kaum ein Konkurrent ankommen
'~ dirfte. Fir konservativ und langfristig orientierte An-
| leger stellt die Aktie ein aussichtsreiches Investment
dar, wenngleich die bisher gezeigte Aktienperfor-
mance von durchschnittlich 30% in den vergangenen
drei Jahren sicherlich nicht gehalten werden kann.
Marco Doth
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GASTANALYSE

Kontron AG

Intakte Wachstumsstory

Research — Aktien

Gastanalyse von Marco Giinther, Wertpapieranalyst bei der Hamburger Sparkasse

Die Kontron AG, der weltweit grofdite Hersteller von Embedded
Computer Technologie (ECT), hat in den vergangenen Jahren ei-
nen beeindruckenden Reifeprozess vollzogen. Der einstige priméar
technologiegetriebene Pionier der Branche hat sich zu einer
markt- und profitabilitatsorientierten Organisation gewandelt.

Gegliickte Transformation

Nach dem Bérsengang im Jahr 2000 wurde die Transformation in
erster Linie durch Akquisitionen vorangetrieben. Ein bedeuten-
der Schritt gelang Kontron mit dem Erwerb der US-amerikani-
schen Gesellschaft ICS Advent. Im Rahmen der Verschmelzung
mit der JUMPtec AG sicherte sich das Unternehmen die globale
Marktfiihrerschaft im Segment der Kleinstcomputer. Im Zuge
dessen positionierte sich die Gruppe als Komplettanbieter von
samtlichen Embedded Computer-Produkten. Ihr vorlaufiges En-
de fand die Akquisitionstour mit der Ubernahme des US-Anbie-
ters Dolch in 2005. Der deutsche Weltmarktfiihrer verstarkte da-
mit vor allem seine Prasenz in den wichtigen Absatzmarkten Ver-
teidigung und offentliche Sicherheit. Mitte des vergangenen Ka-
lenderjahres wurde seitens der Geschaftsfithrung ein Umdenken
in der grundlegenden Strategie angekiindigt. Der Konzern méch-
te sich zukiinftig auf organisches Wachstum konzentrieren. Be-
reits 2005 standen schwerpunktmaflig die weltweite Zusammen-
fithrung verschiedener Standorte sowie die Zentralisierung der
Produktions- und Logistikzentren auf der Agenda der Unterneh-
menspolitik. In naher Zukunft fokussiert sich die Gesellschaft
insbesondere auf die Konzentration der Basisproduktion und die
Generierung von Kosteneffekten.

Wachstumsdynamik intakt
An den nackten Zahlen lasst sich der glanzende Geschaftsverlauf
des Kleinstcomputer-Herstellers aus Eching/Miinchen deutlich

Das Kontron-Hauptgebaude in Eching bei Miinchen
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ablesen. Nach dem erfolgrei-
chen Berichtsjahr 2005
wusste Kontron auch in den
ersten sechs Monaten der
laufenden Fiskalperiode zu
iiberzeugen. Die Erlose klet-
terten spiirbar um gut ein
Drittel gegeniiber dem Refe-
renzzeitraum auf knapp 180
Mio. EUR. Korrespondierend
zu der Umsatzentwicklung
expandierte der Auftragsein-
gang auf 207 Mio. EUR. Das
neue Rekordniveau garan-
tiert eine nachhaltige Aus-
lastung der Produktion. Zu-
versichtlich stimmt in die-
sem Kontext zudem das Vo-
lumenwachstum der Ent-
wicklungsauftrage, auch Design Wins genannt. Von diesen stam-
men mehrere grofde aus den Vereinigten Staaten und dokumen-
tieren die gelungene Integrationsstrategie der Anfang 2005 er-
worbenen Dolch. Besondere Wachstumsimpulse gingen im er-
sten Halbjahr sowohl von Europa wie auch den Emerging Mar-
kets, besonders Fernost, aus. Nach einer von Umstrukturierun-
gen gepragten Berichtsperiode 2005 vermeldete der Absatz-
markt jenseits des Atlantiks, sprich: Nordamerika, im zweiten
Quartal erfreuliche Zuwachsraten von knapp 20%. Auch die Pro-
fitabilitat konnte spiirbar zulegen. Das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern (EBIT) stieg tiberproportional um 39,7% im Vergleich
zum Vorjahr auf 11,8 Mio. EUR. Unter dem Strich erhéhte sich
der Nettogewinn auf 8,0 Mio. EUR. Vor dem Hintergrund der giin-
stigen Performance sowohl auf der Erlos- als auch Ergebnisseite
hob die im TecDAX gelistete Gesellschaft ihre Jahresprognose
an. Fir das Umsatzwachstum erwartet die Geschéftsfithrung
nun eine Rate von 15%, mindestens in gleichem Mafe soll das
operative Ergebnis ansteigen.

Marco Giinther

Viel versprechende Ausgangsbasis

Die Kontron-Gruppe scheint fiir die zukiinftigen Aufgaben bes-
tens geristet. Einen wichtigen Mosaikstein in den Konzernpla-
nungen bildet der Ende 2005 {ibernommene Produktionsstand-
ort im malaysischen Penang. Mit dem aus einer Konkursmasse
heraus geldsten Fertigungsbetrieb konnten die Kapazitaten von
250.000 Kleinstcomputern p. a. auf 600.000 Einheiten mehr als
verdoppelt werden. Vor allem bei hohervolumigen Auftragen
rechnet das Management damit, die Produktionskosten signifi-
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EUR Auf der Basis von Dis-

| kontierungsmodellen
- schreiben wir dem
. Papier weiteren Auf-
ﬁ wartsspielraum von
15 rund 20% zu. Unter-

stiitzung findet das
identifizierte  Kur-
spotenzial bei der
Betrachtung der be-
kannten Multiplika-
toren. Aus den fir
2007 prognostizier-

kant reduzieren zu konnen. In diesem Zu-
sammenhang strebt das Unternehmen da-
nach, bereits 2008 iiber die Hélfte der Ba-
sisproduktion in dem jiingsten Werk ab-
wickeln zu konnen.

Nah am Kunden

Auf der Kundenseite diirfte sich kiinftig ge-
rade der Telekommunikationsbereich als
einer der wichtigsten Impulsgeber etablie-
ren. Alle Branchengréf3en werden in den
nachsten Jahren ihre bisher intern ent-
wickelten so genannten Backbone-Syste-
me an den neuen ATCA-Standard, wie ihn
Kontron entwickelt, anpassen. Ende des
vergangenen Jahres verbuchte der Kon-
zern bereits den grof3ten Entwicklungsauf-
trag der Firmengeschichte mit dieser neu-
en Technologie. Als weiterer Erfolgsfaktor
stellt sich neben den breit diversifizierten
Zielmarkten die komplette Abdeckung der
Produkt- und Wertschopfungskette her-
aus. Das Unternehmen hat die Entwick-
lungs-, Produktions- und Logistikkapazita-
ten in den regionalen Hauptgebieten aus-
gebaut und neu organisiert. In Folge des-
sen ist Kontron der einzige Anbieter welt-
weit, der diese Einrichtungen in derarti-
gem Umfang auf drei Kontinenten besitzt.
Eine weitere Wachstumssaule bildet das
intellektuelle Kapital. Mit tiber 800 Ingeni-
euren in den Bereichen Forschung, Ent-
wicklung und Engineering untermauert die
Gesellschaft ihre Vorreiterrolle als Techno-
logiefiihrer. Insgesamt beschaftigt die
Gruppe etwa 2.400 Mitarbeiter.

Bewertung: Weiteres Aufwértspotenzial
vorhanden

Der Konzern hat die Voraussetzungen ge-
schaffen, seine operativen Margen suk-
zessive zu steigern. Unter fundamentalen
Gesichtspunkten ist die Kontron-Aktie auch
nach der Giberproportionalen Kursentwick-
lung der letzten Wochen attraktiv bewertet.

ten Gewinnen ergibt
sich ein KGV von 18, mithin ein signifikan-
ter Bewertungsabschlag zum Index
(TecDAX: 23) sowie zu den Wettbewerbe-
rn.

Mit Kleinstcomputern auf Wachstumskurs:
Kontron

Fazit

Die Kontron AG glanzt mit ihrer unveran-
dert dynamischen Geschéaftsentwicklung.
Optimismus versprithen zudem der auf Re-
kordniveau befindliche Auftragsbestand
sowie das hohe Volumen an Entwicklungs-
auftragen. Mit dem Ausbau der Fertigungs-
anlagen hat das Unternehmen den Grund-
stein fir eine fruchtbare Zukunft gelegt.
Die Erfolgsstory sollte sich fortsetzen.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT

Die behandelte Aktie wird zum Zeitpunkt
der Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der Re-
daktion gehalten (zum Thema Interes-
senskonflikt s. auch Impressum auf S. 81).

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse*
kommen Mitarbeiter verschiedener
Researchhauser zu Wort. Die vorgestell-
ten Analysen stimmen nicht zwingend
mit der Einschitzung der Smart
Investor-Redaktion iiberein!
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Historische
Wertpapiere
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B313: Terraingesellschaft Neu-Westend,
Miinchen, April 1902, 1.000 Mark, 59 Euro
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B081: Daimler-Benz AG, Stuttgart, Juni 1942,
Stammaktie iiber 1.000 Reichsmark, 49 Euro

B272: Rheinisch-Westfilische-Boden-Credit-
Bank, Koln, 10.01.1933, 1.000 Mark, 49 Euro
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B058: Bibliographisches Institut, Leipzig,
21.04.1915, Aktie iiber 1.000 Mark, 20 Euro

Ordern Sie jetzt Thr
Original-Wertpapier:
Tel.: 08106 / 24 61 86
Fax 08106 / 24 61 88
Email: auktion@hwph.de



MONEYTALK

Research — Aktien

»Nach der Gewinnwarnung
10.000 Aktien zugekauft“

Smart Investor sprach mit Ingo Hillen, Vorstand und Mitgriinder der sino AG, tiber einen
vermeidbaren Buchungsfehler, die Umstdnde der jiingsten Gewinnwarnung und den

Riickgang der Borsenumsditze.

Smart Investor: Die Gewinnwarnung von Anfang September
hat deutliche Schleifspuren im Aktienkurs hinterlassen. Wie
schwer wiegen die Folgen Ihrer Einschatzung nach?

Ingo Hillen: Seit unserem IPO im September 2004 hat sich der
Kurs der sino-Aktie — bereinigt um die Ausgabe von Gratisakti-
en — nahezu verdreifacht. Natiirlich haben wir bei manchen ei-
nen Teil des in dieser Zeit aufgebauten Vertrauens mit der Ge-
winnwarnung verloren. Das bestreite ich nicht. Gleichzeitig
weifd ich jedoch aus vielen Gesprachen auch mit institutionel-
len Investoren, dass weiterhin geniigend Vertrauen in unser
Geschéaftsmodell und das Management vorhanden ist. Ich bin
iberzeugt, diesen Fleck auf unserer bis dato weifden Weste
ausbiigeln zu kénnen.

Smart Investor: Sie haben erst im Juli die Prognose heraufge-
setzt. War die schwache Handelstatigkeit nicht bereits zu die-
sem Zeitpunkt abzusehen?

Hillen: Als wir die Gewinnprognose auf 5,2 Mio. EUR im Vor-
steuerergebnis angehoben haben, lagen unsere Neunmonats-
zahlen bereits vor. Diese wiesen ein EBT von 4,5 Mio. EUR aus.
Vor dem Hintergrund, dass wir in jedem der zuriickliegenden

Die Diisseldorfer sino AG hat sich in Deutschland als ein auf die
iiberschaubare Gruppe der ,Heavy Trader* spezialisierter Onli-
ne-Broker einen Namen gemacht. Die Vorstande Ingo Hillen und
Matthias Hocke setzen auf die umsatzstarke Klientel der Vieltra-
der, denen mit den Handelsoberflachen ,sino x_GO* und ,,sino
x_pro* umfangreiche Tools fiir die Durchfiihrung ihrer Bérsen-
transaktionen zur Verfiigung gestellt werden. Daneben bietet si-
no immer wieder Produktinnovationen. Noch bevor die Konkur-
renz Privatanlegern die Moglichkeit eroffnete, Short-Positionen
einzugehen, konnten sino-Kunden bereits solche Geschéfte tati-
gen. Mit der Ausrichtung auf eine aktive Trader-Community er-
zielte das Unternehmen kontinuierlich steigende Gewinne. Kein
Wunder, dass auch in diesem Segment der Wettbewerb langst an
Scharfe gewonnen hat.

Nach dem erfolgreichen Borsengang im September 2004 war si-
no vor allem fiir eines bekannt: Das Ubertreffen der eigenen Pro-
gnosen. Insofern kam die Gewinnwarnung von Anfang Septem-
ber fiir viele Aktionare mehr als tiberraschend. Da sich die Or-
dertéatigkeit wahrend der Sommermonate deutlich riicklaufig ge-
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neun Monate mindestens
250.000 EUR verdienen
konnten, war die unterstell-
te Ergebniserwartung von
0,7 Mio. EUR fiir das vierte
Quartal keineswegs ambi-
tioniert oder unrealistisch.
Eher erschien sie manchen
gar zu konservativ. Selbst
ein Riickgang der Borsen-
umsatze von 20% gegen-
iiber dem Durchschnitt der
ersten Jahreshalfte 2006
hatten wir verkraften kon-
nen. Dass die Handelsum-
satze im Juli in den fiir uns
besonders relevanten Be-
reichen TecDAX und Aus-
landsaktien um rund 40%
einbrechen wirden,
nicht zu erwarten.

Ingo Hillen

war

staltete und zudem eine Forderung im Gegenwert von 200.000
EUR irrtiimlich doppelt gebucht wurde, musste der Vorstand die
erst wenige Wochen zuvor erhéhte Gewinnprognose wieder um
1 Mio. EUR auf 4,2 Mio. EUR vor Steuern zuriicknehmen. Die Bor-
se quittierte die Meldung mit deutlichen Kursverlusten. Mittler-
weile hat sich das Papier aber oberhalb von 16 EUR stabilisiert.

SINO (576 550) EUR
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Smart Investor: Welche Erklarung haben Sie fiir diesen im
Vergleich zu den Vorjahren atypischen Verlauf der Bérsenum-
satze?

Hillen: Eine wirkliche Erklarung habe ich auch nicht. Die Ver-
mutung liegt allerdings nah, dass der deutliche Riickgang der
Ordertatigkeit auf die Korrektur vom Mai dieses Jahres
zurlickzufiihren ist. Diese hat vor allem Nebenwerte stark ge-
troffen. Viele Investoren zogen aus TecDAX, M- und SDAX Gel-
der dauerhaft ab. Darunter haben aber nicht nur wir gelitten.
So sanken auch die Tradezahlen bei der comdirect Bank in
der Spitze um mehr als 45% ein.

Smart Investor: Einen faden Beigeschmack hinterldasst die
Kursentwicklung im Vorfeld der Gewinnwarnung. Bei erh6h-
ten Umsatzen fiel die sino-Aktie innerhalb weniger Tage um
tiber 10%.

Hillen: Ich gebe lhnen Recht, dass dies wirklich irritieren
kann. Was den Buchungsfehler angeht, so ist es jedoch nicht
moglich, dass jemand aufder mir, der Buchhalterin, meinem
Vorstandskollegen Matthias Hocke und unserem Syndikus
Karsten Miiller davon im Vorfeld der Ad-hoc-Mitteilung, also
vor Dienstag Abend, etwas gewusst hat. Dagegen war die ge-
nerell riicklaufige Entwicklung der Handelsumséatze auch im
August mit dem am 1.9. veroéffentlichten Bericht der Deut-
schen Borse offentlich. Ich will nicht ausschlief3en, dass eini-
ge Anleger aufgrund dieser Daten Riickschliisse auf ein nach-

Research — Aktien

lassendes Geschaft bei sino gezogen haben. An diesem Tag
verlor die sino-Aktie unter erhohten Umsatzen knapp 5%. Der
Bruch einer wichtigen charttechnischen Unterstiitzung diirf-
te dann Stop-Loss-Orders ausgeldst haben.

Smart Investor: Mit welchen Maf3nahmen wollen Sie das Ver-
trauen der Aktionare zuriickgewinnen?

Hillen: In jenen turbulenten Tagen stand unser gesamtes Ma-
nagement — mit mir auch mein Vorstandskollege Matthias
Hocke und unser Syndikus Karsten Miiller — vielen Anlegern
per e-Mail, telefonisch und im direkten personlichen Ge-
sprach Rede und Antwort. Das ist fiir uns auch zu anderen Zei-
ten eine Selbstverstandlichkeit. Matthias Hocke und ich sind
dariiber hinaus nicht nur angestellte Manager. Als die beiden
grofdten Einzelaktiondre haben wir den Wertverlust des Unter-
nehmens unmittelbar beim Blick auf unser Depot zu spiiren
bekommen. Unsere Erwartung an die Kursentwicklung kon-
nen Sie daran erkennen, dass wir nach der Gewinnwarnung
10.000 Aktien tiber die Borse zu 16,00 Euro zugekauft haben.
Um die Kontinuitat der aktionarsfreundlichen Dividendenpo-
litik zu gewéhrleisten, wollen wir auch fiir das neue Geschafts-
jahr 2006/07 eine Vollausschiittung der Gewinne der Haupt-
versammlung vorschlagen.

Smart Investor: Besten Dank fiir das Gesprach.
Interview: Marcus Wessel

ereinigung Technischer Analysten Deutschlands e.V.

Berufsverband Technische Analyse

VTAD - Berlin in neuen Raumen !

Die monatlichen Treffen der Regionalgruppe Berlin finden zukunftig in der Berliner Bérse (Fasanenstr. 85, Raum 1C 05) statt!

Wie stehen die Chancen fiir die Fortfiihrung
des priméaren Bull Markets an den Aktien-
marten am Beipiel Dow Jones, S&P500,
Nasdaq, DAX und Nikkei?

Eine Analyse nach Elliott Wave-Theorie im
Zusammenhang mit Zyklen und Strukturen

Dietrich Denkhaus, Diplom-Okonom und
CEFA-Investmentanalyst / DVFA.

Seit 1986 Beschaftigung mit Technische Analyse / Schwerpunkt:
Elliott Wave, Langfristzyklen, strategische Handelssysteme

Demnéchst zu Gast bei der VTAD-Berlin am
10. November 2006 19:00 Uhr

Geht die Hausse bei Edelmetallen und
Rohstoffen weiter?

Nutzung und Interpretation von COT-Daten +
Zyklenanalyse

Robert Rethfeld, Herausgeber des Borsenbriefs
sWellenreiter-Invest“ und TV-Interviewpartner im
ARD-Mittagsmagazin ,Bérse im Ersten“. Schwer-
punkte sind die Interpretation von Commitment
of Traders-Daten, Zeitprojektionen, Saisonalitat, Zyklik,
Verlaufsvergleiche sowie der historische Blick zurtick.

Demnéchst zu Gast bei der VTAD-Berlin am
13. Dezember 2006 19:00 Uhr

Mehr Infos zur Arbeit der Regionalgruppen und Vorteile fir Mitglieder sowie weitere Veranstaltungstermine erhalten Sie unter: www.VTAD.de

Die VTAD, der Berufsverband der Technischen Analysten in
Deutschland, hat sich die Etablierung eines Ausbildungs- und
Qualitatsstandards in Deutschland zum Ziel gesetzt. Mit dem von
der IFTA angebotenen Certified Financial Technician und Master of
Financial Technical Analysis (MFTA) haben technische Analysten

hier zu Lande erstmals die Méglichkeit, ihre Qualifikation durch ein
international anerkanntes Zertifikat zu dokumentieren. lhren mehr
als 700 Mitgliedern bietet die VTAD monatliche Regionaltreffen in
Berlin, Chemnitz, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover,
Miinchen, Nordbayern und Stuttgart.




NACHRICHTEN AUS DEN UNTERNEHMEN

Research — Aktien

Grofdenwahn und freier Fall

News und Kommentare zu Balda, E.ON, Intershop, Bijou Brigitte und Thielert

Balda: Prognosen gesenkt — Ubernahmeangebot in Aussicht
Unser ,GoodBye* der letzten Ausgabe lief? sich nicht lange bitten,
die Erklarung fiir den enttduschenden Kursverlauf auch ganz offi-
ziell nachzuliefern. Ende September meldete der Handyzulieferer,
dass die Jahresprognose nicht eingehalten wird. Weil die Auslas-
tung in Asien unter Plan verlauft, sich neue Auftrage des Grof3kun-
den Nokia in das kommende Jahr verschieben und auch in Europa
der Druck seitens der Kunden deutlich zunimmt, wird Balda die
Ergebnisprognose deutlich verfehlen. Dass der Kurs nicht weiter
abgerutschte, ist dem Bekanntwerden von Ubernahmeabsichten
durch den Finanzinvestor Audley Capital zu verdanken. Die Gesell-
schaft, die bereits mit {iber 5% an den Westfalen beteiligt ist, will
Balda vollstandig schlucken und von der Borse nehmen.
SI-Kommentar:

Gliick im Ungliick fiir Balda-Aktionare: Die Aussicht auf ein Uber-
nahmeangebot sollte das Papier vor weiteren starkeren Kursver-
lusten schiitzen.

BALDA (521 510)

J ’
mﬁl. \{. JJH,.NW M Vk"

2000 o 2002 Jul 200 Su 2D0M Jul 205 Jud 2008 Jul

E.ON: Willkommen in der Welt des Grof3enwahns!

E.ONs Pline zu Ubernahme von Endesa erhielten nach der Mel-
dung, dass der spanische Baukonzern Acciona rund 10% der En-
desa-Anteile fir 3,4 Mrd. EUR erworben hat, einen deutlichen
Dampfer. Acciona
kiindigte zudem an,
die Beteiligung auf
bis zu 24,9% ausbau-
en zu wollen. Dass
vermutlich die spani-
sche Regierung hin-
ter diesem Uberra-
schungscoup steckt,
wird am Markt nicht
bezweifelt. Und wie

y -
E.ON-Titel stehen unter Strom
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reagierten die Verantwortlichen bei E.ON auf Accionas Einkauf?
Sie erhohten umgehend das eigene Angebot um die Kleinigkeit
von 10 Mrd. EUR. Damit sind die Diisseldorfer bereit, 35 Mrd.
EUR oder 35 EUR je Aktie auf den Tisch zu legen. Nun stellt sich
die Frage, ob E.ON mit dem vorherigen Angebot die Endesa-Ak-
tionare tiber den Tisch ziehen wollte, oder ob der neue Kaufpreis
schlichtweg als Ausdruck des eigenen Grof3enwahns zu werten
ist.

SIKommentar:

Die Underperformance der E.ON-Aktie im Vergleich zum DAX
spricht eine klare Sprache: Der Borse ist der Appetit auf Endesa
vergangen.

Intershop: The same
procedure as every year
Es gibt nur wenige Dinge,
auf die man sich in der
heutigen Zeit noch verlas-
sen kann. Dazu gehort,
dass die Jenaer Intershop
ihren Aktionaren mitteilen
muss, dass die eigenen zu
Jahresanfang  aufgestell-
ten Ziele letztlich nicht er-
reicht werden konnen. Der
fir das laufende Jahr in
Aussicht gestellte Uber-
schuss scheint Makulatur zu sein. Als Grund hierfiir nennt das
Unternehmen die unerwartete Verschiebung von Grof3auftragen
iiber das Jahresende hinaus. Wenngleich am Abschluss dieser
Projekte noch in 2006 gearbeitet wird, kann ein positives Netto-
ergebnis nicht mehr erreicht werden. Die Borse quittierte die ei-
gentlich wenig tiberraschende Nachricht mit einem Kursrutsch
von rund 15%.

SI-Kommentar:

Intershop bleibt ein Patient ohne nachhaltige Rekonvaleszenz.
Die Aktie eignet sich lediglich zum Trading kurzfristiger Bewe-
gungen, jedoch nicht als ernsthaftes Investment.

Der Intershop-Tower in Jena

Bijou Brigitte: Kurs im freien Fall

Geradezu panikartig schmissen Anleger nach der Vorlage des
Quartalsberichts am 12. Oktober ihre Bijou-Aktien auf den
Markt. Zeitweilig betrug das Minus tiber 20%. Auch an den fol-
genden Tagen lastete ein deutlicher Verkaufsdruck auf dem Pa-
pier. Was war geschehen? Bijou rechnet nach einem flachenbe-
reinigten Umsatzriickgang von 3,5% im dritten Quartal auf
Jahressicht nur noch mit Erlésen von 350 Mio. EUR (2005: 301,6



7 Mio. EUR). Viele Anleger
| und Analysten hatten
| deutlich mehr erwartet
- (s. hierzu auch Inter-
view mit Manfred Piont-
ke auf Seite 74). Vor al-
lem die plotzliche
Ankiindigung, dass im
laufenden Quartal ein
Armschmuck von Bijou Brigitte weiteres  flachenberei-
nigtes Minus bei den
Umséatzen aufgrund eines ,verstirkten Wettbewerbs® nicht
ausgeschlossen werden kann, sorgte fiir Unruhe. Auch die Aus-
sicht auf das zehnte Rekordergebnis in Folge konnte daran
nichts mehr dndern.
SIKommentar:
Wenngleich die Zahlen und Aussichten eine Enttauschung dar-
stellen, muss das Verhalten der Anleger als eine Uberreaktion
angesehen werden. Ein Kandidat fiir die Kauf-Watchlist.

Thielert: Im Kreuzfeuer

Gegen den Thielert-Vorstand werden in einer anonymen von
der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger 6ffentlich gemach-
ten Strafanzeige schwere Vorwiirfe erhoben: Bilanzbetrug, Ur-
kundenfalschung und Prospektbetrug werden den Hambur-
gern vorgeworfen. Der Hersteller von Flugzeugmotoren soll
Forderungen und Umsatze falsch ausgewiesen haben. Insge-
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samt betrifft die Anzeige Forderungen im Gesamtwert von 13
Mio. EUR, die bereits Gegenstand einer Sonderpriifung durch
die Wirtschaftsprifungsgesellschaft BDO im Mai 2005 waren.
Von Thielert gab es umgehend ein in scharfen Ténen verfas-
stes Dementi. Man werde selbst mit ,allen zur Verfiigung ste-
henden Mitteln“ gegen den anonymen Urheber der Anzeige
vorgehen.

SIKommentar:

Ein Blick in Thielerts Bilanz offenbart bei steigenden Umséatzen
und Gewinnen einen konstant negativen operativen Cashflow.
Das reicht als Argument aus, um die Aktie zu meiden.

,FEHLERTEUFEL"

In der Ausgabe 10/2006 ,verlegte” Smart Investor den Fir-
mensitz von Fabasoft irrtiimlich nach Graz. Das Unterneh-
men ist aber tatsachlich in Linz ansassig. Wir bitten, den Feh-
ler zu entschuldigen.
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Miinchner Borsentag -
ich bin dabei! “

Claudia Franke, 33, Privatanlegerin

Eintritt frei!

www.muenchner-boersentag.de

BORSE MUNCHEN

Alles fordern. Miinchen ordern.



EMERGING MARKETS-AKTIE
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EganaGoldpfeil (Holdings) Limited

(Hongkong)
Leader bei Leder

Beim Nachdenken iiber Luxusmarken fallt Anlegern der Na-
me EganaGoldpfeil fiir gewohnlich nicht unmittelbar ein. Die
in Hongkong beheimatete Holding besitzt aber mit vielen at-
traktiven Brands eine ausgesprochen starke Stellung auf dem
Markt fiir die Reichen und Schonen. Jetzt hat die Compagnie
Financiére Richemont einen zehnprozentigen Anteil an Ega-
naGoldpfeil ibernommen, von der Zusammenarbeit verspre-
chen sich beide Seiten einen Wachstumsschub.

Asien friih entdeckt

Der Konzern mit Hauptsitz in Hongkong und Europazentrale
in Offenbach wurde 1972 von Hans-Jorg Seeberger als Han-
delsunternehmen fiir den Export von Schmuck und Uhren
aus Asien nach Europa gegriindet. Aktuell zahlt EganaGold-
pfeil zu den fiihrenden Unternehmen fiir hochwertige Uhren,
Schmuck sowie Leder- und Lifestyleprodukte, nach Einzel-
handelsumsatz sieht sich das Unternehmen auf Rang sechs
in der Welt. Die drei Geschaftsbereiche Uhren (33% Umsatz-
anteil), Schmuck (18%) sowie Leder & Lifestyle (49%) decken
innerhalb der Markenpyramide alle Preissegmente von Pre-
mium bis Basic Fashion ab. 75% des Umsatzanteils der Grup-
pe entfallen auf 12 Schliisselmarken: Goldpfeil und Comtesse
(Luxussegment), Salamander, Joop!, Cerutti 1881, Junghans,
Dugena und Sioux (klassische Marken) und Pierre Cardin,
Esprit, Puma und Mexx (Fashion/Lifestyle). Insgesamt besitzt
EganaGoldpfeil 33 eigene Marken, an 11 Lizenzmarken halt
man zumeist weltweite Rechte fiir den Bereich Uhren, Acces-
soires etc.

Geballte Verkaufsmacht
Das Unternehmen verfiigt iiber 12 Fertigungsstatten in
Europa und Asien und beschaftigte Ende 2005 welt-
weit etwa 8.000 Mitarbeiter. Rund 13.800 Geschéf-
te werden weltweit beliefert. Ubereinstim-
mend sehen Analysten im Bereich Leder
grof3e Wachstumschancen. EganaGold-
pfeil besitzt herausragendes Know-how in
der Herstellung und Verarbeitung von Le-
dern, gestiitzt auf die Akquisitionen von
Goldpfeil (exklusiver Taschenhersteller),
Sioux und Salamander. Das Joint Venture
mit Richemont, Seeberger hat knapp 10%
der Egana-Aktien an den neuen Partner ab-
gegeben, halt nunmehr 27,2% und ver-
spricht eine klassische Win-Win-Situation
zu werden. Wahrend Egana in Europa knapp
drei Viertel seiner Umsétze generiert und

Cerrutti-Uhr aus

dem Egana-
Sortiment
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etwa Japan nur 5% beisteuert, ist Richemont gerade in Asien
und besonders in Japan stark. So werden 40% der weltweiten
Erlose mit siindhaft teuren Damenhandtaschen in Japan ge-
macht - hier sollen die Egana-Marken nun kréaftig zulegen,
wahrend in Europa beispielsweise der Verkauf edler Riche-
mont-Schreibutensilien angekurbelt werden wird.

Umsatzsprung durch Salamander

Fiir das am 31. Mai abgeschlossene Geschaftsjahr 05/06 ver-
meldete EganaGoldpfeil Umsatzwachstum von 61% und Ge-
winnwachstum um 31%. Sowohl organisches Wachstum als
auch die Salamander-Akquisition trugen dazu bei. Bei Kursen
um 3,70 HKD errechnet sich ein KGV von 14. Das bedeutet,
EganaGoldpfeil wird gegeniiber anderen Luxuswerten wie
LVMH, Tiffany, Bulgari, Boss oder Hermes mit einem Dis-
count gehandelt, denn die Peergroup wird im Schnitt mit ei-
nem KGV von 19 fiir die erwarteten Ergebnisse 2006 bewer-
tet. Mehrere Analystenhauser, die in Hongkong die Aktie co-
vern, sehen fiir das laufende Geschéftsjahr eine Steigerung
des Ergebnisses pro Aktie um mehr als 30% und fiir 07/08 von
25%. Vor allem die gute Ausgangsbasis von Egana in China
wird dabei betont.

Fazit
EganaGoldpfeil ist als Konsumwert natiirlich stark vom allge-
meinen Wirtschaftsklima abhangig, doch wer aktuell in einen
Zykliker investieren mochte, findet hier eine echte Alternati-
ve. Das Management hat einen soliden Track Record, und ob-
wohl die Aktie in den vergangenen Monaten schon sehr gut
gelaufen ist, besteht angesichts des Wachstums und des Be-
wertungsabschlages gegeniiber der Peergroup Raum fiir wei-
tere Kursgewinne.

Stefan Preuf3



BUY OR GOOD BYE

Buy: Voestalpine

Dass sich die Zyklen der Stahlkonjunktur zumindest in Bezug
auf die Dauer der aktuellen Aufschwungphase geandert ha-
ben, wird an den anhaltend hohen Gewinnen der Stahlkocher
deutlich. Erst in der letzten Ausgabe merkte Wolfgang Leese,
Vorstand von Deutschlands zweitgréf3tem Stahlproduzenten
Salzgitter, an, dass die Konjunktur in diesem Sektor konstant
unterschatzt wird. Auch die 6sterreichische Voestalpine profi-
tiert von der Robustheit der Stahlnachfrage. Das Geschifts-
jahr 2005/06 bescherte dem Konzern einen Rekordiiberschuss
von 520 Mio. EUR. Und was viel wichtiger ist: Der positive
Trend bei Umséatzen und Ergebnissen héalt weiter an. Im ersten
Quartal des neuen Geschiftsjahres 2006/07 steigerte Voestal-
pine Umsatz und EBIT nochmals um knapp 7%. Damit flacht
sich das Wachstum zwar merklich ab, weil Analysten und viele
Anleger mit Blick auf das Zyklusargument sogar Gewinnriick-
gange unterstellen und erwarten, konnte die Aktie auf Basis
des negativen Sentiments zuletzt prozentual zweistellig zule-
gen und die alten Mai-Hochststande tiberspringen.

Neben dem Stahlbereich sind die Osterreicher auch in den Seg-
menten Bahnsysteme, Automotive und Profilform tétig. Jedoch
dominiert ganz klar das Stahlgeschaft mit einem Umsatzanteil von
60% die Konzerstruktur. Den hohen Cashflow setzt das Manage-

Research — Aktien

ment fiir Akquisitionen und den Riickkauf eige-
ner Aktien ein. So sollen gemaf3 dem Beschluss
der HV bis zu 10% des Grundkapitals erwor-

ben werden. Nachdem der Wert alle chart-

technischen Widerstande durchbrochen hat, ‘
verstarkte sich die Dynamik des Aufwartstrends.

Die Aktie ist sowohl unter fundamentalen (KGV von 10)
als auch unter charttechnischen Gesichtspunkten kaufenswert.
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Good Bye: Partygaming

Erst vergangenes Jahr feierte die Aktie des britischen Online-
Spieleanbieters Partygaming ein tiberaus erfolgreiches Bor-
sendebiit. In der Spitze brachte es das Unternehmen auf einen
Borsenwert von rund 8 Mrd. EUR. Doch auf die namensgeben-
de Party folgte ein jaher Kater, der sich in einem rapiden Kurs-
verfall widerspiegelt. Selbst auf dem aktuellen Niveau bringt
es das Papier auf eine Marktkapitalisierung von 1,7 Mrd. EUR.
Was vor wenigen Monaten noch im Verhéltnis zu den hohen
EBITDA-Gewinnmargen von tiber 50% als spottbillig gegolten
hétte, erscheint heute angesichts des immer festeren Wiirge-
griffs des Staates, der die Existenz solcher Anbieter ernsthaft
bedroht, ein zu teures Wagnis fiir den Aktionar zu sein.

Besonders in den USA steht Partygaming vor einem Scherben-
haufen. In Reaktion auf die Verabschiedung des ,SAFE Port
Act* Anfang Oktober wurde das komplette Geschaft mit US-
Spielern eingestellt. Da dieser Anteil mehr als zwei Drittel zum
Konzernumsatz und Gewinn in der Vergangenheit beitrug,
muss auch die Aktie einer kompletten Neubewertung unterzo-
gen werden. Dieser Anpassungsprozess ist langst noch nicht
abgeschlossen. Weil Partygaming den eigenen Fixkostenblock
der drastisch reduzierten Umsatzbasis nicht sofort anpassen
kann, warnte CEO Mitch Garber anlasslich der Veroffentli-

chung vorlaufiger Zahlen zum dritten Quartal
bereits vor einem Einbruch der Margen.
Zum jetzigen Zeitpunkt ist weder die
zukiinftige Gewinnsituation abzusehen,
noch lasst sich abschatzen, welche neuen
rechtlichen Stolpersteine auf Partygaming zu-
kommen. Der freie Fall diirfte bis zur Klarung dieser
Punkte weiter anhalten.

K.0.
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PERLENTAUCHER
Catalis AG

Die Allzweck-Tester

Gastbeitrag von Mathias Puchta,
CdC Capital AG

Unternehmensprofil

Catalis N.V. ist ein filhrender Anbieter von Qualitatssicherungs-
dienstleistungen fiir die digitale Medienindustrie. Uber Tochterge-
sellschaften in England, den USA, Belgien und Polen werden Test-
dienstleistungen fiir physische und Online-Medien (DVD, CD, Soft-
ware, Webseiten etc.) im Hinblick auf Inhalte, Funktionalitat und
Kompatibilitat sowie eine Vielzahl von zusatzlichen Dienstleistun-
gen angeboten. Zu den Kunden gehoren vor allem die grofden In-
halteanbieter in den Bereichen Film, Spiele und Software.

Geschéftsentwicklung

Das Geschaftsmodell der Catalis N.V. wird von drei Sdulen getra-
gen. Diese Geschéftsfelder sind zum einen das Testen von Film-
DVDs, zum anderen das Testen von Spielesoftware und zu guter
Letzt das Testen von interaktiver Software. Durch die kiirzlich
abgeschlossene Ubernahme der belgischen Gesellschaft PMTC
N.V. konnte das angestrebte Ziel einer vollstandigen Diversifizie-
rung der Catalis N.V. nun vollends erreicht werden. Wurde zuvor
der Umsatz zum grof3ten Teil durch das Testen von Filmen gene-
riert, kann 2007 durch den neuesten Zukauf mehr als ein Drittel
des Jahresumsatzes in den Bereichen Spiele und interaktiver
Software realisiert werden. Diese Umsatzneuverteilung tragt
mafgeblich zu einer gefestigten Stabilitat von Catalis im Markt
bei, da die Gesellschaft dadurch nicht mehr vollstandig vom vo-
latilen Filmgeschaft abhingig ist. Auerst positiv zu bewerten
ist, dass PMTC zu tiber 90% aus Cash und nicht durch eine erneu-
te Ausgabe von Aktien finanziert wurde. Damit bleibt eine be-
fiirchtete Verwésserung fiir die Aktionare aus.

Spielemarkt bietet Chancen
Das Unternehmen will zukiinftig sein Angebot im Spielebe-
reich, insbesondere bei den Dienstleistungen deutlich aus-

CATALIS

BRANCHE HoME ENTERTAINMENT
WKN 927 093 AKTIENZAHL (MI0.) 23,00
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 16.10.06 (EUR) 1,26
MITARBEITER 157 MCap (Mio. EUR) 28,9
2005 2006E 2007€
UmsaTtz (Mio. EUR) 7,9 10,5 13,0
% GGU. V). +51,9% +32,9% +23,8%
EPS (EUR) 0,09 0,12 0,14
% GGU. V). +45,8% +35,0% +18,5%
KUV 3,66 2,76 2,23
KGV 14,5 10,7 9,0
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bauen. Ein Beispiel dafiir ware z. B. die so genannte Lokalisie-
rung. Hierbei werden auslandische Spiele mit Text- und Sprach-
inhalten fiir den deutschsprachigen Raum iibersetzt. Eine wei-
tere Moglichkeit ware das Umprogrammieren der Spielinhalte,
damit diese auf samtlichen Plattformen wie z. B. Playstation
oder X-Box betrieben werden kénnen. Der Spielemarkt bietet
far Catalis ungeahnte Chancen, vor allem vor dem Hintergrund,
dass bereits jetzt weltweit hohere Umséatze bei Spielen als bei
Filmen erzielt werden. Zuséatzlich steigt der weltweite Jahre-
sumsatz jahrlich um mehr als 16%. Die Branche steht aktuell
vor einer neuen Erfolgswelle, da in Kiirze die neuesten Genera-
tionen an Spielekonsolen erwartet werden. Auf Grund der wei-
terentwickelten Systeme sind Spiele mit einer weitaus hoheren
Komplexitat moglich. Dadurch erhéhen sich die durchschnittli-
chen Entwicklungskosten fiir ein Spiel der hochsten Kategorie
um das Doppelte auf etwa 4-8 Mio. USD. Besonders erfreulich
dabei: Wichtige Dienstleistungen bei der Neuentwicklung von
Spielen in Hohe von 30% der Entwicklungskosten werden an
Unternehmen wie z. B. Catalis {ibertragen.

Fazit

Catalis steht so gut da wie nie zuvor. Da die Ergebnisse des
zweiten und dritten Quartals mehr als erfreulich ausgefallen
sind, wird auch der Jahresumsatz 2006 am oberen Ende der
prognostizierten Vorgaben liegen. Durch den Zukauf von
PMTC ergeben sich unglaubliche Chancen im Bereich Dienst-
leistungen bei Spielen, wodurch auch in 2007 mit einem deut-
lichen Umsatzwachstum zu rechnen ist. Betrachtet man die
Konkurrenz, welche mit einem durchschnittlichen KGV von
18 bewertet wird, so weist die Catalis-Aktie mit einem KGV
von 8 deutliches Aufwartspotenzial mit einem Kursziel von
tiber 2 EUR auf.

Die Informationen stellen weder ein Verkaufsangebot fiir
die behandelte Aktie noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Die CdC Capital AG be-
sitzt einen IR-Vertrag mit dem analysierten Unternehmen.
Dariiber hinaus bestehen keinerlei Interessenskonflikte.

Unser Researchpartner CdC Capital stellt monatlich an die-
ser Stelle einen interessanten Titel aus dem MicroCap-
Bereich vor. Bitte beachten Sie, dass diese Titel markteng
sind und teilweise nur sehr illiquide gehandelt werden.



MUSTERDEPOT

Zeit fur Technologie
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Nach einer eher unbefriedigenden Entwicklung in den zurtickliegenden Wochen und Monaten,
bei der uns der DAX klar die Riicklichter zeigte, konnten wir zuletzt mit dem hohen Tempo der
Big Caps mithalten. Geholfen hat auch, dass wir unsere Cash-Quote weiter abgebaut haben.

Depotwert legt kriftig zu

Dank einer kleinen ,Renaissance“ einiger in den vergangenen
Monaten eher vernachlassigter Nebenwerte (K+S, BayWa) und
unserer Hebelspekulation auf den DAX verzeichnete das Mus-
terdepot im Monatsvergleich ein stattliches Plus von 5,3%. Das
entspricht in etwa der Performance des DAX. Gemaf3 unserem
bullishen Ausblick fiir die Aktienmaérkte (siehe auch ,Das grof3e
Bild“) reduzierten wir unsere liquiden Mittel auf unter 20% des
Gesamtdepotwertes. Eingestiegen sind wir u. a. bei der Opti-
kerkette Fielmann (siehe auch Analyse auf S. 56). Mit der Aktie
lasst sich vergleichsweise Nerven schonend eine ordentliche
Rendite erzielen.

Rohstoffausrichtung drastisch zuriickgefahren...

Bereits Ende September haben wir unsere Langfristanlage Ca-
nadian Natural (IK) mit einem satten Kursplus von tiber 300%
abgestofden. Im Einklang mit unserem Ausblick fiir die Rohstoff-
mirkte, wonach wir die Korrektur bei Ol und den meisten Me-

trennten wir uns von Endeavour Silver (IK), wenngleich in die-
sem Fall das Plus seit Aufnahme in das Musterdepot lediglich
10% betrug. Den scharfen Kurseinbruch im Mai dieses Jahres
korrigierte die Endeavour-Aktie in einer typischen Flaggenfor-
mation, die demnéchst vermutlich nach unten aufgeldst wird.
Dann waren auch Kurse um 1,50 EUR durchaus moglich. Unter
2,00 EUR ware aus unserer heutigen Sicht ein interessantes
Kaufniveau gegeben.

...um in Hightech zu investieren

Einen Teil der Liquiditat legten wir in Kontron (IK)-Aktien an.
Das bayerische Hightech-Unternehmen mit besonderer Ameri-
ka-Affinitat stellt so genannte ,Embedded Computers* her. Die-
se intelligenten Mini-Computer, die in vielen Anwendungsgebie-
ten wie Automatisierungstechnik, Navigationssysteme und Da-
tentibertragung in Telefonanlagen und Netzwerken zentrale
Steuerungsfunktionen tibernehmen, sind aus unserem Alltag
nicht mehr wegzudenken. Kein Bankautomat wiirde ohne sie

funktionieren, kein Industrieroboter konnte die an ihn gestell-
ten Anforderungen erfiillen. Wie Hannes Niederhauser, Vor-

tallen noch nicht als abgeschlossen erachten, wollten wir die
angelaufenen Buchgewinne sichern. Aus den gleichen Griinden

MUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 m1T 100.000 EurO) STICcHTAG: 20.10.2006

PERFORMANCE: +16,5% SEIT JAHRESANFANG (DAX: +14,7%); +5,3% GG. VORMONAT (DAX: +5,4%); +134,2% seiT DEPOTSTART (DAX: +142,5%)

WKN BRANCHE/ SIP* C/R* StUck KAUF- Kaur  Kurs WERT DEPOT-PERFORMANCE
LAND DATUM zZu AKT AKT  ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES INDUSTRIES [D] 515600 BETEILIGUNGEN A 9/6 1.400 27.10.2003 1,60 11,70 16.380 7,0% -7,5% +631,3%
K+S [D] 716200 DUNGEMITTEL B 5/3 250 01.09.2004 45,59 68,00 17.000 7,3% +12,0% +49,2%
DAx-LoNG-HZ* [GS] GST MTH DAX-AKTIEN B 8/7 1.200 30.08.2006 8,70 11,47 13.764 5,9% +31,2% +31,8%
INTicom [D] 587484  TELEKOMZULIEFERER |C 6/5 500 07.07.2006 18,76 22,60 11.300 4,8% +2,5% +20,5%
PALFINGER [OST] 919964  SPEZIALKRANE B 7/5 150 21.06.2006 71,87 86,05 12.908 5,5% +12,6% +19,7%
BAYWa [D] 519406  AGRAR B 5/3 600 22.06.2006 21,10 24,70 14.820 6,3% +17,8% +17,1%
UNITED INTERNET [D] 508 903 INTERNET B 7/5 1.200 21.06.2006 10,74 12,20 14.640 6,3% +16,6% +13,6%
CeWE CoLor [D] 540390 FOTODIENSTLEIST. C 5/3 350 10.05.2006 31,60 33,42 11.697 5,0% +9,6% +5,8%
STRATEC BIOMEDICAL [D] 728900 MEDIZINTECHNIK B 7/5 500 21.08.2006 18,25 19,00 9.500 4,1% -7,7% +4,1%
BAADER [D] 508 810  WERTPAPIERDIENSTL. |B 7/6 3.000 21.06.2006 4,50 4,68 14.040 6,0% +4,0% +4,0%
KoNTrRON [D] 605395 TECHNOLOGIE B 8/6 1.000 05.10.2006 10,58 10,63 10.630 4,5% +0,5%
SET-50-ZeRT. (ABN) 330670  THAILAND C 7/6 50 08.02.2006 110,10 110,44 5.522 2,4% +11,0% +0,3%
D+S EurOPE [D] 533680 OUTSOURCING B 7/5 1.500 18.10.2006 6,52 6,42 9.630 4,1% -1,5%
FIELMANN [D] 577220 EINZELHANDEL B 6/4 250 11.10.2006 41,02 39,41 9.853 4,2% -3,9%
BB MEeDTECH [CH] 898194  MEDIZINTECHNIK B 6/5 250 10.05.2006 41,30 39,50 9.875 4,2% +6,2% -4,4%
ADVANCED MEDIEN [D] 126218 MEDIEN B 7/5 5.000 22.12.2004 1,84 1,73 8.650 3,7% -1,1% -6,0%
* C/R: gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an. BESTAND 190.208  81,2%
e e
GES.WERT 234.226 100,0%

Handlungspramissen wir hieraus ableiten.
Veranderungen beim C/R oder SIP gegeniiber dem Vormonat werden farblich hervorgehoben.
Erhohungen sind griin und Reduzierungen rot markiert.

: Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum!

** HZ: Hebel-Zertifikat; OS: Optionsschein
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

Unternehmen an Arques abgibt, dokumen-

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  STUCKZAHL KAUFWERT tiert zudem das dem Arques-Management
KoNTRON 605 395 10,58 1.000 10.580,00 entgegengebrachte Vertrauen. Nachdem
FIELMANN 577 220 41,02 250 10.255,00 auch die Genehmigung des Kartellamts vor-
D+S EUROPE 533 680 6,52 1.500 9.780,00 liegt, steht einem erfolgreichen Abschluss

der Transaktion nichts mehr im Wege. Chart-
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE VErk.WERT  PerrormANce technisch hat sich die Lage in den letzten Ta-
ENDEAVOUR SILVER AOD JON 2,48 4.000 9.920 +10,2% gen jedoch eingetriibt. Vermutlich wird der-
CANADIAN NATURAL 865114 36,20 400 14.480 +326,0% zeit die Moglichkeit einer Absage des SKW-

standschef des TecDAX-30-Unternehmens, erst jiingst ge-
geniiber der Presse andeutete, diirfen Aktionare mit starken
Zahlen zum dritten Quartal rechnen. Dank eines Rekordauf-
tragsbestands erscheint des Weiteren sogar eine erneute An-
hebung der Jahresprognose wahrscheinlich. Genaueres gibt
Kontron am 26. Oktober (nach Redaktionsschluss) bekannt.

Nachrichtenflut bei D+S europe

Uber dem Aktienkurs unseres Neuzugangs D+S europe hing
die Ankiindigung, zwecks Finanzierung weiterer Akquisitio-
nen eine Kapitalerh6hung durchfiihren zu wollen, lange Zeit
wie das gern zitierte Damoklesschwert. Kein Wunder, dass
die D+S-Aktie zu einem kleinen Sprung ansetzte, nachdem
der Vorstand bekannt gab, man werde auf die Kapitalmaf3-
nahme verzichten. Stattdessen wird D+S Zukéaufe wie die mo-
bileview AG, einen Anbieter von mobilen Mehrwertdiensten,
iber eine grof3ere Fremdkapitalbasis stemmen. Die vorlaufi-
gen Zahlen zum dritten Quartal dokumentieren mit einem
EBIT-Anstieg von 17% auf 4,8 Mio. EUR und einem rein orga-
nischen Umsatzwachstum von 20% auf tiber 40 Mio. EUR,
dass der Wachstumstrend intakt ist.

Ubernahme mit Signalcharakter

Obwohl Ubernahmen einen alles andere als auergewdhnli-
chen Bestandteil des Arques-Geschaftsmodells verkorpern,
stellt der Kauf des Chemieunternehmens Oxxynova aus
mehreren Griinden eine erwahnenswerte Besonderheit dar:
Zum einen ist das hinzu gekaufte Umsatz- und Ertragspoten-
zial auch fiir Arques nicht alltaglich. Oxxynova setzte in 2005
mit rund 200 Mitarbeitern 182 Mio. EUR um. Gleichzeitig er-
zielte der Produzent von Dimethylterephthalat (DMT), das
als Vorprodukt fiir die Polyesterherstellung verwendet wird,
ein positives operatives Ergebnis. Damit handelt es nicht um
einen Sanierungsfall. Die Tatsache, dass Degussa nach der
heute hochprofitabel arbeitenden SKW-Gruppe ein weiteres
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Palfinger (IK) kennt nur noch eine Richtung

Von einem Allzeithoch zum néchsten marschiert derzeit die
Palfinger-Aktie. Der letzte Aufwéartsschub diirfte hauptsachlich
auf eine Prognoseanhebung durch die Analysten der CA IB
zuriickzufiihren sein. Der zyklische Abschwung im Truck-Markt
sollte im kommenden Jahr auch laut den letzten Aussagen von
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MAN weniger stark als zuvor angenommen ausfallen, wobei ab
2008 insgesamt wieder mit einem Wachstum gerechnet wird.
Bei Palfinger kommt hinzu, dass neue Produktionskapazitaten
in Bulgarien ab dem zweiten Quartal 2007 zur Verfligung stehen
werden. Die dort gefertigten Stahlkomponenten wiirden aktuell
bestehende Kapazitatsengpasse in der Fertigung grofitenteils
beseitigen.

Gewinnriickgang bei Baader

Sinkende Borsenumsatze und die in diesem Jahr besonders
ausgepragte Flaute wahrend der Sommermonate haben auch in
der Baader-Bilanz Spuren hinterlassen. Von Juli bis September
erzielte unser Musterpotwert lediglich einen Nettogewinn von
1,1 Mio. EUR. Zum Vergleich: Vergangenes Jahr belief sich der
Uberschuss im selben Zeitraum auf 2,7 Mio. EUR. Baader hat es
dem exzellenten Borsenumfeld wahrend des ersten Halbjahres
zu verdanken, dass in Addition der ersten neun Monate noch
eine Vervielfachung des Reingewinns von 3,9 Mio. auf 18,1 Mio.
EUR erreicht werden konnte. Es liegt in der Natur des Ge-
schaftsmodells, dass Baader am Tropf der Borse hangt und bei
einer Fortsetzung der Hausse hieran auch wieder partizipieren
wird. Der Blick zuriick hat da hochstens statistischen Charak-
ter.

United Internet (IK) vor Quartalszahlen gesucht

Bei iberdurchschnittlich hohen Umsatzen zog der Kurs der
United Internet-Aktie in mehreren Schiiben deutlich an. Im Mo-
natsvergleich gehorte der Wert mit einem Plus von 20% zu den



Spitzenreitern im Musterdepot. Dabei gab es wenig Konkretes
oder gar Neues aus Montabaur zu berichten. Vielmehr machten
Geriichte unter Borsianern die Runde, die fiir den 10. Novem-
ber anstehenden Quartalszahlen konnten unerwartet stark
ausfallen. Eigentlich ist das bei Ul fast schon eine Selbstver-
standlichkeit. Nur hat der Markt in der Vergangenheit das Ge-
schaftsmodell immer mit einer gehorigen Portion Skepsis be-
trachtet und auf einen Einbruch der Gewinne gewartet. Dass Ul
aber mehr als nur das hart umkampfte DSL-Segment zu bieten
hat, scheint sich langsam herumzusprechen. Auch ist im Markt
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Fazit

Nachdem wir unsere Cash-Quote auf unter 20% reduziert ha-
ben und bei Neuengagements verstarkt auf technologielastige
Unternehmen wie Kontron und D+S setzen, fiihlen wir uns fiir
die kommenden Wochen gut positioniert. Weil zunehmend
auch wieder Nebenwerte von der Hausse unter den Big Caps
y,angesteckt werden, sollten wir bis Jahresende das ein oder
andere weitere Prozent Performance einfahren konnen. Uber
Anderungen im Musterdepot informiert wie gewohnt jeden
Dienstagabend der Smart Investor Weekly, abzurufen auf

zu horen, dass Ul ernsthaftes Interesse am Internetgeschaft ~www.smartinvestor.de.
von Tiscali haben soll, die sich aus Deutschland zuriickziehen

wollen.

Uber unseren kostenlosen e-Mail-Service Smart Investor
Weekly kiindigen wir unsere Musterdepot-Transaktionen
an. Der Newsletter wird jeden Dienstag auf unserer
Homepage www.smartinvestor.de veroffentlicht. Dort
kann man sich auch fiir die Versendung registrieren.

BB Medtech vollzieht Kapitalherabsetzung

Zu den Mafinahmen, die den Unternehmenswert langfristig
steigern sollen, gehort auch der Aktienriickkauf. Auf Vorschlag
des Verwaltungsrates der BB Medtech beschloss eine aufderor-
dentliche Generalversammlung die Vernichtung von 1,6 Mio.
zuvor zuriickgekauften Inhaberaktien, was 10% des Grundkapi-
tals entspricht. Gleichzeitig wird, wie bereits Ende Juli an-
gekiindigt, das zweite Riickkaufprogramm fortgesetzt. BB Med-
tech will Giber die BOrse eigene Anteile erwerben, sobald die
Aktie mit einem mindestens 10%igen Abschlag auf den inneren
Wert gehandelt wird. Aktuell belduft sich der Discount sogar
auf 13%.

HINWEIS AUF INTERESSENSKONFLIKT (1K)

Eine mit IK gekennzeichnete Aktie wird zum Zeitpunkt der Er-
scheinung dieser Publikation von mindestens einem Mitar-
beiter der Redaktion gehalten (zum Thema Interessenskon-
flikt s. auch Impressum auf S. 81).

Internationale

EDELMETALL &
ROHSTOFFMESSE

3. und 4. November 2006
Event Arena im Olympiapark, Minchen
Top Referenten: Dr. Marc Faber, Uwe Bergold, Walter K. Eichelburg u.v.m.

Uber 85 Aussteller , Fachvortrige, Podiumsdiskussionen,
kostenlose Informations- und Begleitbroschire

Organistion GELDSEITEN.DE

Uﬂd VercmsfoHer: DIE GOLDSEITEN

Internationale

EDELMETALL &

Ngs” ROHSTOFFMESSE

International Precious Metals & Commodities Show

WWW.EDELMETALLMESSE.COM - Die Website wird in den ndchsten Wochen laufend aktualisiert!
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INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

,Das Verstehen des Geschifts-
modells ist entscheidend*

Gesprich mit dem Fondsmanager Manfred Piontke liber die Auswahlkriterien in seinem
Fonds, sein bisher smartestes aber auch unsmartestes Investment und die Frage, ob Bijou

Brigitte gerade ein Kaufkandidat fiir ihn ist

Smart Investor: Herr Piontke, [hr ,FPM Funds Stockpicker Ger-
many All Cap* hat alle méglichen Auszeichnungen eingeheimst,
u.a. gilt er im Finfjahresvergleich als der beste Fonds in der Ka-
tegorie ,Aktienfonds Deutschland“. Was freut Sie dabei am
meisten?

Manfred Piontke: Der Fonds wurde am 21. Januar 2001 aufge-
legt. Damals stand der DAX bei etwa 6.700, also etwa 10% tiber
dem jetzigen Stand. Unser Fonds hat im gleichen Zeitraum aber
um iiber 100% zugelegt. Diese deutliche Outperformance freut
mich personlich am meisten daran.

Smart Investor: Was ist Ihr Erfolgsrezept, welches zu diesem
auf3erordentlichen Ergebnis gefiihrt hat?

Piontke: Dass wir bisher unserem Anlagestil treu geblieben
sind und dass wir in der dunkelsten Nacht der Baisse, in 2002,
die Gelegenheiten, die es damals im Zuge der Auflésung des
Neuen Marktes im Small Cap-Bereich gab, genutzt haben. Aber
auch, dass wir uns Ende letzten Jahres und Anfang dieses Jah-
res aus vielen damals iiberbewerteten Titeln zuriickgezogen
haben, auch wenn wir damit ex post betrachtet nicht das Opti-
mum ausgereizt haben.

Smart Investor: Ist [hr Fonds immer voll investiert, oder vari-
ieren Sie auch Thre Cash-Quoten?

Piontke: Wenn der Gesamtmarkt in eine Uberbewertung hin-
einlauft, wiirden wir zwangslaufig Cash aufbauen. Denn wenn
unsere Kursziele erreicht werden, verkaufen wir. Und wenn wir
im Gegenzug nicht genligend Kaufkandidaten finden, wiirde
sich automatisch eine gro3e Cashquote aufbauen.

Smart Investor: Was muss eine Aktie auszeichnen, damit Sie fiir
Sie interessant ist?

Piontke: Ganz prinzipiell gesagt zwei Dinge: Das dahinterste-
hende Unternehmen muss qualitativ gut sein und die Bewer-
tung muss niedrig sein.

Smart Investor: Konnen Sie Ihren Investitionsprozess etwas ge-
nauer beschreiben?

Piontke: Als erstes geht es um das Verstehen des Geschaftsmo-
dells, zweitens analysieren wir dahingehend, wie das Ge-
schaftsmodell betriebswirtschaftlich umgesetzt wird, drittens
beurteilen wir die Qualitdit des Managements und viertens
kommt unsere Zahlenanalyse mit Prognoseteil und schlief3lich
die Bewertung des Unternehmens.
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Smart Investor: Wenn
Sie mal so zuriick-
blicken, auch vor die
Zeit, als Sie Fondsma-
nager waren, welches
war [hr smartestes In-
vestment?

Piontke: Was mich und
mein Tun sicherlich
entscheidend gepragt
hat, das war die Ent-
deckung der SAP-Aktie,
allerdings war das
noch wahrend meiner
Analysten-Zeit. Damals
hatte ich diese Aktie
schon sehr friih ,,ausge-
graben“ und dann kon-
sequent Uiber fiinf Jahre
auf ,Kauf“ gelassen.

Smart Investor: Die
Aktie diirfte sich in
dieser Zeit wohl ver-
vielfacht haben?

Piontke: Ja, in diesem
Zeitraum hat sich die
Aktie versiebenund-
zwanzigfacht. Aber so
etwas erzielt man
natiirlich nur mit Qua-
litatsunternehmen,
die in Anbetracht ih-

Manfred Piontke ist Vorstand des
Frankfurter Investmenthauses FPM
(steht fiir Frankfurt Performance Ma-
nagement) und zusammen mit sei-
nem Kollegen Martin Wirth Manager
des ,FPM Funds Stockpicker Ger-
many All Cap“. Dieser gilt als einer

der erfolgreichsten deutschen Fonds
tiberhaupt und steht fast schon ex-
emplarisch fiir den Investmentstil
des ,Stockpicking®. Der 45-Jihrige
war vor seiner jetzigen Tdtigkeit 12
Jahre lang Wertpapieranalyst bei
verschiedenen Investmentbanken.
Infos unter www.fpm-ag.de

rer Wachstumsmaoglichkeiten auch noch billig sind. Dabei ist
das Verstandnis fiir das Geschaftsmodell entscheidend,
ansonsten bringt man nicht die Ausdauer und den Mut auf, so-
lange an einem solch stark steigenden Wert festzuhalten.

Smart Investor: Und was war Ihr schlechtestes Investment ?
Piontke: Hm, [iiberlegt], daran denkt man natiirlich nicht so
gerne... [iberlegt weiter]

Smart Investor: Fallt Thnen nichts dazu ein oder kdnnen Sie
sich nur nicht entscheiden?



Piontke: Doch, mir fallen genug Beispiele ein, alles andere ware
gelogen. Ich suche nur nach einem sehr plakativen Beispiel,
welches mir soeben auch eingefallen ist: Garant Schuh. Da wa-
ren wir investiert gewesen und hatten uns zu sehr auf die Aus-
sagen des Managements und die so genannte Equity Story kon-
zentriert. Dabei hatten wir aber zu wenig darauf geachtet, wie
diese betriebswirtschaftlich umgesetzt wurde, zu deutsch: Wir
hatten die Bilanzanalyse zu sehr vernachlassigt, so dass wir
hier die Insolvenzgefahr tibersahen.

Smart Investor: [hr Verlust diirfte dementsprechend grof3 ge-
wesen sein, oder?

Piontke: Tja, der belief sich auf etwa 80%, das war bitter. Aller-
dings veranschaulichen diese beiden Beispiele auch die Vor-
teilhaftigkeit des Aktieninvestments. Wenn ich einen Fehler ma-
che, kann ich 100% verlieren. Wenn ich aber so etwas wie SAP
entdecke, kann ich 2.700% oder mehr gewinnen.

Smart Investor: Welches sind die ] I
Themen, die Sie gerade spielen, bzw.

die Branchen, auf die Sie setzen?
Piontke: Wir sind derzeit stark in
grof3en Finanzaktien investiert, Alli-
anz, Minchner Riick, Deutsche Bank
und HypoVereinsbank, wobei letzte-
re eine Spezialsituation darstellt.
Zwar ist hier auch die fundamentale
Situation bemerkenswert, allerdings
spekulieren wir bei HypoVereins-
bank in erster Linie auf einen Squee-
ze-out durch den Grofdaktionars
Unicredit.

. ~
e -

Smart Investor: Welche Branchen
meiden Sie derzeit?

Piontke: Zyklische Branchen gefal-
len uns derzeit nicht so gut, weil wir
die Moglichkeit einer deutlichen
Konjunkturabschwachung in 2007 sehen. Ich will zwar nicht
drauf wetten, aber die Wahrscheinlichkeit dafiir muss ich doch
mit einbeziehen. Denn wenn sich meine Beflirchtung bewahr-
heitet, dann ware es um die Gewinnentwicklung z. B. einer
ThyssenKrupp sicherlich nicht so gut bestellt.

Smart Investor: Wie sieht es denn mit einer Bijou Brigitte aus,
welche doch in den letzten Tagen massiv unter die Rader kam?
Das wéare doch ein gutes Unternehmen, welches nun nicht
mehr ganz so teuer ist? Kommt das fiir Sie als Investment in Fra-
ge?

Piontke: Wir waren in Bijou lange Zeit investiert gewesen, das
war eines unserer erfolgreichsten Titel. Vor etwa eineinhalb
Jahren sind wir allerdings raus aus der Aktie. Nach dem Kurs-
sturz steht die Aktie wieder bei uns auf der Watchlist, wir wer-
den unsere Analyse hier aktualisieren und dann eine Entschei-
dung treffen. Aber ganz prinzipiell kann man schon sagen, dass
Bijou Brigitte ein Unternehmen ist, welches vom Qualitatsstan-
dard her ideal in unseren Fonds passen wiirde. In den letzten 12
Monaten war uns eben die Bewertung zu hoch, aber das kénnte
sich ja nach dem jiingsten Shake-out gedndert haben. Aber wie

Potpourri

Der Walking-Man vor der Zentrale der Miinchener Riick
steht fiir Leistung und Dynamik — genau das, was sich
Manfred Piontke in den kommenden Monaten von der
Aktie des Riickversicherers erwartet.

gesagt: Unsere Entscheidung steht hier noch aus, dazu werden
wir zundchst das Management treffen und uns dann ein Bild
machen.

Smart Investor: Eine andere sich in den letzten Jahren sehr
stark entwickelnde Aktie ist Rational. Erfiillte diese Ihren Krite-
rienkatalog?

Piontke: Das Unternehmen ist zweifellos ausgezeichnet. Aber
immer wenn wir es uns angesehen haben, war es uns zu teuer.

Smart Investor: Gibt es nicht fast schon ein zwangslaufiges
Prinzip, wonach die Aktien von guten Unternehmen immer ir-
gendwie zu teuer sind?

Piontke: Qualitat hat in der Regel ihren Preis, das ist richtig.
Letztendlich entscheidet doch die Tatsache, ob man einem Un-
ternehmen zugesteht, eine Best-Case-Entwicklung zu nehmen
oder nicht. Im Falle von Rational gingen wir immer von einem
Most-Likely-Case aus, und waren damit eben zu konservativ in
unserer Einschatzung. Das Kunst-
stiick liegt vielmehr darin, gute Un-
ternehmen herauszufinden, die von
der Masse der Analysten und
Fondsmanager noch nicht als solche
erkannt wurden. Bei Rational ist die
Qualitat doch fiir jeden ersichtlich,
und damit sind die weiteren Perfor-
mance-Chancen aus unserer Sicht
eher unterdurchschnittlich.

Smart Investor: Sie verwalten ja in-
zwischen tiber 300 Mio. EUR in lhrem
Fonds. Haben Sie denn da manchmal
nicht Schwierigkeiten, bei niedrig ka-
pitalisierten Aktien rein und vor al-
lem wieder verniinftig raus zu kom-
men?

Piontke: Klar, deswegen haben wir
den Fonds auch vor eineinhalb Jah-
ren geschlossen, damit wir uns da nicht weiter beschneiden
miissen. Dariiber hinaus scheuen wir Investments in Aktien, de-
ren Streubesitz mit unter 30 Mio. EUR kapitalisiert ist, weil
sonst das Risiko dieser Position fiir uns zu grof3 wére.

Smart Investor: Welche Produkttrends sehen Sie, welche sich
in den nachsten Jahren tiberproportional an den Borsen nie-
derschlagen konnten?

Piontke: Es sind eigentlich die bereits bekannten Themen, die
auch momentan am Markt immer wieder Beachtung finden.
Das waren einmal die Erneuerbaren Energien, zweitens der Be-
reich Kommunikation und als letztes sicherlich, obwohl wir
diesen Bereich ehrlich gesagt noch nicht so richtig verstehen,
konnte man sich auch die Nanotechnologie etwas naher an-
kucken. Definitiv interessant bleibt aber fiir uns der Healthcare-
Bereich, der vor allem aufgrund der demographischen Entwick-
lung nachhaltig getragen werden wird.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das aufschlussreiche Ge-
sprach.
Interview: Ralf Flierl
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INTERPREMECO 2006

Eindriicke von der Rohstoff- und Edelmetallmesse in Miinchen

Jede Menge Vortrége...
Vom 13. bis 15. Oktober fand in Miinchen die Rohstoff- und
Edelmetallmesse Interpremeco 2006 statt. Hermann Kutzer,
Chefredakteur der Verlagsgruppe Handelsblatt, fiihrte mit sei-
nem allseits bekannten Wortwitz durch das umfangreiche Vor-
tragsprogramm. Die Messe prasentierte sich im Vergleich zum
Vorjahr in neuem Gewand bzw. an neuem Ort, nidmlich im
ykleinen“ Miinchner Messezentrum M.O.C. Veranstalter Ri-
chard Mayr, Geschaftsfithrer der Argentuminvest GmbH, hat-
te viele Referenten mit Rang und Namen (nicht nur) aus
Deutschland auf die dreitagige Messe geholt. So sprach z. B.
der Geostrate-
! P e und Bestsel-
. lerautor  Wil-
¢+ liam  Engdahl
' {lber die
zukiinftige En-
ergiepolitik der
USA und deren
Auswirkungen
auf die Welt.
Der Buchautor
und Vermo-
gensverwalter
Uwe  Bergold
behandelte das
Thema ,Portfo-

V.1 n. r.: Andrew Muir (CANACCORD CAPITAL

CORP)., Mary Little (CEO Mirasol Resources Ltd.), liooptimierung
Richard H. Mayr (ARGENTUMINVEST GmbH), Bruce durch Roh-
Korhonen (Ascenta Capital Partners Inc.) stoffinvest-

ments®, und

Borsenbrief-Herausgeber Johann Saiger lief3 sich tiber die Ei-
genheiten von Edelmetallhaussen aus — um nur einige wenige
Referenten zu nennen.

...und Messestéande

Abseits der Vortrage konnten sich die Messebesucher auf der
Ausstellung bei der jeweiligen Minen-Prasentation und natiir-
lich auch personlich bei den Standen iiber die insgesamt 30
vertretenen Minengesellschaften informieren. Eine Kuriositat
hierbei war der Stand von Great Quest Metals. Prasident Wil-

INTERPREMLCO

Intermational Precious Metals and Commaoadities Convention

Smart Investor 11/2006

Bei so einer Begriifiung mussten sich die Besucher einfach willkom-
men fithlen

lis Osborne hatte Steine mitgebracht, die Spuren von Metall
wie z. B. Gold enthielten, die mit blofiem Auge kaum bzw. gar
nicht zu sehen waren. Erst der Blick durch eine spezielle Lupe
offenbarte das Geheimnis des Steines; man konnte formlich in
die Struktur des Steines eintauchen und die Goldeinschliisse
deutlich erkennen. Neben den Minengesellschaften waren
auch Fachverlage, Edelmetallhdndler, Vermogensverwalter
und Investmentfirmen mit Standen auf der Messe vertreten.

Nicht Masse, sondern Qualitéit entscheidet

Trotz der momentan schwierigen Marktlage im Edelmetallsek-
tor und des schonen Herbstwetters kamen doch einige Inte-
ressenten zur Messe. Insgesamt zeigten sich die 60 Aussteller

Veranstalter Richard Mayr und Moderator Hermann Kutzer im ange-
regten Tete-a-tete



Unter anderem prasentierte sich der Silberproduzent
First Majestic dem Publikum; v.l.n.r.. Adam Crown (CPM Group), Jill
Arias und Keith Neumeyer

zufrieden, Frauke Deutsch von Bullion-Art beispielsweise war
begeistert angesichts der aufergewdhnlich guten Organisati-
on der Veranstaltung. Es sei zwar nicht die grofde Masse an Be-
suchern auf der Messe, jedoch fiir die Aussteller genau das
richtige Publikum gewesen, betonte Martin Dallaire von Field-
ex Exploration. Auch Jay Friesen, Chef der Goldex Resources,
meinte, die Qualitat der Besucher sei entscheidend, nicht die
Quantitat. So auch Penny Gould, Vizeprasidentin von Min-
doro Resources, die sich mit ihren neuen Geschaftskontakten
aufderst zufrieden zeigte. Rolf Nef, Schweizer Vermogensver-
walter, musste sogar am Vormittag des zweiten Ausstellungs-
tages weiteres Informationsmaterial ordern, da es bereits ver-
griffen war. Rainer Meier von ZPMO begliickwiinschte Richard
Mayr zu seiner gelungenen Messe und freute sich ,auf die
nachsten 30 Jahre“ mit ihm.

VERANSTALTUNGSKALENDER

02.-04.11.2006, Frankfurt am Main, Traders World; Fachaus-
stellung und Seminare rund um Strategien, Technische Analy-
se, Risk- und Money-Management usw. Kontakt: FinanzBuch
Verlag: 089/651 285-0; www.finanzbuchverlag.de

03.-04.11.2006, Miinchen, In-
ternationale Edelmetall und
Rohstoffmesse; Uber 85 Aus-
steller und namhafte Referen-
ten, Fachvortrage, Podiumsdis-
kussionen u.v.m. in der Event
Arena im Olympiapark; Infos:
www.edelmetallmesse.com

11.11.2006, Miinchen, Miinch-
ner Borsentag; Infos: www.mu-
enchner-boersentag.de

25.11.2006, Frankfurt am Main, Frankfurter Borsentag 2006;
Alte Borse in Frankfurt am Main, Borsenplatz 4, Infos unter:
www.frankfurter-boersentag.de

02.12.2006, Miinchen, Rohstoffkongress 2006; verschiedene
Referenten analysieren die wichtigsten Rohstoffe; Kontakt: Fi-
nanzBuch Verlag: 089/651 285-0; www.finanzbuchverlag.de

Potpourri

In Miinchen tummelt sich in den korﬁmenden Wo.che die Finanzszene;
Quelle: Fremdenverkehrsamt Miinchen — Foto: Ulrike Romeis

Fragen und Kritik

Auf die Frage nach der Trennung vom Mitveranstalter der
letztjahrigen Edelmetall- und Rohstoffmesse antwortete Rich-
ard Mayr, er wisse sehr wohl um die Kritik, die unter vorgehal-
tener Hand zu horen ist; von seiner Seite aus jedoch sei die
Zusammenarbeit mit Frank Hoffmann, welcher im Alleingang
nun die Edelmetallmesse im November veranstaltet, in einem
Gentleman-Agreement aufgelost worden, und dies solle auch
so bleiben. Kaum war die Messe zu Ende, war Richard Mayr
schon wieder voller Ideen fiir die nachste Interpremeco. Der
Seminar-Charakter solle beibehalten, das Konzept jedoch
leicht abgewandelt werden.

Hinweis

Fir alle, die die Interpremeco nicht besuchen konnten: Zu-
sammenfassungen der Vortrage, eine Liste samtlicher Aus-
steller, Kurzportraits und Kontaktadressen der Minenfirmen
gibt es im Messekatalog zum Nachlesen. Bestellungen des Ka-
taloges unter www.interpremeco.com

Kerstin Steiger

Bullion-Art kreierte
die abgebildeten
Skulpturen - Bulle
und Bar -, damit
war dann wirklich
fiir jeden etwas
dabei.

06.12.2006, Miinchen, 6. Miinchener Small und Mid Cap-Kon-
ferenz; Hotel Le Meridien, Bayerstr. 41; u.a. prasentieren sich
die Mensch und Maschine AG, Caatoosee AG, VCH Best-of-VC,
VAP-Vorboersliche-Aktienplattform.de sowie die wallstreet:on-
line AG; Informationen und An-
meldung unter: www.good-re-
lations-consulting.de oder
Tel.: 089/ 95 84 27 51

09.12.06, Miinchen, Funda-
mentale Analyse und Value
Investing - Erfolgreich mit
Warren Buffetts Strategie;
Teilnehmer erlernen das
Handwerk des soliden Inves-
tierens nach den Value-Strate-
gien von Warren Buffett, Refe-
renten: u. a. Prof. Dr. Max Otte,
Kontakt: FinanzBuch Verlag: 089/651 285-0; www.finanzbuch-
verlag.de

12.-13.12.2006, Miinchen, II. MKK 2006 Miinchner Kapital-
markt Konferenz; Infos unter: www.germanbusinesscon-
cepts.de, Kontakt: Jorg Grunwald, Ressortleiter Konferenzen,
grunwald@gbconcepts.de, Tel.: 0821/ 24 11 33-36
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LESERBRIEFE

Kapitalschutz und Weltpolitik

Cash-Musterdepotwettbewerb
Als treuer Leser von Smart Investor verfolge ich natiir-
- lich auch den Cash-Musterdepotwettbewerb, an dem
Sie teilnehmen. Dazu eine Anregung meinerseits.
Konnten Sie nicht einen kleinen Kommentar dazu schreiben, was
Sie zum Kauf bzw. Verkauf bewegt hat? Damit konnten die Trans-
aktionen besser nachvollzogen werden!
Ronny Hensel, Markkleeberg

Unsere Aktienempfehlungen im Mus-
S terdepotwettbewerb der Zeitschrift Cash (www.mu-
sterdepotwettbewerb.de) sind allesamt sehr chart-
technisch ausgelegt. Da die meisten Mitspieler oft sehr
Lgewagte” Titel empfehlen und obendrein sehr Momentum-lastig
agieren, haben wir uns auch zu dieser Vorgehensweise ent-
schlossen. Das konnen Sie schon daran erkennen, dass die Ver-
weildauer der einzelnen Titel im Depot in der Regel nicht sehr
lange ist. Allerdings wurden viele der Titel auch im Heft bespro-
chen, dort finden Sie natiirlich dann fundamentale Erklarungen.
In allen anderen Féllen geht es also nur um Charttechnik.
n brik von William Engdahl. Ich kann mir gut vorstellen,
dass Engdahls Ideen in der populédren Presse Widerhall
finden. Ihr Blatt verdient Besseres. Engdahl bedient sich gangi-
ger Klischees, die hier in Deutschland gut ankommen, weil wir
hier immer noch glauben, dass Deutschland gleich Deutsche Po-
litik ist (bzw. dass wir uns zumindest damit identifizieren mis-
sen). Aber in den USA ist US-Politik ungleich USA (lediglich ein
Viertel der Wahlberechtigten hat den derzeitigen Prasidenten ge-

wahlt; noch viele weniger unterstiitzen ihn jetzt noch). Was die
Menschen in den USA tiber Unternehmen, Stif-

Interview mit William Engdahl
Ich sage NEIN zu einer zukiinftigen regelmafdigen Ru-

Potpourri

sehr beunruhigende Entwicklungen in den USA (allerdings auch
in Deutschland), welche aufgrund deren Supermacht-Status zu-
gleich Bedeutung fiir die Welt haben. Und damit haben sie auch
Bedeutung fiir die Weltwirtschaft, und daher behandeln wir sie
hier. Und wenn im Smart Investor etwas behandelt wird, dann be-
ziehen wir gemaf} unserer Ansicht auch in der Regel klar Stel-
lung, und genau das erwarten wir auch von unseren Intervie-
wpartnern. Und so werden wir es auch in Zukunft halten.
9
chen teilnahm, konnte ich erstmals ein Exemplar des
Smart Investor lesen (Ausgabe 3/06). Was ich dort le-
sen musste, gefiel mir gar nicht, denn dort wurde gewarnt, dass
die Markte ihre Hochsténde bald erreichen werden und danach
wohl eine scharfe Korrektur ansteht. Da dies alles auch zeitlich
recht gut eingeschrankt war, begann ich mir auch so meine Ge-
danken zu machen. Ubrigens waren damals andere Borsendiens-
te und Blatter noch durchweg bullish fiir den Markt, darum war
ich tber Ihren Beitrag auch sehr iiberrascht. Im Nachhinein
muss ich mich bei [hnen bedanken, denn daraufhin begann ich
meine Gewinne mitzunehmen und habe die Mai-Korrektur unbe-
schadet iiberstanden. Auch lhre darauf folgenden Marktanaly-
sen trafen bisher den Nagel auf den Kopf. Ich finde Ihr Magazin
sehr lesenswert und vor allem angenehm anders als andere ein-
schlagige Printmedien. Nun bin ich seit vier Monaten Abonnent

und freue mich schon auf die nachste Ausgabe.
M. Schmidt, per eMail

Mai-Korrektur
Als ich Ende Februar an einem Seminar der Borse Miin-

Die Redaktion freut sich immer sehr, wenn unsere
Leistungen in Leserbriefen auch gewiirdigt werden.
Wir wiinschen Ihnen und uns, dass unsere Trefferquo-

te weiterhin tiberdurchschnittlich hoch bleibt.

Si

tungen und Universitaten (Forschungsergeb- [;
nisse!) fir die Welt Gutes tun, (iberwiegt den
Schaden der Politik bei Weitem und stellt uns
Deutsche ganz schon in den Schatten. Ihr Pu-
blikum ist differenziert und verdient Differen-
ziertes.

I Smart Investor
Das Magazin fir don keitischen Anlager

Kapitalschutz

Uber Glaubwiirdigkeit und den
Oktober

Monat fiir Monat enthalt Thr Maga-
zin fir mich wertvolle Informatio-

Hain Gold verlieren

Gerd Kirsten, Berlin

Vermutlich haben Sie da etwas mis-

SI sverstanden. Es ging und geht, we-
der bei Herrn Engdahl noch bei
Statements der Smart Investor-Re-
daktion, niemals gegen ein Volk oder gegen ein
Land. Weder gegen oder fiir Amerika oder die
Amerikaner, noch gegen oder fiir Deutschland

- il
oder die Deutschen. Alles, was Herr Engdahl |= poooo= eremns

s i

bewertet, und was auch Smart Investor be-

in schworon Zaiten

nen rund um das Borsengeschehen. Ich gehe
zwar mit lhrer Strategie nicht immer 100%ig
konform, aber Sie haben im Gegensatz zu
| manch anderen Borsenzeitschriften eine
Strategie, und sie ist auch glaubwiirdig und
nachvollziehbar. Was ich IThnen noch zukom-
men lassen wollte, ist einfach nur ein Spruch
von Mark Twain. Er hatte auch so seine Mei-
nung zum Crash-Monat Oktober: , Der Okto-
e —— ber ist ein gefdhrlicher Monat an der Borse.
Die anderen geféihrlichen Monate sind April,

wertet, ist die Politik. Und da gibt es sehr wohl Smart Investor 10/2006
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Juli, Januar, November, September, Februar,



Mai, Dezember, August, Mdrz und Juni.“ Ich denke, jeder, der
momentan zu viel Angst hat, sollte diesen Satz ein paar Mal le-
sen.

Wilhelm Eberhardt, Huglfing

Es freut uns, wenn die Smart Investor-Strategie bei Ih-
nen glaubwiirdig und nachvollziehbar ankommt. Dann
haben wir etwas richtig gemacht. Mark Twains Spruch
ist zwar schon sehr oft zitiert worden, an seiner Giiltigkeit

hat dies aber nichts gedndert. Vielen Dank fiir Ihren Beitrag.

l,

ressante Themenwahl des Oktober-Magazins. Mit sehr
groflem Interesse habe ich die Ausfithrungen des

Herrn Engdahl gelesen. Ich bin sehr daran interessiert, Aus-
fithrungen von ihm auch zukiinftig in Ihrem zweifellos sehr infor-

Si

JA zu W. Engdahl
Vielen Dank erst einmal fiir die wiederum hochst inte-

mativen Magazin lesen zu konnen. Diese Informationen reihen
sich nahtlos ein, ja sie bestatigen die Ausfiihrungen, die ich in
dem Buch ,Die Insider” von Gary Allen lesen durfte, aber damals
fiir unglaublich hielt. Der Originaltitel des Buches lautet: “None
dare call it conspiracy”. Ich wiinsche Ihnen weiterhin ein so gu-
tes ,Handchen“ bei der Gestaltung dieses Magazins.

Wolfgang Kipp, Wilhelmshaven

In der Tat miissen einen William Engdahls Auerun-

S gen sehr beunruhigen. Wie Ihre Erwahnung von Gary
Allen beweist, gibt es jedoch noch eine ganze Reihe

anderer gut informierter Menschen, die diese Thematik
aufgreifen (die meisten davon sind {ibrigens Amerikaner). Wir
werden uns weiterhin bemiihen, solche Themen adaquat zu be-

handeln.
Schafen“ von Herrn Malisch in der aktuellen Ausgabe.

Er ist ausgesprochen humorvoll, dennoch voll tiefer

Wahrheit und sehr originell. Vielen Dank und weiter so.
Helmut Weifs, Miinchen

Schafe
Grofdes Lob fiir den Artikel ,Von Bullen, Baren und

Die Redaktion und insbesondere unser Redakteur

Ralph Malisch haben sich sehr iiber Thr Lob gefreut.

Es soll uns ein Ansporn sein, weiterhin freche und ori-
ginelle Beitrage zu bringen.

Potpourri

Si
Und noch mal Engdahl
Hiermit gebe ich meine Stimme ab: Herr William Eng-
s dahl soll zukiinftig geopolitische Zusammenhange
erortern. Ich halte es sehr wichtig fiir eine langerfristi-
ge Anlageentscheidung.
Andreas Schier, Lauenburg

Die iberwéltigende Mehrheit der Leser, die sich zu Wort
gemeldet haben, wiinscht wie Sie zukiinftig eine Eng-
dahl-Kolumne. Ab dem Heft 2/2007 wird diesem
Wunsch entsprochen werden.

Si

Filmbesprechung zu ,,Eine unbequeme Wahrheit“
n Flir jemanden, der sich ndher mit der Thematik be-
schaftigt hat, ist diese Besprechung des Films , Eine un-
bequeme Wahrheit“ im Smart Investor 10/2006 nur
schwer ertraglich! Fast alle Oko-Horror-Szenarien so genannter
Experten haben sich als vollig tiberzogen bzw. vollkommen un-
begriindet herausgestellt — Stichworte DDT, Waldsterben, BSE u.
v. a. Im Falle des DDT-Verbotes hat das Millionen von Todesop-
fern gefordert! Die Studien der so genannten Modellierer unter
den (")ko-Experten sind seit ihren Anfangen (Club of Rome ,Welt-
modell®, 1972) eine einzige Aneinanderreihung von desastrosen
Fehlprognosen! Dies gilt auch fiir die entsprechenden Klima-Stu-
dien! Das Kyoto-Protokoll verschlingt jahrlich dreistellige Milliar-
denbetréage und ist, auch im Falle eintretender Klimaerwarmung,
praktisch vollig wirkungslos! Die Umsetzung zweifelhafter Klima-
Untergangsszenarien ist eine einzige gigantische Verschwen-
dung von Ressourcen, die uns an anderer Stelle dringend fehlen!
Sie schadet massiv unseren Volkswirtschaften und damit uns!
Was macht eigentlich Al Gore zu einem Klima-Experten? Fiir
mich ist er ein iibler Oko-Panikmacher und damit alles andere als
ein ,umsichtiger Mann“! Es wird allerhochste Zeit, den Klima-
Alarmismus genauer zu hinterfragen und zu einem rationalen
Umweltschutz zuriickzukehren! Dies gilt insbesondere fiir ein an-
geblich kritisches Magazin!
Gerd-Walter Wiederstein, Gummersbach

Abgesehen davon, dass man raumlich und zeitlich
SI begrenzte Phanomene wie BSE oder das Waldster-
ben nicht mit einem globalen Phanomen wie der Kli-
maerwarmung gleichsetzen kann, besteht zumindest
daran, dass wir es nicht mit einem zyklischen Auf und Ab der
Temperaturen, sondern einem insgesamt steigenden Trend zu
tun haben, der auf uns Menschen zuriickzufiihren ist, in der
wissenschaftlichen Community langst keine Zweifel mehr. Ei-
ne diffamierende Terminologie wie ,Klima-Alarmismus® und
,,Oko—Panikmacher“ hilft in einer solchen Diskussion nicht
weiter. Und unabhangig davon, bis zu welchem Punkt man Go-
res zusammengetragene Analyse des Status quo teilt, muss
man ihn fiir eines in der Tat dankbar sein: Er setzt sich fiir eine
hohere Wertschatzung der Natur und unserer Ressourcen ein.
Das gern genutzte Leitbild der ,Nachhaltigkeit® bleibt in Wirt-
schaft und Politik namlich leider allzu oft nur eine leere Wor-
thiilse. Auch der Versuch, Gegensatze zwischen Okonomi-
schen und Okologischen Interessen aufbauen zu wollen - die
berithmte Feldhamster-Diskussion als ein Beispiel —, ist et-
was, das langst in die politische und ideologische Mottenkiste
gehort. Bei der Forderung zu einem ,rationalen Umwelt-
schutz® zuriickzukehren, muss beachtet werden, wer der
Hauptadressat von Gores Vortragsreihe ist: der US-Biirger. Ge-
rade die Vereinigten Staaten sind in den letzten Jahren nur un-
zureichend ihrer Verantwortung in der Umweltpolitik nachge-
kommen.

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

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.
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BUCHBESPRECHUNG

Potpourri

»Das Schuldenimperium*

,Wenn man die Nachrichten sieht®, so fithren Bill Bonner und Ad-
dison Wiggin aus, ,ist das ein bisschen so, wie einer schlechten
Oper  beizuwohnen.
Anhand des Gekrei-
sches erkennt man
zwar, dass etwas Wich-
tiges passiert, aber
man weif nicht genau,
was.“ Nun sind die bei-
den Autoren sicher
nicht die einzigen, die
versuchen, genau das
herauszufinden. Was
ihre Gedankenginge
aber so lesenswert er-

T F iy
w hark? scheinen lasst, ist die
2545y oo unverwechselbare Iro-
Tl nie, mit der sie an die

i .|
,Unsere Wahrung, euer Problem”
—das war einmal

Sache herangehen. Die
Situation mag hoff-
nungslos sein, aber si-
cher nicht ernst. Bonner und Wiggin nehmen sich all der abstru-
sen Ideen und Handlungen US-amerikanischer Politik und Wirt-
schaft vor und beleuchten sie auf ihre Weise:

Die heutigen Amerikaner glauben, sie konnten reich werden, in-
dem sie anderer Leute Geld ausgeben. Viele meinen, sich auf
ewig Uiber Schulden finanzieren zu konnen und dass ihre {iber-
schuldeten Hauser ebenso gut wie Geld auf der Bank seien. Ihre
Politiker behaupten, dass andere Lander tatsachlich erobert

und den Segnungen der Demo-
kratie unterworfen werden
wollen. Die gesamte moderne
Finanzwelt baut darauf, dass
Papiergeld seinem unvermeid-
lich wertlosen Ende entgehen
konnte, wenn man es mit gri-
ner Farbe und einem $-Zei-
chen bedruckt. Die Autoren
finden das irrsinnig komisch.

Bonner ist vielen Anlegern als
Herausgeber zahlreicher Bor-
senbriefe bekannt. Auf
Deutsch konnen seine Kolum-
nen im taglich kostenlos er-
scheinenden ,Daily Observer*
verfolgt werden. Mit Wiggin zusammen schrieb er bereits das
Buch , Tage der Abrechnung®. Ohne Frage hatte das Werk selbst
unter einer Halbierung der Seitenzahl kaum gelitten. Auch wird
Kennern der Kolumnen Bonners eher eine Zusammenfassung
bekannter Thesen als substantziell Neues geboten. Die erfri-
schend humorvolle Herangehensweise garantiert jedoch, dass
bis zur letzten Seite keine Langeweile aufkommt.

Daniel Haase

,Das Schuldenimperium — Vom Niedergang des amerikanischen
Weltreichs und der Entstehung einer globalen Finanzkrise“ von
Bill Bonner und Addison Wiggin; Riemann 2006, 543 Seiten;
21,00 Euro
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Das Magazin fiir den kritischen Anleger

UNTERNEHMEN WKN SEITE
AMD 863 186 23
BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK 508 810 68
BALDA 521510 62
BB MEDTECH 898 194 69
Bijou BRIGITTE 522950 62,74
CATALIS 927093 66
Cisco SYSTEMS 878 841 23
D+S EurROPE 533 680 68
E.oN 761 440 62
EGANAGOLDPFEIL 887923 64
ENDEAVOUR SILVER AOD JON 28
FANNIE MAE 856 099 8
FIELMANN 577220 56
FIRST MAJESTIC RESOURCE 905910 26
FUNKWERK 575314 16
GAGFAH AOL BDT 8
GOOGLE AOB 7FY 23
INIT 575980 18
INTEL 855 681 23
INTERSHOP AOB K2V 62
KepPEL LAND 869111 10
KONTRON 605 395 58
MicrROSOFT 870747 23
OHB TECHNOLOGY 593612 20
PALFINGER 919 964 68
PARTYGAMING AOE RMF 65
PuLTE HOMES 854 435 8
RESEARCH IN MOTION 909 607 23
RYLAND GROUP 854 452 8
SCHALTBAU HOLDING 717 030 55
SILVERCORP METALS AOE ASO 25
SINO 576 550 60
THIELERT 605 207 62
UC RESOURCES 157 065 25
UNITED INTERNET 508 903 68
VOESTALPINE 897 200 65
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ZU GUTER LETZT

Generation PISA

Potpourri

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die aktuelle ,Unterschicht“-Diskussion hat erneut ein Schlag-
licht auf die Bildungssituation im Lande geworfen, denn die Zu-
gehorigkeit zur Unterschicht, so das nicht ganz von der Hand
zu weisende Credo, hat etwas mit Bildung, vielmehr mit deren
Abwesenheit zu tun. ,Bildungsferne Schichten“, so heif3t das
jetzt, entstehen nicht etwa, weil es keine Bildungsangebote ga-
be, sondern weil sie schlicht kein Interesse daran haben. Wozu
auch, solange es an der Tanke um die Ecke auch nach 22 Uhr
noch Bier gibt? Auch interessant: Viel Taschengeld und neueste
Spielkonsole im Kinderzimmer — so jiingste soziologische Er-
kenntnisse — verhindern Lernerfolge weit zuverldssiger als etwa
ein Mangel an Intelligenz. Wenn Sie Thren Sprosslingen also et-
was Gutes tun wollen...

Anspruch und Wirklichkeit

Jahraus, jahrein horen wir die Leier von fehlenden Ausbildungs-
platzen: Unternehmen als Stindenbdcke sind ohnehin fester Be-
standteil des bundesdeutschen Jammer-Kanons; dass eine
wachsende Zahl der ,Suchenden“ weder ordentlich schreiben
oder rechnen kann noch ernsthaftes Interesse an der Entwick-
lung dieser Fahigkeiten zeigt, wird dabei allenfalls am Rande er-
wahnt. Fir jeden verniinftigen Betriebsablauf waren solche
Kandidaten eine schlichte Zumutung. Immerhin bietet das flo-
rierende Genre der Casting-Shows jenen, bei denen Anspruch
und Wirklichkeit besonders weit auseinander klaffen, die Mog-
lichkeit, wenigstens der Belustigung des Publikums zu dienen.
Ansonsten bleibt die Politik, in der traditionell jene ihr Gliick

Smart Investor 11/2006

versuchen, die auf dem
ersten Arbeitsmarkt nicht
recht Fufd fassen konnten.

Adipdse und Bulimisten
Auch um die Gesundheit
des Nachwuchses ist es
schlecht bestellt: Adiposi-
tas, also Fettleibigkeit, ist
bereits 1997 von der WHO
zur globalen Epidemie er-
klart worden, von der hier-
zulande schon jeder dritte
Jugendliche betroffen ist.
Nicht nur, dass eine wach-
sende Zahl den Einstieg ins
Berufsleben verpasst, die absehbaren Folgeerkrankungen der
Fettleibigkeit werden im Durchschnitt auch einen vorzeitigen
Ausstieg aus dem Berufsleben erzwingen. Da ist es nur ein
schwacher Trost, dass die Entwicklung des Durchschnittsge-
wichts durch die gleichzeitige Zunahme der Magersiichtigen
wenigstens statistisch leicht gedampft wird. Was fehlt, ist die
Mitte. Spatestens jetzt dammert es, dass Demographie kein rein
quantitatives, sondern ein qualitatives Thema ist. Welchem un-
serer Sozialsysteme wiirde der hénderingend angemahnte
Nachwuchs wohl niitzlich sein, wenn dieser sich selbst tiberlas-
sen bleibt — verwahrlost, verfettet und zur Leistung weder fahig
noch willens?

Inflation der Hochbegabten

Doch halt, wir wollen nicht pessimistisch sein. Natiirlich gibt es
auch heute noch Eltern, denen die Zukunft ihrer Kinder am Her-
zen liegt und die deren Entwicklung nach Kréaften férdern — not-
falls unter Ausschopfung des Rechtsweges. Aber nicht nur An-
walte, auch Psychologen wollen beschaftigt sein: Das Attestie-
ren so genannter Teilleistungsschwéchen (Legasthenie, Dyskal-
kulie etc.) ist ebenso in Mode gekommen wie das von Hochbe-
gabungen. Natiirlich soll niemandem sein ,,Grundrecht auf Abi-
tur” verwehrt werden, nur weil er sich mit dem Rechnen oder
Schreiben schwer tut. Tatsachlich aber kannte ich vor zwanzig
Jahren nicht ein hochbegabtes Kind, zumindest keines, dessen
Mutter den getesteten IQ des Nachwuchses bei jeder einiger-
mafden passenden Gelegenheit zum Besten gegeben hatte. Heu-
te reichen die Finger einer Hand kaum aus, um alleine die
,Hochbegabten“ im weiteren Bekanntenkreis zu zihlen: ,Sie,
was kosten die Radieserln, bitte?“ ,Einsneunundsechzig.” ,So
ein Zufall, das ist genau der IQ von meinem kleinen Torben.*



